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דלק קידוחים – שותפות מוגבלת, אבנר חיפושי נפט – שותפות מוגבלת
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)BCM(אספקת גז 

תאריך: 14.03.2005

רז רון

סמנכ"ל, מנהל מחלקת המחקר

raz@solomon.co.il

דלק קידוחים – שותפות מוגבלת

סקטור מסחר בבורסה: חיפושי נפט וגז 

עדכון לקראת פרסום הדוחות השנתיים

המלצה: קנייה

מחיר יעד: 310 נקודות

	547
	מספר יחידות השתתפות (מליון) * 
	243.1
	מחיר יחידות ההשתתפות (אג') **

	31.2%
	% היחידות הצפות *
	262.5 – 174.5
	טווח מחיר בשנה האחרונה (₪) *

	6.2
	שווי שוק / הון עצמי * 
	686.9
	מדד תל אביב 100 *

	325
	חוב בנקאי לטווח קצר (מליון ₪) **
	660.2
	מדד מעוף *

	0
	חוב בנקאי טווח ארוך (מליון ₪) **
	1,330
	שווי שוק (מליון ₪) *

	711
	מסחר יומי ממוצע (אלפי ₪) *
	214
	הון עצמי (מליון ₪) **

	0.44%
	משקל במדד ת"א 100 *
	4.308
	שער חליפין שקל דולר *


*     נכון ליום 14.03.2005


**   נכון ליום 30.9.2004
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אגורות ליחידת השתתפות

                

אבנר – שותפות מוגבלת

סקטור מסחר בבורסה: חיפושי נפט וגז 

עדכון לקראת פרסום הדוחות השנתיים

המלצה: קנייה

מחיר יעד לאבנר: 45 נקודות

	3,335
	מספר יחידות השתתפות (מליון) * 
	34.9
	מחיר יחידות ההשתתפות (אג')**

	47.4%
	% היחידות הצפות * 
	37.1 – 25.2
	טווח מחיר בשנה האחרונה (אג') *

	4.3
	שווי שוק / הון עצמי * 
	686.9
	מדד תל אביב 100 *

	196
	חוב בנקאי טווח קצר (מליון ₪) **
	660.2
	מדד מעוף *

	0
	חוב בנקאי טווח ארוך (מליון ₪) **
	1,164
	שווי שוק (מליון ₪) *

	1,040
	מסחר יומי ממוצע (אלפי ₪) *
	273
	הון עצמי (מליון ₪) **

	0.39%
	משקל במדד ת"א 100 *
	4.308
	שער חליפין שקל דולר *


*     נכון ליום 14.03.2005


**   נכון ליום 30.9.2004


1.  אירועים אחרונים

 תוצאות הרבעון השני של השותפויות שפורסמו בתאריך 15 בנובמבר תאמו את ציפיותינו (עדכון מחקר מיום 10/11/2004). הכנסות דלק קידוחים ברבעון (נטו בניכוי תמלוגים), עמדו על 9.9$ מליון (בדיוק על פי הערכתנו). הכנסות אבנר עמדו על 8.6$ מליון (לעומת הערכתנו של 8.9$ מליון). במהלך הרבעון סיפקה ים תטיס לחברת החשמל 0.4 BCM (מיליארד מטר מעוקב) של גז טבעי (קצב שנתי של 1.6 BCM). חלקן של אבנר ודלק קידוחים ברבעון השלישי עמד על 0.09 ו- 0.10 BCM בהתאמה.  
 שיעור התמלוגים ששולם באבנר עמד על 16.1% (לעומת 14.2% ברבעון הקודם), ושל דלק קידוחים על 13.5% (לעומת 12.7% ברבעון הקודם). שיעורי התמלוגים ביחס להכנסה ברוטו אמורים להתייצב ברמות נמוכות יותר בשנת 2005. 
 עלות הפקת הגז באבנר ירדה ל-  11.8% מההכנסות נטו (בניכוי תמלוגים), לעומת 14.5% ברבעון השני. בדלק קידוחים ירדה עלות זו ל- 11.1% מההכנסות נטו, לעומת 14.0% ברבעון הקודם. הוצאות פחת, אזילה והפחתות עמדו על 18.2% (אבנר)       ועל 18.9% מההכנסות נטו (דלק קידוחים).
 הרווח התפעולי באבנר ברבעון השלישי עמד על 26.1 מליון ₪, או 67.4% מההכנסה נטו, שיפור של 47% לעומת הרבעון הקודם. הרווח התפעולי בדלק קידוחים ברבעון השלישי עמד על 28.0 מליון ₪, או 63.3% מההכנסה נטו, שיפור של 40% לעומת הרבעון הקודם.
 הרווח הנקי באבנר עמד על 20.3 מליון ₪ (52.5% מההכנסות נטו), ושל דלק קידוחים על 20.7 מליון ₪ (46.7% מההכנסות נטו). הרווח הנקי של שתי השותפויות הושפע לרעה מהוצאות מימון גבוהות בגין הפסד מ"עסקאות הגנה על ריבית", הפרשי שער מפיקדונות דולרים, עמלת ערבות והוצאות גיוס הון.
 בתאריך 23 בדצמבר 2004, הודיעו השותפויות על חלוקת רווחים ראשונה. מועד האחזקה הקובע לצורך חלוקת הרווחים נקבע ליום 31/12/2004 וסכום החלוקה נקבע על 11.5 מליון ₪ (בכל אחת מהשותפויות). מועד החלוקה המדויק לא נקבע עדיין, אך בשל העובדה שחלוקה זו מיועדת (בעיקר), לצורך תשלום מס של בעלי היחידות, לא חושב שער אקס בגינה. בסמוך לאחר מועד פרסום הדוחות השנתיים ייקבע גובה החלוקה השניה ומועד חלוקתה.
 בסוף חודש ינואר התפרסמה בעיתונות ידיעה בדבר משא ומתן המתנהל בין השותפים בפרוייקט ים תטיס לבין חברת בריטיש גז (BG), בעניין פיתוח משותף של שדה הגז הטבעי "נועה דרום". שדה זה, השוכן בדרומה של חזקת נועה, הינו בבעלות הרשות הפלסטינית, כאשר זכויות ההפקה נמסרו ל- BG. בתאריך 27/1 פרסמו השותפויות דו"ח מיידי ובו נמסר כי חברת Noble האמריקאית (מפעילת פרוייקט ים תטיס ובעלת 47% מפרוייקט זה), אכן מנהלת דיונים עם החברה הבריטית. על פי הדיווח, הדיונים נושאים אופי "טכני תפעולי".
 בתאריך 27/1 פרסמה חברת החשמל דיווח על הסכם מערכת הולכת הגז הטבעי במסלול: אשדוד > חוף דור > אתר חגית. בהודעה נמסר כי"
"בהתאם להסכם בין חברת נתיבי הגז הטבעי לישראל בע"מ, ממשלת ישראל והחברה (ח"ח), עוסקת החברה בהקמת המערכת הימית של הולכת הגז הטבעי, מסוף קבלה באשדוד, מקטע ימי מאשדוד לאתר רידינג, מסוף קבלה ומניה ברידינג, מקטע ימי מרידינג לחוף דור, לרבות מקטע יבשתי מחוף דור לאתר חגית ומסוף קבלה באתר חגית. ההיקף הכספי .... הוא 265 מליון דולר והוא צפוי להסתיים עד חודש יוני 2005". 

חשיבותה של הודעה זו, טמונה בתאריך היעד בו צפויה מערכת ההובלה להתחבר לתחנת הכוח הגדולה חגית. במידה והחיבור לחגית אכן יתבצע באמצע השנה, קיימת סבירות טובה כי התחנה תופעל באמצעות גז טבעי כבר בתחילת שנת 2006 (שנה מהיום). זה המקום להזכיר כי המודל הנוכחי שלנו מניח כי החוזה הנוכחי עם חברת החשמל יסתיים בשנת 2013. חיבור תחנת חגית, בהתאם לקצבי האספקה בפועל לתחנה זו, עשוי לקצר את תקופת האספקה בשנה-שנתיים ובכך להגדיל את השווי הנוכחי של תזרים ההכנסות של הפרוייקט כולו.  

 הנפקת אג"ח – במהלך החודשים פברואר–מרץ, ערכו השותפות הישראליות בפרוייקט ים תטיס, דלק קידוחים, אבנר ודלק השקעות, Road Show בקרב משקיעים זרים ובתאריך 10/3, הוכרז על סיום הליך הגיוס. ההנפקה שדורגה על ידי Moodys    ו- S&P בדירוג (BBB-) היתה בהיקף כספי של 275 מליון דולר, ובוצעה באמצעות שתי אגרות חוב נקובות בדולר:
1. סדרה בגודל של 175 מליון דולר בריבית קבועה בשיעור של 5.326%
2. סדרה בגודל של 100 מליון דולר בריבית משתנה – ליבור 3 חודשים + מרווח של 1.1%.
הריבית הממוצעת הנגזרת עומדת נכון להיום על 4.9%.

ראה הרחבה בהמשך (עמ' 5). 

 במסגרת ההנפקה, בוצעו הערכות כלכליות בכל הנוגע למשטר אספקת הגז לחברת החשמל, תחת ההסכם הנוכחי. מהערכות אלו עולה כי בשנים 2005 ו- 2006 תספק ים תטיס לחברת החשמל 2.1 BCM ו- 2.9 BCM בהתאמה. (BCM = מיליארד מטר מעוקב). משטר אספקה זה גורם לפרישה נוחה יותר של  ההכנסות וכתוצאה מכך לעלייה בערך הנוכחי של התזרימים מן ההסכם. ראה הרחבה בהמשך.
 במסגרת ההודעות שפרסמו בבורסה, חשפו השותפויות חלק מפרטי עסקת ההגנה שבצעו למחיר הגז. מהפרסום עולה כי מחיר הגז בעסקת ח"ח קובע על 2.47$         ל- BTU. מחיר זה נמוך בכ- 30 סנט מהמחיר לפני ההגנה, כפי שהוא מוצג, בגלוי, בדוחות הכספיים של השותפה האמריקאית Noble Energy (NYSE: "NBL”). כתוצאה מעסקה זו, צפויות ההכנסות נטו מחברת החשמל (בהתחשב בהגנה), בשנים 2005 ואילך, להיות נמוכות מהצפוי. השותפויות לא פירטו את מנגנון ההגנה שנבחר ואת הרציונאל שהנחה אותן לבצע הגנות אלו. ראה הרחבה בהמשך. 
 הדוחות הכספיים לרבעון הרביעי שפרסמה חברת Noble האמריקאית (שותפה באמצעות חברת הבת סאמידן בפרוייקט ים תטיס), באמצע חודש פברואר, מצביעים, כצפוי, על ירידת מדרגה של כ- 15% בכמות הגז שסופקה במהלך הרבעון, ביחס לרבעון הקודם. מחירי המכירה לחברת החשמל ברבעון הרביעי היו זהים לחלוטין למחירים בשלושת הרבעונים הקודמים.
2.  נתונים נוספים 

קצב אספקת הגז הטבעי ברבעון ה- 4

ברבעון השלישי עמד קצב אספקת הגז הטבעי לחברת החשמל הממוצע על 128 MMCFPD (מליון רגל מעוקב ליום), לעומת 152 MMCFPD ברבעון השלישי ו- 101 MMCFPD ברבעון השני, מעט יותר מהערכתנו המוקדמת. 

ברבעון הראשון של שנת 2005 צפויה אספקת הגז לעלות, אם כי היא צפויה להיות נמוכה מהאספקה ברבעון ה- 3 אשתקד. יש לזכור כי למרות הירידה העונתית בצריכת החשמל, קיים אינטרס ברור לחברת החשמל להעדפת גז טבעי על פני החלופות הקונבנציונאליות שמחיריהן עלו בצורה משמעותית בשנה האחרונה. 

בשלב זה אנו מעריכים כי אספקת הגז בשנת 2005 תעמוד על 2.3–2.1 BCM. הכמות המדויקת שתסופק תלויה במידה רבה בתחילת האספקה לתחנת הכוח רידינג בתל-אביב. 

ההוצאות הישירות ברבעון ה- 3

רמת המחירים ברבעון רביעי של 2004 היתה זהה להערכתנו הקודמת ולרמת המחיר של הרבעון השני. ברבעון הראשון של שנת 2005 צפוי המחיר לעמוד על 2.47$ ל- BTU (ראה הסכם ההגנה). 

ההוצאות התפעוליות במהלך הרבעון הרביעי עמדו על 41 סנט ל- MCF (מליון רגל מעוקב גז), לעומת 32 סנט ל MCF ברבעון ה- 3 ו- 42 סנט ל- MCF ברבעון השני. הוצאות הפחת והאזילה היו דומות לרמות ברבעונים הקודמים 47 סנט ל- MCF. יש לציין כי גידול בקצב האספקה (בשנים 2006-2005), צפוי להשפיע באופן חיובי ולהביא להוזלת ההוצאות התפעוליות לרמה של 30 סנט ל- MCF. 

הערכת הכנסות לרבעון ה- 4 של שנת 2004

בהתאם לנתונים שבידינו, אנו מעריכים את ההכנסות של דלק קידוחים ושל אבנר לרבעון      ה- 4, ב- 8.3 מליון דולר ו- 7.5 מליון דולר בהתאמה. עלות הפקת הגז צפויה לעמוד על 1.2 מליון דולר ו- 1.1 מליון דולר בהתאמה. הרווח התפעולי צפוי לעמוד על 5.1 מליון דולר ו- 4.9 מליון דולר בהתאמה.

הערכת הכנסות, רווח תפעולי ונקי לשנת 2005

בהתבסס על תחזיתנו לגבי משטר אספקת הגז בשנת 2005, ובהתחשב במחיר החדש          (2.47$ ל- BTU), אנו מעריכים כי ההכנסות, הרווח התפעולי והנקי של השותפויות כדלקמן*:

	
	דלק קידוחים *
	אבנר *

	חלק בשותפות ים תטיס
	25.5%
	23.0%

	הכנסות (לפני תמלוגים)
	50-46
	45-42

	רווח תפעולי
	28-25
	25-23

	רווח נקי
	24-22
	22-20

	תשואת דיבידנד ברוטו **
	7.9%-7.1%
	8.1%-7.3%


*  הסכומים למעט תשואת הדיבידנד במליוני דולר.

** לתשלום בחודש מרץ 2006.

3.  הנפקת האג"ח

פרטים לגבי ההנפקה

בתאריך 10/3 הודיעו השותפויות על סיום הליך ההנפקה הפרטית, במסגרתה גייסו השותפות הישראלית בפרוייקט ים תטיס 275 מליון דולר באג"ח נקוב בדולר, לפי הפירוט הבא:

	
	חלק יחסי 

בגיוס (מל' $)
	חלק יחסי מהעסקה

	אבנר
	120.3
	43.7%

	דלק קידוחים
	129.6
	47.1%

	דלק השקעות
	25.1
	9.1%

	סה"כ
	275
	100.0%


 סדרה 1: 175 מליון דולר בריבית קבועה של 5.326%. פדיון סופי: 1/8/2013.
 סדרה 2: 100 מליון דולר בריבית משתנה בשיעור של Libor ל- 3 חודשים (כיום  3%), ובתוספת של 1.1%. פדיון סופי ב- 1/8/2013. לשותפים ניתנה האפשרות לפדיון מוקדם של סדרה זו לאחר שנתיים מיום הגיוס.   
לוח 1: החזר תשלומי קרן (מליון $) 

	 
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	אבנר
	12
	19
	17
	14
	15
	14
	13
	13
	3

	דלק קידוחים
	13
	20
	18
	15
	16
	15
	14
	14
	4

	דלק אנרגיה
	3
	4
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	1

	סה"כ
	28
	43
	38
	32
	35
	31
	30
	30
	8


	 
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	אבנר
	6
	5
	4
	3
	3
	2
	1
	1
	0

	דלק קידוחים
	6
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	1
	0

	דלק אנרגיה
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	סה"כ
	13
	12
	10
	8
	7
	5
	3
	2
	0


לוח 2: החזר תשלומי ריבית (מליון $) 

ייעוד התמורה מההנפקה

לוח 3: תיאור ייעוד התמורה מהנפקת האג"ח

	ייעוד
	סכום

	פירעון חובות למערכת הבנקאית
	102 מליון דולר

	ערבויות לעסקאות קיבוע מחיר הגז (ההגנה)
	37   מליון דולר

	ערבויות לחברת חשמל
	26   מליון דולר

	כריות ביטחון לצורך הדירוג
	41   מליון דולר

	מימון השקעות עתידיות (פיתוח נועה, הקמת תחנת קבלת הגז הקבועה ...) *
	63   מליון דולר

	סה"כ
	269 מליון דולר


* הערכת סולומון שוקי הון

הערכות למשטר אספקת הגז לחברת החשמל

להלן ממוצע הערכות הגופים המדרגים לגבי משטר אספקת הגז בתקופת החוזה. הכמויות נקובות ב- BCM לשנה (מיליארד מטר מעוקב)

לוח 4: משטר אספקת גז לחברת חשמל (BCM)

	 
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	אבנר
	0.48
	0.67
	0.48
	0.44
	0.46
	0.41
	0.39
	0.39
	0.41

	דלק קידוחים
	0.54
	0.74
	0.54
	0.48
	0.51
	0.46
	0.43
	0.43
	0.46

	דלק אנרגיה
	0.09
	0.13
	0.09
	0.08
	0.09
	0.08
	0.07
	0.07
	0.08

	Noble Energy
	0.99
	1.37
	0.99
	0.89
	0.94
	0.85
	0.80
	0.80
	0.85

	סה"כ
	2.10
	2.90
	2.10
	1.90
	2.00
	1.80
	1.70
	1.70
	1.80


לוח 5: הכנסות צפויות (ברוטו), לשותפים הישראלים (מליון $), מחברת החשמל*

	 
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	אבנר
	43
	59
	42
	38
	40
	36
	34
	34
	34

	דלק קידוחים
	47
	63
	46
	41
	43
	39
	37
	37
	37

	דלק אנרגיה
	9
	12
	9
	8
	8
	8
	7
	7
	7

	סה"כ
	99
	134
	97
	88
	92
	83
	78
	78
	78


  * הערכת סולומון שוקי הון
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תרשים 1: הכנסות השותפים הישראלים מחברת חשמל ומשטר האספקה החזוי
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אגורות ליחידת השתתפות

תרשים 2: טבלת החזרי קרן ותשלומי ריבית של האג"ח

נקודות חשובות נוספות בקשר לגיוס האג"ח

1. אנו מאמינים כי הדירוג לו זכה האג"ח (BBB-), הוא שמרני. "בשורה התחתונה", גזרו שתי הסוכנויות את הדירוג מדירוג חברת החשמל (BBB+), שנגזר בעצמו מדירוג החוב הדולרי של ישראל (A-). לא הובאה בחשבון העובדה שחברת החשמל תצרוך פחות מחצי מהמאגר הידוע וכי הכנסות מלקוחות אחרים צפויות להתקבל כבר בשנים הקרובות (2007 ואילך). כמו כן, לא הובאו בחשבון גילויי גז נוספים. 
2. המח"מ (מחזור חיים ממוצע), של אגרות החוב הוא 4.3 שנים ושיעור הריבית הממוצע הוא 4.9% (בהתחשב בשיעור ריבית ה- Libor הנוכחי). מרווח הגיוס בסדרה בעלת הריבית הקבועה מעל תשואת איגרת חוב ממשלתית אמריקאית בעלת מח"מ דומה, ביום הגיוס, היה 1.25%~. המרווח מעל אגרות חוב קונצרניות מדורגות A היה 0.95%.
3. עסקת ההגנה, במסגרתה קובע מחיר התמורה לגז הטבעי איננה ברורה לנו דיה. השאלות העיקריות המתעוררות הן:
· מדוע בוצעה עסקת ההגנה? המחיר בחוזה חברת החשמל מקובע במחיר רצפה (שאינו ידוע לנו) ותקרה. השאלה המתבקשת היא, האם ההפרש בין מחיר הרצפה למחיר המקובע מצדיק את ביצועה של עסקת ההגנה היקרה. בהנחה שהתשובה לשאלה זו חיובית, ובהתחשב בהפרש בין המחיר הנוכחי של הגז לבין המחיר המקובע, נשאלת השאלה מדוע לא פורטו השיקולים. 

· באיזה אופן יכירו השותפויות בהכנסות? האם התמורה ממכירות תהיה לפני עלות הקיבוע או אחריו (הוצאות מימון/אחרות).
· האם השותפה האמריקאית Noble ביצעה עסקת הגנה למחיר הגז?
4. תחזית משטר אספקת הגז נגזרת משני פרמטרים עיקריים:
· כניסתן לפעולה של תחנות הכוח רידינג (רבעון 3, 2005), וחגית (רבעון 3, 2006). תאריכים אלו שונים מהתחזיות הנוכחיות של חברת החשמל (רבעון 1 2005 ורבעון 1, 2006 בהתאמה). במידה והאספקה לתחנות אלו תחל כמתוכנן, צפוי משטר הגז בשנת 2005 ו- 2006 להיות גבוה מהתחזית (ונמוך מהתחזית במקרה של עיכובים נוספים).
· תחילת אספקת הגז המצרי. שתי הסוכנויות מעריכות כי תחילת אספקת הגז המצרי תהיה לא לפני רבעון 1, 2007 (פחות משנתיים ימים מהיום). במידה ולוח הזמנים יתעכב, צפויה ים תטיס למכור כמות גז נוספת מעבר לתחזית בשנת 2007. במידה והגז המצרי יגיע במהלך 2006, צפויה ים תטיס למכור כמויות גז פחותות מהנקוב בתחזית לשנה זו. 
להערכתנו, לא מן הנמנע הוא כי העיכובים בחתימת ההסכם עם המצרים נובעים לא רק ממחלוקות בירוקרטיות ופוליטיות (בארץ ובמצרים), אלא גם מנושא מחיר הגז.
בשל מעורבותה של חברה מתווכת בעסקת הגז עם מצרים (EMG), ובהתחשב בעלות הנחת הצינור ממצרים לישראל, התמורה שתיוותר בידי הספק תהיה נמוכה מאוד (להערכתנו מתחת ל- 2$ ל- BTU). לא מן הנמנע, כי חלק מהעיכוב בחתימת החוזה נובע מניסיון מצרי להעלות את מחיר המכירה של הגז. המחיר הנוכחי (2.8$ ל- BTU), נמוך בעשרות אחוזים ממחירי השוק של גז טבעי בעולם. יש לציין כי במידה וייקבע מחיר גז גבוה יותר למצרים, צפוי מחיר הגז המסופק על ידי ים תטיס לעלות. אנו איננו סבורים כי תרחיש שבו מחיר הגז ממצרים יהיה נמוך יותר הוא ריאלי. 

4.  סיכום ומסקנות

תוצאות הרבעון הרביעי של השותפויות דלק קידוחים ואבנר, הצפויות להתפרסם בשבוע/שבועיים הבאים, ישקפו, כצפוי, ירידה של כ- 15% במכירת הגז – בעיקר בשל ירידה עונתית בביקוש מצד חברת החשמל. 

ההכנסות הצפויות לרבעון ה- 4 הן: 8.3 מליון דולר לדלק קידוחים ו- 7.5 מליון לאבנר, והן משקפות קצב אספקת גז יומי של 127 MMCF (מליון רגל מעוקב ליום).

ברבעון הראשון של שנת 2005 צפויה עליה בקצב האספקה, אם כי היא צפוי להיות נמוכה מקצב השיא שהושג ברבעון ה- 3 של 2004. עם כניסתה של תחנת הכוח רידינג לפעולה (ככל הנראה ברבעון השני או השלישי השנה), צפוי קצב האספקה היומי לעלות. 

בשלב זה אנו מעריכים כי בשנת 2005 תספק ים תטיס לחברת החשמל גז טבעי בכמות של              2.3-2.1 BCF. בשנת 2006 צפויה השותפות למכור כ- 3.0 BCM. 

במסגרת גיוס אג"ח שביצעו השותפות הישראליות בים תטיס, גוייס סכום של 275 מליון דולר (ברוטו, לפני הוצאות ההנפקה). סכום זה ישמש להחזר המימון הבנקאי (102 מליון דולר), למימון כרית ביטחון לצורך הדירוג (41 מליון דולר), למתן ערבות לצורך הסכם ההגנה על מחיר הגז (37 מליון דולר), מתן ערבויות לחברת החשמל (26 מליון דולר), והון חוזר לצורך פיתוח שדה הגז נועה והקמת תחנת קליטת הגז הקבועה (60 מליון דולר). 

הריבית שתשולם למחזיקי האג"ח נקבעה על 5.326% לאג"ח בריבית קבועה                (מח"מ = 4.3 שנים), ועל Libor + 1.1% למחזיקי האג"ח בריבית המשתנה. אנו מעריכים כי הדירוג שנקבע לאגרות החוב (BBB-), הוא שמרני למדי ולא מן הנמנע כי משקיעים ישראלים ינצלו זאת על מנת להצטייד באגרות אלו (המרווח בין הריבית של האג"ח בעל הריבית הקבועה לבין אג"ח ממשלתי אמריקאי עמד ביום ההנפקה על 1.25~ והמרווח מול אג"ח קונצרני מדורג A היה 0.95%~. 

בעקבות עסקת ההגנה שביצעו השותפים הישראלים למחיר הגז בעסקת חברת החשמל, ובעקבות השינוי במשטר האספקה המתוכנן (גידול משמעותי בשנים 2006-2005), ביצענו מספר תיקונים למודל הפיננסי שלנו. 

הערכתנו הנוכחית היא כי ההכנסות (ברוטו), של דלק קידוחים ושל אבנר בשנת 2005 יעמדו על 48 מליון דולר ו- 43 מליון דולר בהתאמה. הרווח התפעולי החזוי הוא 23 מליון דולר ו- 21 מליון דולר בהתאמה, ותשואת הדיבידנד הנגזרת החזויה לשנת 2005 (תשלום בשנת 2006), היא 7.5% ו- 7.7% בהתאמה.

המלצת קנייה – אנו מעניקים המלצת קניה לשתי השותפויות. מחיר היעד הנוכחי שלנו ליחידת השתתפות של דלק קידוחים הוא 3.10 ₪, וליחידת השתתפות של אבנר: 45 אגורות. שווי זה אינו כולל גילויי גז טבעי/נפט באחד מהקידוחים הבאים בחזקות וברשיונות בהן מעורבות השותפויות (הן במסגרת קבוצת ים תטיס והן במסגרות אחרות). 

דלק קידוחים (שנה אחרונה)

אבנר (שנה אחרונה)


חברת סולומון שוקי הון ("החברה"), והחברות הבנות והקשורות אליה, מחזיקות וסוחרות במניות ויחידות ההשתתפות המוזכרות בעבודה זו עבור עצמן ועבור לקוחותיהן. עבודה זו היא למטרות אינפורמטיביות בלבד, ובשום אופן אין לראות בה כהצעה או כשידול לקנות או למכור את ניירות הערך המוזכרים בה. עבודה זו מתבססת על מידע פומבי וציבורי גלוי וכן על מקורות מידע הנחשבים בעינינו כאמינים. עם זאת, המידע הנכלל בה לא אומת ולכן אין אנו ערבים לשלמותו או לדיוקו. אין לראות במידע בעבודה זו כעובדתי או כמכלול כל המידע הידוע ולכן אין להסתמך על הכתוב בה ככזה. כל חוות דעת ו/או המלצה המופיעה בעבודה זו משקפת את חוות דעתנו ביום פרסום הסקירה ולכן הן כפופות לשינוי בכל זמן. אנו מסירים כל אחריות מהחברה, מעובדי החברה, מחברי הדירקטוריון של החברה ומן החברות הקשורות לחברה, לגבי תביעה כלשהי שתעלה בהסתמך על הכתוב בעבודה או בהסתמך על מידע כלשהו המופיע בעבודה. 


אין להעתיק ולהפיץ עבודה זו או חלקים ממנה ללא רשות מפורשת, מראש ובכתב, של חברת סולומון שוקי הון בע"מ.
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