דלק קידוחים ואבנר

אנליסט ראשי : דודו יוגב

אילנות דיסקונט

	אבנר
	דלק קידוחים

	BUY
	המלצה
	BUY
	המלצה

	0.40 ₪ 
	מחיר יעד
	2.38 ₪ 
	מחיר יעד


	נתונים עיקריים – דלק קידוחים

	1.891
	מחיר מניה (₪)
	284.8
	הון עצמי (מש"ח)

	183.32-243.96
	טווח מחירים
	1,034.3
	שווי שוק (מש"ח)

	0.9
	סחירות (מש"ח)
	16.6
	מכפיל רווח (Q4)

	31%
	סחורה צפה
	3%
	תשואת דיבידנד


	נתונים עיקריים – אבנר

	0.283
	מחיר מניה (₪)
	299.4
	הון עצמי (מש"ח)

	26.92-34.24
	טווח מחירים
	943.8
	שווי שוק (מש"ח)

	0.9
	סחירות (מש"ח)
	15.7
	מכפיל רווח (Q4)

	47%
	סחורה צפה
	6%
	תשואת דיבידנד


	תמצית דוח רווח והפסד (מיליוני ₪) – דלק קידוחים

	E2007
	E2006
	E2005
	1-9.2005
	1-9.2004
	2004
	

	250.0
	236.0
	148.0
	110.3
	80.3
	116.7
	הכנסות נטו

	157.5
	148.2
	82.0
	66.0
	50.5
	73.4
	רווח תפעולי

	117.0
	108.0
	40.0
	33.2
	37.9
	68.1
	רווח נקי

	0.214
	0.197
	0.073
	0.061
	0.071
	0.124
	רווח למניה

	8.8
	9.6
	25.9
	
	
	15.3
	מכפיל

	
	
	
	
	
	
	

	63.0%
	62.8%
	55.4%
	59.8%
	62.9%
	63.1%
	רווחיות תפעולית


	תמצית דוח רווח והפסד (מיליוני ₪) – אבנר

	E2007
	E2006
	E2005
	1-9.2005
	1-9.2004
	2004
	

	219.0
	207.0
	130.0
	96.6
	70.3
	102.2
	הכנסות נטו

	138.0
	130.0
	80.0
	58.7
	45.5
	64.9
	רווח תפעולי

	110.0
	102.0
	52.0
	37.3
	36.3
	59.6
	רווח נקי

	0.033
	0.031
	0.016
	0.011
	0.011
	0.018
	רווח למניה

	8.6
	9.1
	17.7
	
	
	15.7
	מכפיל

	
	
	
	
	
	
	

	63.0%
	62.8%
	61.5%
	60.8%
	64.7%
	63.6%
	רווחיות תפעולית


אנליסט: דודו יוגב
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ענף הגז הטבעי

גז טבעי הינו משאב טבע האגור במאגרים תת-קרקעיים, המורכב מתערובת של גזים שהעיקרי מביניהם הינו גז המתאן (CH4). הגז מופק כתוצאה מקידוח לשכבת האגירה, משם הוא נשאב ומולך בצינורות לנקודת היעד. הגז הטבעי נחשב לאמצעי אנרגיה ידידותית לסביבה משום שהוא לא מכיל חומרים מזהמים והוא פולט כמות נמוכה של פחמן דו-חמצני לאטמוספירה בעת שריפתו. הפקת חשמל מגז טבעי זולה יותר מייצור חשמל באמצעות מזוט או סולר, אך היא יקרה יותר מייצור באמצעות פחם.

פרויקט ים תטיס יצר בעצם את משק הגז הטבעי בישראל. חברת החשמל החלה מתחילת שנת 2004 להשתמש בגז טבעי כתחליף לדיזל ולדלק כמקור אנרגיה. בשנת 2005 צרכה חברת החשמל כ- 1.7 BCM גז טבעי והכמות צפויה לצמוח במהירות לרמה של 3.9 BCM בשנת 2009. תחנות כוח פרטיות (דוראד, האחים עופר) ומפעלי תעשיה (נייר חדרה, בז"ן ועוד) צפויים גם הם לעשות שימוש בגז טבעי בשנים הקרובות.

הספקית השנייה של גז טבעי למשק הישראלי תהיה חברת EMG המצרית, אשר צפויה להתחיל לספק גז לחברת חשמל במהלך שנת 2007. EMG כבר חתמה על הסכם עם חברת החשמל לאספקת 1.7 מיליון BCM למשך 15 שנה. ההערכה היא שהחל משנת 2008 יספקו ים תטיס ו- EMG כמות שנתית שווה של גז לחברת חשמל. מדינת ישראל, אשר ויתרה בעבר על אפשרות לרכישת גז מבריטיש גז (BG), חידשה את ניסיונותיה להחזיר את BG לתמונה כספק הגז השלישי.  בבעלותה שלBG 3 מאגרי גז בשם Gaza Marine הנמצאים בתחומי הרשות הפלסטינית, אשר מכילים כמויות גז טבעי בהיקף דומה למאגר מרי. לאחרונה פורסם בעיתונות על יוזמה לאספקת גז מחברת גזפרום הרוסית דרך טורקיה באמצעות הארכת צינור הגז הקיים. עפ"י הערכות, הסבירות למהלך זה הינה נמוכה לאור תעריפי הגז הגבוהים שגובה גזפרום מהטורקים ועלות ההולכה, אשר מציבים סימן שאלה לגבי הכדאיות הכלכלית של הפרויקט.

פרויקט ים תטיס

פרויקט ים תטיס הינו פרויקט לחיפוש והפקה של נפט וגז, אשר השותפות בו הינן נובל אנרג'י (47.1%), דלק קידוחים (25.5%), אבנר (23%) ודלק השקעות (4.4%). לים תטיס ישנם שני מאגרי גז מוכחים מרי (יתרה נוכחית של כ- 22.5 BCM) ונועה (6 BCM), הממוקמים מול חופי אשקלון.

ים תטיס חתמה על חוזה לאספקת גז טבעי לחברת חשמל בהיקף של 18 BCM על פני תקופה של כעשר שנים, כאשר הכמות המינימלית לאספקה (Take or Pay) במרבית שנות החוזה היא כ- 1.4 BCM. מחיר החוזה לא פורסם אך המחיר המגודר של העסקה עומד על 2.47 דולר ל- MMBTU. יישום החוזה התחיל בתחילת שנת 2004 בתחנת הכוח אשכול באשקלון (היקף של 1.7 BCM בשנת 2005) ובתקופה הקרובה צפויה תחילת אספקה של גז טבעי לתחנת הכוח ברידינג.

ים תטיס חתמה על הסכמים נוספים עם דלק אקולוגיה (1.8 BCM), בז"ן (1.3 BCM) ומפעלי נייר חדרה (0.43 BCM) בהיקף כספי כולל של כ- 320 מיליון דולר. יתרת הגז, בהיקף של כ- 10.5 BCM, הייתה אמורה להימכר לתחנת הכוח הפרטית דוראד, אך הצדדים לא הגיעו להסכמה על התנאים.

פוטנציאל עתידי
ישנם מספר מקורות ערך עתידיים לשותפות ים תטיס, אשר בשלב זה החלטתי שלא לקחת בחשבון בהערכת השווי מטעמי שמרנות ולאור הקושי באמידת פוטנציאל תוספת השווי:

· גז טבעי נוזלי (LNG) – בעתיד ישנה הסתברות גבוהה לייבוא גז נוזלי בכדי להבטיח את צרכי הגז של המשק הישראלי. מאגרי הגז של ים תטיס צפויים לשמש כמאגר החירום של ישראל או לשמש לאחסון גז נוזלי לפני העברתו ללקוח. בנוסף, צפויה האסדה של ים תטיס לשמש להולכת הגז הנוזלי למערכת היבשתית תמורת דמי הולכה.
· הולכת גז – במידה ובריטיש גז תספק גז טבעי לישראל היא תצטרך להשתמש בתשתית של ים תטיס להולכתו לתחנת היעד תמורת דמי הולכה. ישנה אפשרות שתשתית ההולכה של ים תטיס תשמש גם להולכת הגז שנמצא במאגר אור 1 באמצעות חיבור המאגר לפלטפורמת ההפקה הנמצאת במאגר "מרי", ומשם באמצעות צנרת הולכה לאשדוד.
מאגרים נוספים – ברשות ים תטיס רישיונות נוספים לחיפוש נפט וגז (אלי, גיא ואשקלון עמוק), אשר מהווים פוטנציאל הפקה עתידי. בנוסף ישנם מאגרים המצויים בידי השותפות בים תטיס מחוץ למסגרת הפרויקט (ראשון מערב).

התפתחויות אחרונות

· בדצמבר הודיעה דלק קידוחים על חלוקת רווחים של 11 מיליון ₪ (0.02011 ₪ ליחידה) לבעלי מניותיה. המועד הקובע לחלוקה היה 31.12.05. באותו חודש הודיעה חברת נובל על העברת זכויותיה ברישיונות גיא, אלי ואשקלון עמוק לשותפותיה בים תטיס, ועל העברת תפקיד המפעיל ברישיונות אלה לאבנר. 
· באמצע נובמבר החליט המפעיל של קידוח גד 1, ישראמקו אינק, לנטוש את הקידוח לאחר שנתגלה ששכבות המטרה רוויות במים. חלקה של דלק קידוחים בעלויות הקידוח הסתכמו בכ- 1.5 מיליון דולר. באותו חודש הופסק המו"מ בין השותפות בים תטיס לבין דוראד אנרגיה לאספקת גז לתחנת הכוח המוקמת ע"י דוראד.
· בספטמבר הודיעו השותפות בים תטיס על קיומו של מו"מ עם בריטיש גז בנוגע להזרמת גז טבעי משדות הגז הפלשתינים דרך מערכת ההפקה וההולכה של פרויקט ים תטיס.
· באוגוסט הודיעו השותפות בים תטיס על חתימה על הסכם לאספקת גז לתחנת כוח פרטית של קבוצת דלק באשקלון. ההסכם כולל אספקת גז בהיקף שנתי של 0.12 BCM למשך 15 שנה תמורת סכום כולל המוערך בכ- 160 מיליון דולר.
· במרץ גייסה שותפות ים תטיס 275 מיליון דולר ממשקיעים אמריקאים באג"ח שקיבל דירוג של Baa3 ממודי'ס. 175 מיליון דולר בריבית קבועה של 5.33% והיתרה בריבית ליבור לשלושה חודשים + 1.1%.
מודל הערכת השווי
הנחות 

· הנחתי שיתרת הגז במאגר תימכר כולה עד לשנת 2020. המודל מתבסס על החוזים הקיימים ובנוסף על מכירת יתרת הגז המוכחת (10.5 BCM) בתוך 11 שנים החל משנת 2009 ברמת מחירים של 3$ ל- MMBTU בהשוואה למחיר מגודר של 2.47 דולר בחוזה הקיים עם חברת חשמל. הנחתי שכמחצית מהיתרות המוגדרות כ- Probable ו- Possible (6-7 BCM) בהיקף של כ- 3 BCM יופקו ויימכרו במחיר 3 דולר ל- MMBTU החל משנת 2011 למשך 10 שנים. אציין כי ההנחה לגבי תעריף של 3 דולר ל- MMBTU הינה שמרנית לאור הפרסומים לגבי תעריפים הנדרשים ע"י EMG מהיצרנים הפרטיים (3.25-4.3 דולר ל- MMBTU) ומלקוחות שאינם יצרני חשמל (6 דולר ל- MMBTU). 
המודל לא מניח הכנסות הקשורות למכירת/אחסון/הולכת גז נוזלי, הולכת גז משדות שלא בבעלות ים תטיס והפקה משדות נוספים שבבעלות הפרויקט או השותפות בו.
· דלק קידוחים ואבנר משלמות דמי ניהול בסך 40 אלף דולר לחודש משותפות ים תטיס.
· השותפות בפרויקט משלמות תמלוגים למדינה בשיעור של 12.5% ברוטו בניכוי השתתפות בחלק מהוצאות התפעול וההשקעה. אני הנחתי תמלוגים בשיעור של 10.7% מההכנסות, על אף העובדה שעד כה עמדו התמלוגים נטו על כ- 10.5%. בנוסף משלמת אבנר תמלוג קבוע של 6% ברוטו (5.1% נטו), ואילו דלק קידוחים תשלם 3% ברוטו (2.6% נטו) עד כיסוי ההשקעה המוערך סביב 2008, ו- 13% ברוטו (11.1% נטו) לאחר כיסוי השקעה.
· הוצאות התפעול וההשקעה השוטפת התבססו על הערכת חברות דירוג החוב לגבי עלויות הקשורות לחוזה מול חברת חשמל עם ביצוע התאמות. המודל מניח השקעה של 120 מיליון דולר בהשלמה תת-ימית של שדה נועה וחיבורו לפלטפורמת ההפקה בשנת 2010. אנו מעריכים כי ההשקעה תתבצע בשיתוף עם חברת בריטיש גז כך שחלקה של ים תטיס צפוי לעמוד על 70 מיליון דולר. בנוסף, ישנן הוצאות הנהלה וכלליות ברמת המטה של דלק קידוחים ואבנר בהיקף שנתי של כ- 300 אלף דולר.
· המודל לא כולל תשלום מס בגין היותן של אבנר ודלק קידוחים שותפויות מוגבלות.
· שיעור ההיוון שנלקח הינו 8% המשקף להערכתי את הסיכון הגלום בחברות.
	תמצית הערכת השווי (מש"ח) – דלק קידוחים

	1,564.8
	שווי פעילות 

	(209.9)
	חוב פיננסי נטו

	(7.0)
	השקעה בקידוח גד 1

	(46.0)
	ע.נ. של דמי ניהול והוצאות המטה

	1,301.9
	סה"כ שווי חברה

	547.0
	מס' מניות (מ')

	2.38
	שווי נגזר למניה (₪)

	1.89
	מחיר מניה בשוק (14.2)

	26%
	פער ממחיר המניה בשוק


	תמצית הערכת השווי (מש"ח) – אבנר

	1,496.9
	שווי פעילות 

	(133.2)
	חוב פיננסי נטו

	(46.0)
	ע.נ. של דמי ניהול בניכוי הוצאות מטה

	1,317.7
	סה"כ שווי חברה

	3,334.8
	מס' מניות (מ')

	0.40
	שווי נגזר למניה (₪)

	0.28
	מחיר מניה בשוק (14.2)

	40%
	פער ממחיר המניה בשוק


ניתוח רגישות לשער המניה – דלק קידוחים
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ניתוח רגישות לשער המניה – אבנר
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סקירה זו הוכנה ע"י אילנות דיסקונט בע"מ ("אילנות"). סקירה זו מתבססת על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ועל מידע אחר אשר ברשותנו, וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למהימנות המידע או שלמותו. הסקירה הינה אינפורמטיבית בלבד, ואין בה כדי להוות ייעוץ השקעה או חוות דעת לגבי כדאיות ההשקעה בני"ע של החברה. לפיכך אין לראות בסקירה משום המלצה לביצוע פעולות כלשהן בני"ע של החברה והיא אינה מהווה תחליף לייעוץ המתחשב בנתונים ובצרכים של כל אדם. כל הסתמכות על סקירה זו תעשה על אחריותו של המסתמך בלבד. אילנות וכן כל תאגיד אחר הקשור אליה עשויים משיקולים עסקיים שלהם להחזיק ו/או לקנות ו/או למכור ני"ע של הנסקרת עבור עצמם, עבור לקוחותיהם ועבור קרנות נאמנות המנוהלות על ידי אילנות.


אין להעתיק דוח זה או חלק ממנו ללא קבלת רשות מאילנות וללא הכללת הפסקה לעיל.
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