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13.12.2010 

 

 תגובה לטיוטת המלצות הוועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית

 -)"הוועדה"(  בנושא משאבי נפט וגז טבעי בישראל

דה עמ יר  י כלי נ  כל
 

והוא מוגש בד  בחוות הדעת המצורפות המפורטותהטענות הכלכליות תמצית של מהווה  זהמסמך 

הטיעונים  לאת כל הקיףנה לאימרכז זה מסמך  ו של. מטרתבבד עם נייר עמדה משפטי

 את עמדת -בצורה תמציתית  -להבהיר  כי אם האסמכתאות הנזכרות בחוות הדעת המצורפות,ו

ו/או זכות מסחרי. אין לראות במסמך זה וויתור על טענה  -במישור הכלכלי  שותפויות הקידוחים

ור במסמך זה על למען הסר ספק, אין באמ .העומדת לשותפויות הקידוחיםכלכלית ו/או משפטית 

ועדה )כולן או חלקן( וככל שהוא כולל הצעות חלופיות ונספחיו כדי להוות הסכמה להמלצות הו

 .שטרם הוענקו שיונות חדשיםילאלו של הוועדה, הרי שההצעות האמורות מתייחסות אך ורק לר

 

"מן  םענף חשוב זה, והיות וטרם נשמע דבר התפתחותו של ךלנוכח הסכנות הניצבות בפני המש

עם הקשיים הייחודיים  ,זה למעלה מעשור ,המתמודדים) ת האנרגיהנציגי תעשיי השטח" של

 דיאלוג פתוח, מקצועי, רציף ואינטנסיבימבקשים אנו להפוך מסמך מרכז זה לבסיס ל, (ענף זהל

 . בין שותפויות הקידוחים ובין המדינה

 

 כנספח לו: ך זה מרכז את עיקריהן של חוות הדעת הבאות, המצורפותמסמ

  'נספח א- Wood Mackenzie - Review of certain aspects related to the Israeli 

Fiscal Proposals; 

  'ועדה לבחינת ותגובה לדו"ח הביניים של ה -פרופסור יצחק סוארי בע"מ  -נספח ב

 ;המדיניות הפיסקאלית בנושא משאבי נפט וגז בישראל

  'ר עמדהניי -פרופ' אמיר ברנע  -נספח ג; 

  בחינת מדינות ההשוואה; -גיזה זינגר אבן בע"מ  -' דנספח 

  'עו"ד )רו"ח( גדעון בר זכאי -נספח ה; 

  'נספח ו- Goldman Sachs Research; 

  'תחזיות שוק -נספח ז. 
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יועץ הוועדה ממליץ 
על יעד תשואה ליזם 

המבוסס על 
המנותקות תיאוריות 

 מהמציאות העסקית

 כללי .1

 תהבטחבקשר עם משאבי נפט וגז טבעי בישראל הוא מערכת פיסקאלית ייעודה הנכון של 

בשלביו  -בישראל  -)שעודנו מצוי  הגז הטבעיהפקת הנפט וענף  ו שלהמשך פיתוח

 נכוניםאשר יהיו  ,ללא יזמים ומממנים כידוע, אינו אפשרי המשך פיתוח זה,. הראשוניים(

 . מאגרי נפט וגז טבעיפיתוח חיפוש ובאת הסיכונים הגדולים הכרוכים בעל עצמם ליטול 

משיכתם של יזמים ומשקיעים )הנדרשת, כאמור, לפיתוח הענף( מחייבת, בראש ובראשונה, 

 פרויקט. כל בגנת על ההשקעה הותשואה  את יצירתם של תנאים רגולטוריים המבטיחים

 

 תשואה הוגנת ליזם תבטיח את המשך פיתוחו של הענף .2

, המשקלל את התנאים הייחודיים לשוק המקומי, ותחרותי מקובלהוגן, שיעור תשואה  .2.1

  .יבטיח תשואה אופטימאלית הן למדינה והן ליזם

 

לבחון את מצב  מנת לעצב מדיניות פיסקאלית בתחום משאבי טבע, על מתכנן המדיניות-על

השוק לגז טבעי מוגבל, התשתיות לא מספקות ותעשיית החיפושים בישראל, הענף במדינתו. 

ן היעדר ,ובייחוד - . בשל מאפייניה הייחודיים של ישראל"ינוקא"תעשיית  עודנהוההפקה 

)באופן המחייב תוכנית פיתוח עצמאית לכל  הפקת והולכת משאבי טבע תשתיות של

-ת בענף חיפושי הנפט והגז הטבעי בישראל מחייבת השקעות עתק בתנאי איפעילו - פרויקט(

המונהגת ביחס למשאבי טבע מערכת פיסקאלית כל וודאות. לפיכך, דרישה הכרחית מ

)ושימורם של תמריצים למחפשי  ליזם הוגן הותרתו של שיעור תשואה בישראל היא

 . ולמפתחי מאגרי נפט וגז טבעי(

 

"( בטיוטת המלצותיה. נדון GT)" Government Take -מדד החב בהוועדה עושה שימוש נר .2.2

הפרמטר המכריע לעיצוב מערכת  , כילהבהיר נבקש אולם בשלב זהבמדד זה בהמשך, 

. ללא תשואה ליזםההוגן פיסקאלית בעולם בכלל ובישראל בפרט הוא שיעור התשואה 

ראל ולא תהא כל הוגנת ליזם לא יקומו פרויקטים, לא יתפתח ענף משאבי הטבע ביש

GT.1 -משמעות ל 
 

 

 הקובעב פינדיק,פרופ'  ,המומחה הכלכלי מטעמהניתוח תיאורטי של עדה מסתמכת על והו .2.3

מיסוי. ניתוח זה -בתהינה תשואת יתר בפרויקטים להפקת גז טבעי  9% העולה עלכי תשואה 

בילים אמפיריים כלשהם ביחס לתשואות מקובלות של פרויקטים מק בנתוניםאינו נתמך 

ומכאן, שגם מים עמוקים )בפרט(; בבתחום הגז הטבעי בעולם )בכלל( ובקידוחי גז טבעי ו

ועדה )ואף דיון זה, כאמור, נערך בשולי הדברים ולא במרכזם( ויעד התשואה בו מדברת ה

 אינו ריאלי ואינו יכול לשמש בסיס למסקנותיה.

 

                                                 
1

 דניאל של דעתו בחוות ,זה בקשר, ראהו) GT - ה במדד בשימוש הכרוך לקושי הייתה ערה הוועדה גם כי, יוער  
 Weaknesses of the Government Take הכותרת תחת ,40 עמוד, ההמלצות לטיוטת כנספח שצורפה ונסטון'ג

Statistic.) 

מטרת המערכת 
 הפיסקאלית

הפרמטר המוביל 
בקביעת המדיניות 

הפיסקאלית: 
שיעור התשואה 

 ליזם
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איננה ועדה והש לפיבעייתית,  דיקאמור בחוות דעתו של פרופ' פינגם הפרשנות של הוועדה ל .2.4

בין תשואת חברה )שהיא בעלת פורטפוליו של פרוייקטים( לבין תשואת פרויקט  מבחינה

במספר  לרוב, ,. חברה מתחום חיפושי הנפט והגז מעורבתבפורטפוליו מוצלח אחד

הפרוייקטים יצליח, כלומר יגיע לשלב רק מיעוט פרוייקטים, הנמצאים בשלבים שונים. 

  שהוצבו: ד ביעדי הרווחולוח הזמנים והתקציב שהוגדרו ויעמ לפיה ההפק

  בשלב מוקדם )סייסמיקה( ייגדעחלק מן הפרוייקטים;  

 בשלב קידוחי האקספלורציה מהפרוייקטים ייכשל חלק;  

 פרוייקטים מסוימים ייכנסו לשלב הפיתוח אך יתקלו בקשיים בלתי צפויים;  

 יזמים, בסופו של יום,יניב לשל הפרוייקטים  )לפי הסטיסטיקה חלק קטן( חלקרק ו 

 . בשיעור המיוחל רווחים

החברה, על כל יתר פעילויות  אמורים לפצותהרווחים שיניבו הפרוייקטים המוצלחים 

  .; וכו'הפסדים םהסבו להש ; הפרויקטים2 רווחלהם הניבו שלא  לרבות הפרויקטים

שאינו מקובל עלינו, כפי שיפורט ) 9% של יזם פלוני תהא הפורטפוליו תשתשואעל מנת 

 על אף היא עמודבפורטפוליו תביותר של הפרוייקט המוצלח  תותכן שתשואיי לא(, להלן

גם את הפרוייקטים שנכשלו, כמו גם הכולל . שהרי, יש לשקלל בחישוב התשואה 9%

 התשואה של פרוייקט מצליח בודד צריכה להיות גבוההומכאן, ש יזם;תקורות כלליות של ה

יוצא אפוא, כי לא רק שהוועדה לא ייחסה את . ביותר על מנת להגיע לממוצע משוקלל ראוי

המשקל הראוי לבחינת התשואה העומדת בפני היזם; ולא רק ששיעור התשואה בו מדברת 

הוועדה אינו ריאלי; אלא ששיעור זה אף אינו עולה בקנה אחד עם חוות דעת שנתנו 

 המומחים מטעמה.

 

הקובע כי תוחלת  ,אנו מפנים לחוות דעתו של פרופ' סואריהנורמלית, לענין התשואה  .2.5

, לפני השפעת המינוף התפעולי וכי השפעת המינוף 13.5%-התשואה הנורמלית נאמדת בכ

 2%-0.5%-תוחלת התשואה הנדרשת בכ התפעולי הגבוה יחסית בישראל עשויה להגדיל את

ואה זו משקללת כאמור תוחלת תש. 15%-14%-לתוחלת תשואה נדרשת בשיעור כ

תגליות/הצלחות, חיפושים וקידוחים שכשלו והוצאות מטה. יוצא מכך, כי שיעור התשואה 

ומפצה על חיפושים שכשלו  15%-14%-בפרויקטים מוכחים/מוצלחים גבוה משמעותית מ

. אינדיקציה לשיעור תשואה בפרויקטים מוכחים/מוצלחים ניתן למצוא והוצאות מטה

 .מיים, כמפורט להלןים בין לאובמחקר

  

 Wood Mackenzie -פנינו ל . Wood Mackenzieעדה מפנה בטיוטת המלצותיה לנתוני והו .2.6

וביקשנו להעביר לידינו נתונים אמפיריים באשר לתשואות הנהוגות )בפועל( בתעשיית 

המצ"ב,  Wood Mackenzieהחיפוש וההפקה של משאבי טבע. כמפורט בחוות דעתה של 

. אנו מפנים גם למחקר 34%-עומדות על כטבעי בפרויקטים להפקת גז  עתה הממוצהתשוא

התשואה הממוצעת בפועל לפרויקטים במים עמוקים לפיו  Goldman Sachs, ערכהאותו 

. יש ליתן את הדעת, לפרמטרים הייחודיים לענף משאבי 26%-)נפט ו/או גז טבעי( הינה כ

                                                 
2

; להם שנקבע המקורי מהתקציב חרגוש פרויקטים; מעיכובים סבלו אך ההפקה לשלב שהגיעו יקטיםפרו הז ובכלל  
 .תקלות חוו או תפעוליים לקשיים נקלעוש ופרויקטים

ה יעד התשוא
המקובל בפועל 

לפרויקטים 
 בעולם

פרשנות הוועדה 
להמלצת יעד 
התשואה של 

 –המומחה מטעמה 
 סותרת את כוונתו
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ת קיימת בכלל ותשתית ייצוא בפרט, המצב הפוליטי, העדר תשתילרבות  ,הטבע בישראל

היותו של שוק הצריכה המקומי מוגבל ובתולי ברובו הסובל מתנאי אי וודאות גבוהים ורמת 

סיכון אשראי גבוהה יחסית של הלקוחות )לפירוט יתרונות פיתוח משק הגז הטבעי למשק, 

 .(הלוועד מנוראה דוח גיזה זינגר אבן אשר הוגש מטע

 

 מקור ליזם שיעור תשואה הפניה

לדוח החברה  2-3עמודים 
 המצ"ב

תשואת הסף שרואות חברות ביחס לפרויקטים להפקת נפט ו/או 
 15%-גז טבעי בכלל, עומדת על לא פחות מ

Wood Mackenzie 

חציון שיעור התשואה של חברות אשר החליטו לפתח  ,בפועל
, ואילו חציון שיעור התשואה עבור 34%-על כ מאגרי גז עמד

-ו 29% מד עלומים עמוקים ועמוקים מאוד עים להפקה בפרויקט
הנמוך ביותר בשדה גז עמד  IRR-ה 2010בשנת . תאמההב 33%

  .14.9%על 
The Goldman Sachs Group, 

Inc, Global Investment 

Research. Global: Energy. 

15.1.10 

פרויקטים מוכחים במים עמוקים  68-הממוצע ב IRR-שיעור ה
-ובכ 26%-קטים מוכחים של גז וגז נוזלי נאמד בכפרוי 85-וב

 ., בהתאמה18%
 

The Goldman Sachs 

Research 

 

)בגדרי בחינה נפרדת( משקל מיוחד נעיר, כי יש לייחס  -וכפי שיפורט עוד בהמשך  -בהקשר זה 

)דוגמת  שהינם עתירי סיכון ,במים עמוקים חיפוש והפקת גז טבעי פרויקטילתשואה הנדרשת מ

דומה, כי הוועדה הנכבדה לא נתנה דעתה,  .י "דלית", "תמר" ופרוספקט "לוויתן"(מאגר

כפי שניתן לראות לתשואה העודפת הנדרשת לשם חיפושם ופיתוחם של מאגרים מעין אלה. 

פרויקטי מים  32, שיעור התשואה הממוצע עבור Wood Mackenzieמהגרף שלהלן ומהדוח של 

ניתן ללמוד . 29.2%, כאשר החציון הינו 34.5%מטר( הינו  400ל עמוקים )היינו, שעומקם עולה ע

הפרויקטים בעלי התשואה  ,כי מכלל פרויקטי הנפט והגז טבעי במים עמוקים שנבחנו

כאשר פרויקטי גז טבעי במים  ,( הינם פרויקטי נפט15%-10% -הנמוכה ביותר )של כ

 .30% -ה מ למעלעמוקים, המדמים את תנאי תמר, מתאפיינים בתשואה של 

 

 

 

, "מאגרים ופרוספקטים של גז טבעי שנתגלו לאחרונה לחופי ישראל )"דליתכי  ,יש לציין .2.7

מכאן, . פרוספקט "לוויתן"( עולים בהרבה על צרכיו של השוק המקומי -"תמר" ובמיוחד 
אתגר הייצוא 
והשלכתו על 

התשואה 
ליזם ועל ענף 

 הגז

יעד התשואה 
במקרה של 

חיפוש במים 
עמוקים גבוה 

 אף יותר



6 

 

שהיזמים העוסקים בחיפוש ובפיתוח מאגרי גז יידרשו גם להקמתה של תשתית ייצוא )בין 

. 3מבוטלים-הוודאות וסיכון בלתי-הכוללת אי(, LNGמתקן  ובין אם באמצעות רצינואם ב

ו/או גורם מממן טרם כניסה לשוק  יזםכל  ו שלבהחלטת ושוקללוהסיכון יוודאות ה-אי

 בלי לקחת נושא זה בחשבון. מ קיימא-בת מערכת פיסקאלית עצבלא ניתן לו הישראלי;

צורך של יזמי הגז באומדן תשואה על הגז ועדה מתעלמת, לכאורה, מהוטיוטת המלצות ה

  שיופק מהמאגרים כתנאי להקמתה של תשתית ייצוא שתשקף תשואות ראויות בענף.

מתחרים ביניהם על שונים באגן המזרחי של הים התיכון יזמי גז כי עוד,  לא למותר לציין

ייצוא  תשתיתהקמתה של על  -בין היתר  - ובמסגרת זו מתחרים הםמכירת גז לייצוא, 

 . (עשויה להיות מונופוליסטית ולמנוע מהגז הישראלי להיות תחרותי)שמשתוקם, 

משמעות גדולה להאצת פיתוח תשתית הייצוא; ואילו אי וודאות התשואה על  נהיש ,לפיכך

 לעצור תהליכים אלה.  , חלילה,המיועדים לייצוא עלולה מאגרי הגז

 : 4הגז ומעניקות הטבות לפרויקטים אלו ניתן לראות כי מדינות רבות מתמרצות את ייצוא

Start

Depre-

ciation Tax holiday 

Region Host Country Venture Year (Years) (Years)

Atlantic Trinidad Atlantic LNG 1999 5 10

Atlantic Nigeria Nigeria LNG 1999 25 10

Atlantic Egypt Egyptian LNG 2005 NA Free trade zone

Atlantic Equatorial Guinea EG LNG 2007 10 Exact term NA

Atlantic Norway Snøhvit 2007 3 0*

Atlantic Average (excludes Egypt, assumes EG = 10) 11 7.5

Gulf Qatar Qatargas 1996 15 10

Gulf Oman Oman LNG 1999 25 10

Gulf Yemen Yemen LNG 2008 8 0

Gulf Average 16 6.7

Asia/Oceania Malaysia MLNG 1983 6 0

Asia/Oceania Australia Darwin 2006 15 0

Asia/Oceania Indonesia Tangguh 2009 8 0

Asia/Oceania Russia Sakhalin II 2009 3 0

Asia/Oceania Average 8 0.0

World Average 11 4.6

Fiscal Terms for Greenfield Liquefaction Ventures

* Expenditures can be written off against sponsors' upstream Norwegian income. 
 

  GT-היעד  .3

 בתחום משאבי הטבע, יעד התשואה ליזם הוא כאמור היעד המרכזי למערכת הפיסקאלית .3.1

( חשוב רק GT -ה שכן הוא קובע את האטרקטיביות של הענף המקומי. חלק הממשלה )

 מול מדינות דומות.  כחישוב משני לבחינת מיקומה של המדינה אל

 

 

בעיקר יש להבין שאין מדובר במדד כלכלי, כפי שגם מציין  .5מדד זה לוקה בהיבטים רבים .3.2

                                                 
3

( ידועה והבלתי) מבוטלת-הבלתי עלותה ;כאמור תשתית של המסופקת היתכנותה את למנות ניתן אלה סיכונים בין  
 .ועוד(; התשתית להקמת ההון מחיר על המשליך) לייצוא גז של המכירה מחיר; הקמתה מועד ;התשתית של

4
  Fiscal Regimes for LNG Projects – Poten & Partners Inc- July 2010. 

 

 GTיעד ה 
הוא: משני 
אל מול יעד 

 התשואה
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 :6מחקרו של הבנק העולמי

"The take is a fiscal statistic as opposed to an economic measure. Because the 

take does not provide a direct indication of the economic performance of a field, 

it generally matters more to the host government than to the oil companies" 

 

"Unlike economic measures, which are generally well-established, general 

confusion surrounds the application and interpretation of take" 

 

עשוי להטעות ואינו מאפשר השוואה כלכלית  GT - המדד  ות, כימפורש קובעהבנק העולמי 

 אמיתית בין פרויקטים ובין מדינות:

"comparing the take of different projects and/or different countries is a very 

difficult and often misleading exercise because: 

■ Calculating the take at project level requires: (i) ex-ante, the ability to 

forecast the expected cash flow for the project. As noted above, estimating the 

cash flow of a prospective project is highly uncertain, and even under the best 

conditions, is based on incomplete and often unobservable information" 

 

 של פרויקטים: לעוות דרמטית את הכדאיות הכלכלית עלוליתירה מזו, הוא 

"The risk-profile, hence the attractiveness to investors, of two fiscal regimes that 

present the same percentage government take can be dramatically different" 

 

הממליץ ג'ונסטון, דניאל בהתבסס על דו"ח יועץ הוועדה  GT -ה  שיעוראת הוועדה קבעה  .3.3

שיעור זה )הגבוה באופן חריג( נכון ביחס לדו"ח הוועדה(.  66)ראה עמ'  67%-של כ GTעל 

בהתאם ויגיע  ,למשקיעים פרטיים הוא משמעותית גבוה יותרביחס  GT - שיעור הלחברות; 

 . יג לכל הדעות()שיעור חר 80% העולה עללרמה לטיוטת המלצות הוועדה 

-במדינות  GTהגרף המוצג להלן ממחיש עד כמה חריגה המלצת הועדה ביחס לשיעורי 

OECD  .הדומות למשטר הזכיינות בישראל 

                                                                                                                                            
5

 דניאל של דעתו בחוות ,זה בקשר, ראהו) GT - ה במדד בשימוש הכרוך לקושי הייתה ערה הוועדה גם כי, יוער  
 Weaknesses of the Government Take הכותרת תחת ,40 עמוד, ההמלצות לטיוטת כנספח שצורפה ונסטון'ג

Statistic.) 
6

  "Fiscal Systems for Hydrocarbons", Silvana Tordo, World Bank Working Paper No. 123, August 

2007. 

 

הוועדה 
ממליצה על 

GT  67%של 
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הוועדה התעלמה מן העובדה לפיה עיקר התאגידים הפעילים בתחום הינן שותפויות  .3.4

את המס החל על בעלי  , על הוועדה לקחת בחשבוןGTהשקופות לצרכי מס. לפיכך, בחישוב 

בפרויקטים מכלל בעלי הזכויות  40%-כהמהווים יחידות ההשתתפות מקרב הציבור 

. לא סביר כי הוועדה תתעלם באופן מופגן ממאות אלפי משקיעים פרטיים, הקיימים

 המהווים חלק משמעותי מהרכב הבעלות בשותפויות הקידוחים.

 

על מתודולוגיה לאיתור קבוצת התייחסות התבססה  מר ג'ונסטוןידי -על GT -קביעת ה  .3.5

(Peer Group.)7 :אנו נבקש לחלוק על המתודולוגיה במספר מובנים 

מתאימות אינן כלל ( אשר 16)מתוך  מדינות 13כוללת קבוצת ההשוואה  .3.5.1

כלכליים ודמוקרטיים -"מדינות בעלות מאפיינים מקרו , ואינןלישראל להשוואה

 . ועדה(ו)כנדרש בכתב המינוי של ה דומים"

השונה מהותית )בין , כוללת מדינות הפועלות בשיטת החוזיםקבוצת ההשוואה  .3.5.2

( משיטת הרישיונות הנוהגת 8חלוקת הסיכונים בין היזם לזכייןהיתר, לעניין 

 מעוות לחלוטין את ההשוואה. ש בישראל באופן

אינה מוסברת  -עד לקבלת קבוצת ההשוואה  -בה בחר מר ג'ונסטון שיטת הסינון  .3.5.3

 המצ"ב(. אבן-זינגר-ח גיזה"בדועוד לעניין זה ראה ) לא קוהרנטיתו

 

 GTועדה בעקבותיו( ליעד והמתודולוגיה בה נעשה שימוש הביאה את מר ג'ונסטון )ואת ה .3.6

 מהמקובל בעולם: בהרבה חורגה

בעלות משטר הזהה לזה של  OECD-מדינות התרשים המרכז להלן  - OECDמדינות 

 (. כעולה מתרשים זה, שיעור IHS CERAחושב על ידי בהן )כפי הנוהג  GTשיעור ישראל ו
                                                 

7
  Israel Hydrocarbon Fiscal Analysis and Commentary -15 November 2010, Daniel Johnston- 27 עמוד. 
8

 .היזם על מוטל הסיכון רוב ,הרישיונות בשיטת אילוו ;החיפוש בסיכון מרכזי חלק נוטלת המדינה החוזים בשיטת  

המתודולוגיה 
 GTלקביעת ה 

 –ע"י ג'ונסטון 
שגויה וחורגת 

 מינוימכתב ה

הממוצע  GTה 
 OECDבמדינות 

; 46%רלבנטיות: 
 52%ממוצע כולל 
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; וכאשר מכלילים 46% -כ  עומד עלבנות ההשוואה לישראל  OECD -במדינות ה  GT -ה 

בבדיקה גם מדינות דוגמת נורבגיה ודנמרק אשר אינן ברות השוואה לישראל מאחר והן 

)כפי שאף עולה  52% -לכ  OECD -במדינות ה  GT-שיעור הנוטלות חלק בסיכונים מגיע 

 מדו"ח הכנסת(. 
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-את שיעורי ה מר ג'ונסטון משווהלחוות דעתו  15בעמוד  -השתתפות המדינה  .3.6.1

GT  בסיכוני היזמיםמדינה בה משתתפת כל שיעור בשים לב לבמדינות שונות. 

הפועלות מדינות בנטרול  -והנה, גם אם נהלך במסלול אותו התווה מר ג'ונסטון 

 בהןבמדינות  GT-תקנון שיעור הבו טת החוזים )להבדיל משיטת הרישיונות(בשי

בטא את שיעור מנטו  GT-כך ששיעור הני היזמים )הממשלה משתתפת בסיכו

)במדינות בעלות משטר פיסקאלי  GT-כי שיעור ה עולה -( השתתפות המדינה

  .42%-דומה לישראל( עומד על כ

 

בטבלת  GTה 
ג'ונסטון, בתקנון 

 42%תמיכת מדינה: 
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להבדיל מהניתוח  - (המצ"ב אבן-זינגר-ראה דוח גיזה) לישראל ניתוח של מדינות דומות .3.7

. 43%-38%בטווח של המתאים לישראל הוא  GT -כי ה ,מעלה -המוצע בחוות דעת ג'ונסטון 

יהפוך את ישראל ל'סמן שמאלי' )קיצוני(, הוועדה  טיוטת המלצותיישום הנה כי כן: 

 .(המצ"ב אבן-זינגר-גיזה חוות דעת)ראה  GT - הבמונחים עולמיים, בשיעור 

אם מבקשת הוועדה לבצע השוואה של ממש למדינות רלבנטיות, ראוי כי ההשוואה תבוצע 

לעומק, על בסיס הפרמטרים השונים של כל מדינה, ותוך אבחון המאפיינים הייחודיים של 

ישראל. ניתוח מעין זה יעלה, כי המדינות הקרובות לישראל במאפיינים הרלבנטיים 

  אבן(.-זינגר-לערך )ראה חוות דעת גיזה 40%-די, של כנמוך למ GTמנהיגות 

 

 דרכי חישוב התשואה ליזם .4

-במונחים ריאליים ו 13.6%פי הוועדה, יישום המלצותיה יניב ליזמים תשואה "ראויה" )-על .4.1

זו כשלעצמה, כפי שהוצג לעיל, תשואה (. יםגדול במונחים נומינאליים, לפרויקטים 16.6%

ל וחומר בהתחשב במאפייניה הייחודיים של ישראל ובמיוחד קבעולם,  מהמקובלנמוכה 

 עמוקים. -אולטרהבמים בפרויקטים להפקת גז טבעי 

 
שגוי. )בנספח "הדמיית מאגרים"( הינו ידי הוועדה -יתר על כן, אופן חישוב התשואה על .4.2

מעוגנים במציאות, ויש בהם השתמשה הוועדה לצורכי התחשיב אינם  ההנחות והנתונים

דוגמת: סיכונים , בהתעלם משל תשואת הפרויקטמלאכותית להעלאה  די להביאבהם כ

היקפי מכירות נמוכים מהצפוי, אובדן לקוחות מרכזיים, בלוחות זמנים, או חריגות בעלויות 

יה להתשואה א
מגיעה הוועדה 

בחישוביה: 
נמוכה מהנדרש 

 בעולם

בטבלת  GTה 
המתאים 
 לישראל:

 38%-43% 

שיטת חישוב 
התשואה: 

 שגויה;
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עדה וכך למשל, בחישובים המופיעים בנספח ד' לטיוטת דו"ח הו. ירידת מחיר הגז וכיוצ"ב(

 לדוח זה ניתן לראות את לשנה. בנספח 3%-ב יסודכל  מסתבר כי מחירי הגז נופחו ללא

ולמחירי חבית הנפט, המראים בארה"ב , לאינפלציה Forward Curve,תחזיות השוק בפועל

. לענין זה ראה חוות דעתו של פרופ' ברנע בבירור כי לניפוח מחירים זה אין כל הצדקה

 המצ"ב. 

 

 אמת הועדה הוצגו נתוניין נציגי בין נציגי שותפויות הקידוחים ובבישיבות שנערכו 

נמוכות משמעותית  -על פי טיוטת המלצות הוועדה  -"תמר"  כי תשואות פרויקט ,המראים

על רווחי יתר )אותו מציעה הועדה( צפוי להיכנס , וכי ההיטל בהן נוקבת הועדהמאלו 

לפעולתו בשעה שתשואת הפרויקט נמוכה משמעותית מהתשואות הנחשבות לתשואות יתר 

מטעמי סודיות מסחרית לא ניתן לפרט נתונים אלה במסמכים המוגשים לפי כל גישה. 

נשמח להציג נתונים אלה בפני חברי הוועדה ש ; אך כמובןלוועדה והמפורסמים לציבור

 לאחר קביעת הסדרים נאותים באשר להגנה על חיסיון הנתונים.

 

 שיטת מיסוי לעודפי תשואה .5

ידוק )כלכלי, משפטי או אחר( להחיל שינויים פיסקאליים על אין כל צשכאמור, עמדתנו היא  .5.1

על פני  ROR -שיונות חדשים, יש להעדיף את שיטת ה ישיונות הקיימים. באשר לריהר

פרופ' שאומצה על ידי הוועדה, בניגוד לעמדת המומחה מטעמה,  R-Factor - השיטת 

 :ROR -ת ה על שיט 9חוות דעתול 17עמוד ב, הממליץ פינדיק

“The difficulty with actually implementing a fixed tax is that the taxing authority 

would have to know in advance, or forecast with reasonable accuracy, the cash 

flows of the project throughout its life. An alternative structure is to begin 

taxing the producer once it has earned a competitive rate of return, bringing in 

additional tax revenue while still allowing the producer to keep some of the 

gains, to preserve its incentive to produce additional amounts.” 

 
, תוך להתפתחויות בפועל בגמישותה וביכולתה להתאיםהוא  ROR - היתרון של שיטת ה .5.2

שינויים ל תקלות במערכת,לאפשרות לחריגות בעלויות או בלוחות זמנים, ב התחשבות

גמישות מודדת את הפרויקט בדיעבד ולא מראש(. וזאת לפי שהיא במכירות בפועל וכיו"ב )

בעלי מאפיינים ייחודים ומורכבות הנדסית גבוהה,  ייםשנת-רב פרויקטיםל ת ביחסהכרחיזו 

שנות  32" )כך לדוגמא, הוועדה איננה מניחה תקלה אחת במערכת ההפקה במשך תמר"כגון 

 . הפקת המאגר, בניגוד למציאות בפועל בפרויקטים מסוג זה(

, ר"קמ 500-כ של שטח פני על משתרעו עמוקים-במים אולטרהמצוי  "תמרפרויקט "

לוחות עיכובים בחשיפה גבוהה ל ,מחייב ציוד הנדסי מורכב במיוחד פיתוחו וממילא

                                                 
9

 כי, נדגיש .17 מודע, פינדיק' פרופ מאת מימונית כלכלית דעת חוות, הועדה של הביניים ח"לדו' ג נספח ראה 
 תיקון, לדעתנו(. ההיטל בסיס) נטו, התפעולי המזומנים תזרים בחישוב חברות ממס מתעלמת פינדיק דעת חוות

 .3 סעיף' ה פרק - סוארי ורפרופס דעת חוות ראה למשקיע נורמאלית תשואה בחישוב מקובלכ,נדרש זה

 RORשיטת ה 
עדיפה על שיטת 

 RF ה
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והשקעות כספיות ניכרות מעת לעת לאורך חיי  תקציב ותחריגסבירות גבוהה ל ,הזמנים

 על כך חייבת הועדה הנכבדה ליתן את הדעת.. הפרויקט

 
אם  (RF - ת הבשיטת הטלתו של סיכון בלתי סביר )כנמנע ROR - ידי שימוש בשיטת ה-על

של פרויקטים, גם מיסוי יתר לקיים סיכון גבוה  RF - התחזיות. בשיטת ה נהתממשתלא 

בו היקף  ,הדבר נכון במיוחד בשוק צעיר יחסית במקרה בו תשואות הפרויקט יהיו נמוכות.

וקשה מאוד לחזות את התוצאות העסקיות לעתיד.  ,ההשקעות הצפוי משמעותי מאד

עשויה להביא יזם לשלם היטל רווחי יתר בפרויקט שעשוי בסופו של  RF -למעשה, שיטת ה 

 דבר להתברר כהפסדי. 

 

 :ROR -מביע עמדה אוהדת ביחס למנגנון ה  -לחוות דעתו  33עמוד ב -גם ג'ונסטון 

 

“The reason the IRR is so attractive, is because the investment multiple-based 

special profits tax increases with profitability and thus much of the government 

take is „back-end loaded"  

 

עליה המליצו יועציה חרף  ROR-ה מנגנוןלא לאמץ את שהוועדה החליטה אין זאת אלא ש

 . RF - החסרונותיו הגלויים של מנגנון 

 

היתר רווחי הועדה, מס צות פי טיוטת המל. לRF -הזמן אינו בא לידי ביטוי בשיטת המימד  .5.3

מתעלמת נקודת מבט זו אולם  תו;על השקע 50%יחול רק לאחר שהיזם קיבל החזר של 

תשואה  50%פרויקט פלוני יניב שהוא מרכיב חיוני בכל חישוב תשואה. אם  ,הזמןמימד מ

נמוכה ביותר  תהאשתשואתו השנתית  , ברורשנות תפעול )לפי חישוב הועדה( 9-לאחר כ

 עלויות מימוןהמוצע, המתעלם מ RF -ועד )ודאי לנוכח אופן חישוב מנגנון המ באותו

מלמד, כי המס על רווחי יתר המוצע . חישוב לפי פרמטרים סבירים )ראו לעיל( מתחייבות(

בטיוטת ההמלצות יתחיל לפעול שעה שהפרוייקט יהא רחוק מ"רווחיות יתר" ואף 

 בתשואות המתאימות לאגחים בסיכון נמוך. 

 
ועדה את הצורך להתעמת עם תשואת הפרויקטים תחת ונועד לחסוך מה RF -נגנון המ .5.4

המשטר הפיסקאלי המוצע על ידה. כך, לכאורה, יצרה הועדה מס שיחל לפעול את פעולתו 

רק בהגיע פרויקט מסוים ל"בשלות" כלכלית. אלא מאי? שהנוסחה האחידה אותה מציעה 

חול הרבה את ההיפך, קרי: שמס רווחי היתר י מבטיחה דווקא RF-הועדה לצורך חישוב ה 

אינה  RF -. נציין גם כי הנוסחה אותה מציעה הועדה לחישוב ה לפני אותה בשלות כלכלית

מקנה וכך , (מחלקת את עלות הקידוחים בסיכוייהם )כמוצע בחוות דעתו של פרופ' פינדיק

פינדיק עצמו יש  'פרופבלבד לחישוב התשואה בתמר )שעה שלפי המלצת  150%מקדם של 

בו סיכוי הגילוי עמד  ,לצורך חישוב התשואה בפרויקט כדוגמת תמר 300%מקדם של  ליתן

 (. 35%על 

יכול  RFה 
ל"פספס" את 

התשואה 
הראויה בשל 

 בעיית עיתוי

: מיטת RFה 
סדום בכל 

הקשור לסיכויי 
 הקידוח

רגיש  RFה 
לשינוי בתחזיות 

מודד את 
הפרויקט מראש 

 ולא בדיעבד
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בגינו  R-ממילא רכיב ה ,נמוכים מסוים של פרויקט ואם רווחי , כיניתן לכאורה לטעון .5.5

הוא  והתשלום נדחה בזמן,במידה  טענה כזו נשיב, כימס היתר. על עמו תשלום ו - יידחה

 יכנס לתוקף במועד בו התשואה כה נמוכה שברור שאין המדובר ברווחי יתר. 

 
החל רווחי היתר מס יגבה שנה נתונה החל מעובדה שנעוץ ב RF-השיטת פגם בולט נוסף ב .5.6

 , עדיין יידרשנמוכה תו של פרויקט תהאגם בשנה בה תשוא ,. כלומר"מהשקל הראשון"

שהועדה עומדת על משאלתה להטיל מס . במידה ינם(" )שארווחי יתר"מס בגין לשלם היזם 

רווחי יתר, צריך שהטלתו תיעשה רק בשנים בהן הרווח השנתי יחצה סף שייקבע. כך, 

ליחידה;  דולר 7למשל, נהוג בקולומביה להטיל מס על רווחי יתר כאשר מחיר הגז עולה על 

 . בידי הועדההמוצע  RF -וכדוגמה הזו מוטב לשלב )גם אם בקירוב( במנגנון ה 

 

. לסיכונים אלו שני הפקה והפיתוחעוד נכשלת כלכלית בכל הקשור לסיכוני ה RF-שיטת ה .5.7

סיכונים אלה זוכים למשקלם . תקציב הפיתוחעיקריים: חריגה בזמנים וחריגה ב היבטים

(, אך הם בשנים הראשונות מתרחשיםבמונחי ערך נוכחי שמאחר ) ROR-הראוי במנגנון ה 

 זניח.  יטוייםב RFבמנגנון 

 

אין אח ורע להמלצת הועדה לחייב את שותפויות הקידוחים הן בתשלום תמלוגים, הן  .5.8

בתשלום מיסים כלליים והן בתשלום מס על רווחי יתר. נהוג בכל העולם, הן במשטרים 

כי לא תימצא חובה  RF הן במשטרים המנהיגים מנגנוןו RORפיסקאליים המנהיגים מנגנון 

לא מוטלים נוסף, תמלוגים לאוצר המדינה )וגם לפי חוות דעת פינדיק, אגב, ליזמים לשלם, ב

לבטל את  נדרשכי מי שרוצה להטיל מיסי יתר  ,ספק ןאי .(RORתחת משטר  כלל תמלוגים

לא כך נהגה הועדה כאשר קבעה שיעורי המס כה מדוע בין, קשה להו ;התמלוגיםמוסד 

 . הגבוהים ולא מקובלים

  

אינם אלה  מנגנוניםאם כי  ,RF - ם המכהים את העיוות הנוצר בשיטת הנגנוניקיימים מ .5.9

פותר  ROR, בעוד ה לכשלים המובנים בשיטה "טלאים" אשר אינם נותנים מענה שלם אלא

 , ניתןROR - לשיטת ה RF - את הבעיות במישרין. כדי לצמצם את הפער בין שיטת ה

וכן לאפשר להפחית במונה את  ,הלהעלות את המכנה במקדם שנתי קבוע מעבר לאינפלצי

עלויות המימון של היזם )או לקבוע מראש עלויות מימון ראויות אשר היזם יוכל להפחית(. 

ידי  על RF - נוצר בשל נוקשות נוסחת ההכמו כן, אפשר להקטין במידה מסוימת את העיוות 

בין שנים ידי העברת יתרת הפסד  ולא למונה ועל הלמכנה הנוסח הפיתוחהכנסת הוצאות 

במקרים בהן ההוצאות גדולות מההכנסות. שיעורי הפקטור אף צריכים לגדול בצורה 

   משמעותית על מנת לאפשר תשואות הנהוגות בענף.

 
. ום מבחינת מיסויהינו מסובך עד לבלתי אפשרי לייש ROR-יש הטוענים כי יישום מנגנון ה .5.10

לי אופי מסובך יותר ייושמו נים בעלדברי מומחים שיטה זו הינה ישימה בישראל, ואף מנגנו

עלול  RFה 
ליצור מיסוי גם 

במקומות 
המנוגדים ליעד 

 התשואה
אינו  RFה 

 מנגנון דינמי

מיסוי  ןמנגנו
 ואהעודף תש

 מחליף תמלוגים

ייתכנו אמצעים 
, RFלשיפור ה 

 אך אין בהם די
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 לדוח זה. . ראה דוח של רו"ח גדעון בר זכאי המצורף כנספחבעבר

 

אם וככל שיוחלט לשנות את השיטה הפיסקאלית ולהחילה על רישיונות חדשים,  -לסיכום  .5.11

ר המס יחול רק על רווחים הנחשבים לרווחי ית. RFעדיפה על שיטת  ROR -שיטת הכי אז 

יעורים מיוחדים )או הטבות מיוחדות לחילופין( ייקבעו ביחס לפרויקטים במים . שבתעשייה

הכולל יהיה כזה שתשואה היזם תהיה תשואה סטנדרטית בתעשיית  GT-עמוקים. שיעור ה

והתאמות הנדרשות  הגז, עם התחשבות מיוחדת לפרויקטים במים עמוקים בנפרד

  .למאפיינים הייחודיים של מדינת ישראל

הרי יש לבצע התאמות באופן ביצוע  RFשתיבחר לבסוף תהא למרות הכל  אם השיטה

החישובים, כדוגמת אלה שתוארו לעיל, על מנת להבטיח שהיזם אכן יקבל תשואות 

 מקובלות לענף. 

 

6. Ring Fencing וניכוי האזילה 

 

כי המאגרים  ,קיימא, יש צורך להביא לידי ביטוי את העובדה רב משטר פיסקאליב .6.1

. )גם לאחר התכלותו של מאגר פלוני( להמשיך לפעול בענף יזמיםולתת תמריץ ל ,מתדלדלים

 מקובל במדינות רבות. הוועדה בחרה שילוב של אמצעים הפוגעים בדיוק בנקודהכך 

השילוב  10.)רגישה( זו, והפחיתה מאוד את התמריץ להמשך חיפושי נפט וגז טבעי בישראל

)המוצע גם הוא בטיוטת  לביטול ניכוי האזילה)עליו ממליצה הועדה(  Ring Fencingבין 

תקשה למצוא דרך להיוותר בענף. בכך אובד יתרון משמעותי י יזםש ההמלצות( מביא לכך

 ., והשוק כולו יוצא נפסדשל גורמים קיימים בענף אשר צברו ידע ומיומנות חשובים

 

ם. אולם ניכוי נתפס על ידי הוועדה כפיצוי על משאב שאינו בבעלות היז ניכוי האזילה .6.2

האזילה הוא תמריץ ליזמים להמשיך וליטול על עצמם את הסיכונים הכרוכים בחיפוש 

בניגוד לנטען בטיוטת ההמלצות, המדובר בתמריץ מקובל ובפיתוח מאגרי נפט וגז טבעי. 

ראשוניים של פיתוח המשק )כדוגמת מצבו של משק הגז  במדינות רבות, במיוחד בשלבים

ביטול ניכוי האזילה לשדות קיימים הוא גם רטרואקטיבי ורגרסיבי הישראלי(. מאידך, 

במהותו, שכן שדה גז מפותח בהתאם לתכנית מימון ארוכת טווח, וביטול ניכוי האזילה פוגע 

מיידית בתזרים, ביכולת המימון של פרויקטים קיימים וביחסי הכיסוי לבעל החוב )לרבות 

ל ניכוי האזילה(. גם ביחס לרישיונות שטרם ממנים שהשקיעו זה מכבר מכספם בהסתמך עמ

( שנות ההפקה הראשונות )לפחות( ביחס 10הוענקו חשוב לשמר את ניכוי האזילה לעשר )

לכל פרוייקט, על מנת לאפשר את מימון הפרויקט בתקופת שירות החוב. כפי שניתן לראות 

, והלה מתבצע OECDמהתרשים שלהלן, ניכוי אזילה הינו מנגנון המקובל במספר מדינות 

 ראהכנמוך מבין שיעור מההכנסות או שיעור מהרווח הנקי. לפירוט נוסף על ניכוי האזילה, 

, וכן ראה חוות דעתו של פרופ' ברנע מצ"בהסוארי של פרופסור  ובחוות דעת 38עמוד 

                                                 
10

 לגבי ספק אין הםב בשווקים - אולי - מקום ישנו הועדה בידי המוצעת זו כדוגמת תמריצית-בלתי למדיניות  
 .הישראלי בשוק, כמובן, המצב זה אין. נמוכה יבשים לקידוחים וההסתברות התגליות

 –ניכוי האזילה 
תמריץ נכון 

ומקובל  כלכלית
 בעולם

לסיכום: 
 RORה  –

 עדיף

לסיכום: 
 RORה  –

 עדיף



15 

 

   המצ"ב.

 

 

6.3. Ring Fencing - Ring Fencing  ון מגוב חיפוש ופיתוח נוסף לעודד השקעות אמצעיהוא

 , חלקם מצליחים חלקם כושלים. זהו, הלכה למעשה, אמצעי לפיזור סיכוני היזםאזורים

לרבות  ,. אמצעי זה מקובל במדינות רבותפינדיק( )כפי שתואר יפה בחוות דעתו של פרופ'

יחד עם זאת, אין זה יעיל ארה"ב, נורווגיה, אירלנד, איטליה, בריטניה, דנמרק ואוסטרליה. 

ציב את הטבעות סביב כל פרויקט בנפרד; ולמצער, יש לאפשר את הצבת ואין זה נכון לה

הטבעת סביב כלל פעילות החיפוש והפיתוח בישראל. רק הרחבתן של טבעות הגידור )הרבה 

מעבר למוצע בטיוטת ההמלצות( תעודד המשך השקעה בפרויקטים בישראל ותאפשר פיזור 

הינו  Ring Fencing - וג בבריטניה אשר ה)הגם מוגבל( של סיכוני המשקיעים. הדבר הינו נה

 , מאפשר לקזז הפסדים מפרויקטים כושלים בגבולות המדינה.מדינתי

  

 התאמות חשבונאיות והבהרות  .7

 

 ך שיתחשב, נוסף על כל האמור לעיל, במספרצרימשטר פיסקאלי למשק הנפט והגז הטבעי 

 אלמנטים נוספים:

 

בי הפחת המואץ. יש לוודא כי הפחת ניתן להעברה רשמנו לפנינו את הודעת הועדה לג - פחת .7.1

וכי הפחת יהיה מואץ בתחילת הפרויקט, כדי לשקף  הקידוחים, משנה ולשנה גם בשותפויות

 את ההשקעות המהותיות של שלבי החיפוש וההפקה.

מתקדמות נותנות, באמצעות הפחת, משקל יתר לשנים  מיסוי שיטותכי  ,ין זה יודגשיבענ

 ,למשל ,. כךבגינו נת לאפשר ליזם לממן את הפרויקט ולקבל תשואה ראויהעל מ ,הראשונות

 50% עומד על , שיעור המס המרבי )כולל מס חברות(0% עלשיעור התמלוגים עומד באנגליה 

יה יהעל; נוצל במלואו)ככל שלא בכל שנה  6%-העולה ב 100%פחת מואץ של ליזמים וניתן 

 פטור מתשלומי מסהיזם  האנגליתהוא שבשיטה  שנים(. משמעות הדבר 6-מוגבלת ל 6%-ב

 . הוגןולקבל החזר , דבר המאפשר לו לממן הראשונות בשנים

 

הוועדה מחריגה מההכרה בהוצאות שורה ארוכה של הוצאות והלכה  - הוצאות בנות ניכוי .7.2

יש להתאים את 
חישוב הפחת 

 למקובל בעולם

יש להכיר 
בהוצאות 

במהלך עסקים 
גיל לרבות ר

 מפעילהוצאות 

Ring Fencing :
אמצעי לפיזור 

 סיכונים
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למעשה מטילה "אות קין" על כל העוסקים בתעשייה. טוב תעשה הועדה אם תחזור בה 

אין שום הצדקה רה בהוצאות בהתאם לדיני המס הקיימים. כך כדוגמה: ותמליץ על הכ

. מדובר בהוצאות מקובלות ומוכרות המותרות בניכוי הוצאותמהלהחריג הוצאות מפעיל 

 - תעשייהב בהתאם למקובל -הוגנת  "תקרהולכל היותר ניתן להעלות על הדעת " ;בתעשייה

 להוצאות מפעיל אלה.

 

 הלאמה של הפרויקטים הקיימים-שמעותו מעיןהמשטר הפיסקאלי המוצע מ .8

 
החלת המדיניות הפיסקאלית המוצעת על בעלי זכויות קיימות ושינוי התמריצים הקיימים  .8.1

היא בבחינת החלה רטרואקטיבית פסולה, באשר היא מהווה פגיעה בזכויות קניין מוקנות 

טל ייעודי שרכשו היזמים על פי דין. הדברים מקבלים משנה תוקף שעה שמדובר בהי

)סקטוריאלי( ובשלילה בדיעבד של תמריצים שניתנו ליזמים על מנת לפתותם להשקיע הון 

עתק בחיפושים. שלילת ההטבות בתוך תקופת התמריצים מנוגדת לחוקי היסוד ולחוקי 

 העידוד וכאמור מהווה רטרואקטיביות פסולה.

 

טיל מס( לבין פעילותה הועדה עצמה עומדת על ההבחנה בין פעילות המדינה כריבון )המ .8.2

"ראשית, במישור העקרוני, את מס (: 30)עמוד  מטיוטת המלצות הועדהציטוט  -כבעלים 

שאת היטל רווחי הנפט מטילה הממשלה גם החברות מטילה הממשלה כריבון בעוד 

ברם, אם הממשלה נוהגת כאן "מנהג בעלים",  של נכס הגז והנפט". מתוקף היותה הבעלים

את ההסדר המעין ולה חשש שהיא משתמשת בכוחה כריבון כדי לשנות כמאמר הועדה, ע

כחה שאין כך נטל ההו מתוקף היותה בעלים ולא ריבון. חוזי בינה ובין שותפויות הקידוחים

 ורישיונות שהוענקו, אם לא יוחרגו תגליות העבר - זהו נטל כבד הדבר הוא על הממשלה.

של הממשלה מול המשקיעים, ובפרט מול  ילווה תמיד עולו של הנטל הזה את התנהלותה

 .משקיעים זרים

 

וכבר עמדנו בהרחבה בנייר העמדה המשפטי על הפסול שבחקיקה רטרואקטיבית ובמיוחד  .8.3

 Ex) מכאן ואילךכי המחוקק הקפיד להחיל כשנוגע הדבר לחקיקה סקטוריאלית והראנו 

Ante ע את מצבם של , אשר עשויים להרסקטוריאליים( שינויי חקיקה בחוקי עידוד

והוציא מגדר השינוי משקיעים ואוכלוסיות שביצעו השקעות על פי תנאי  ,משקיעים קיימים

חלק נכבד בדו"ח הביניים של הועדה עוסק בבחינה  החקיקה הסקטוריאלית, ערב השינויים.

קורא הדו"ח תוהה מה טעם  ; אך( של שיקולי היזם בביצוע ההשקעהEx Postבדיעבד )

שעה שהחלטותיו  - (Ex Post) משקיע בדיעבדחון נבכי נפשו ושיקוליו של מצאה הועדה לב

שאינן מהמלצותיה, מעיד על אי נוחות זה של הועדה . נראה כי מאמץ גלויות ממעשיו

 לעניין זה ראו בהרחבה בחוות דעתו של פרופ' סוארי.  משקפות נוהג עסקי מקובל.

 
פרויקט על קטים הקיימים, ובכלל זאת מסקנותיה גם על הפרוי אתהוועדה ממליצה להחיל  .8.4

 (,הנמצא בעיצומו של שלב הפיתוח)ופרויקט תמר רבות( המפיק גז מזה שנים )תטיס -ים

 1.3בהיקף של כספיות התחייבויות  לאחר שהשותפים בפרויקטים אלה לקחו על עצמם
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 עד כההגדול ביותר שנעשה התשתית גבוה יותר מעלות פרויקט סכום המיליארד דולר )

 .בישראל(

 
מדיניות המס שהוחלה על תגליות העבר שיקפה את התנאים הכלכליים המקומיים דאז  .8.5

 .בעבר והועדה לא הראתה שהם יצרו כל עיוות כלכלי

כי התוצאה של שיעור מס נמוך מדי היא תופעה נגזרת של "השקעת יתר"  ,רולכל כלכלן בר

(Overinvestment). נמוך מדי הרי שהיינו רואים  אם שיעור המס שנגבה בעבר אכן היה

 גם לאחר תגליות "דלית"  -אך ההיפך הוא הנכון  ר.בתחום זה בישראל השקעת ית

מחקר הבנק , בנוסף .בענף משאבי הטבע בישראלמשקיעים לא נצפה זרם , "תמר" -ו 

לא יכולה להיות רטרואקטיבית, אלא כזו  GT -בחינת שיעור ה העולמי מורה בבירור ש

 שנסמכת על:

"the perception of the risk associated with the field development at the time the 

contract was written" 
11  

כאשר הועדה מצהירה ששיקול איזון התמריצים וחוסר הרצון להשפיע על שיקול היזמים 

(tax efficiencyהוא מוטיב עיקרי ומוביל במסקנותיה, הרי ש )ר הכללת הפרויקטים שכב

על מנת בוצעו והתגליות שהתגלו )לא כל שכן אלו שכבר מפיקים( באותו סד שיקולים 

הוא שגיאה לוגית שיש וראוי לייתר לשנות את מבנה ורמת ההיטלים המושתים עליהם, 

 מהמלצות הועדה בדרך של החרגת פרויקטים אלו.

 

תוח )על הפגיעה מים בשלבי פיקיי יםעל פרויקטהמוצע משטר החלתו של הלהצדיק בניסיון  .8.6

על טבלה שהוכנה הקשה בשותפים בפרויקטים אלה(, מבקשת הוועדה, בין היתר, להסתמך 

)ע'  באופן דומהעל פי הטענה,  ,מדינות שפעלו, המונה שורה של Wood Mackenzie על ידי

וביקשנו  Wood Mackenzieחברת הייעוץ לאור זאת, פנינו ל לטיוטת המלצות הוועדה(. 77

עבורנו ניתוח פרטני של השינויים שבוצעו בכל אחת מן המדינות הכלולות  לבצעאותה 

על שווי הפרויקט ת השינוי השפעהן את את המניעים לשינוי והן , ולהשוות האמורה בטבלה

היא, , ותמציתו למסמך מרכז זה כנספח מצורף Wood Mackenzieהדוח של  .NPVבמונחי 

ויים פיסקאליים )מחמירים( על פרויקטים קיימים כי מניעיהן של מדינות שונות בהחלת שינ

 נחלקים לשתי קטגוריות:

מהם נהנים היזמים )בד"כ  יתר בלתי צפויים מראש-רווחיניסיון לקבל נתח של  .8.6.1

 כתוצאה מהעלייה החדה במחירי הנפט(;

 הלאמה של פרויקטים קיימים )זאת, למעשה, בהעדר "תירוץ" לגיטימי(.-מעין .8.6.2

 

-גם ביחס לפרויקטים קיימים דוגמת ים -מיידי של הצעותיה  אימוץ אפילו אליבא דוועדה, .8.7

תמר "גדול" כמו פרויקט משמעו פגיעה משמעתית בערכם )בישראל, הפגיעה ב -תטיס ותמר 

 לטיוטת המלצות הועדה(. נספח ד'ב, וזאת על פי חישובי הוועדה 60%עולה כדי 

 

                                                 
11

 .19 עמוד(, 1 שוליים הערת) שם 
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ן בישראל )ולמיטב הבנתנו, מניעים מבלי להידרש כרגע לחוקיותם של מניעים אלה בראי הדי .8.8

חוקיים ולא חוקתיים(, ראוי להעיר, -אלה אינם יכולים לצלוח את מבחן בג"ץ, בהיותם לא

כי טיוטת המלצות הועדה קוראת להנהגת שינוי קיצוני בהרבה משינויים פיסקאליים 

נגליה( )ארה"ב, קנדה, אמערביות )אפילו מחמירים( שהונהגו ברחבי העולם. כך, במדינות 

-3%על של הפרויקטים עליהם הוחל השינוי הרטרואקטיבי  NPV -ב  עמד שיעור הפגיעה

, ואילו במדינות אמריקה הלטינית )בוליביה, אקוודור, ונצואלה( הגיע שיעור הפגיעה 18%

. במדינות אמריקה הלטינית, המניע לשינוי הפיסקאלי מלכתחילה היה 70%-40% -לכ

 מה )אקוודור, ונצואלה(. הלא-ביסודו מהלך של מעין

 

והשוואה של המניעים שמאחורי השינויים הפיסקאליים  מדוקדקתלאחר בחינה  .8.9

היא, כי  Mackenzie Woodהמסקנה של ותוצאותיהם, בישראל ובמדינות אחרות, 

מן הסוג  הלאמה-השינוי הפיסקאלי שמבקשת הוועדה לבצע הוא במהותו מהלך של מעין

)אשר ספק רב אם ישראל מעוניינת להידמות  קה הלטיניתשבוצע במספר מדינות באמרי

 להן(.

 

בדרך זו, שאיננה מקובלת במדינות המערב, אף חרגה הוועדה  הפיסקאליבהחלת המשטר  .8.10

מן המנדט שהוגדר לה בדבר מאפייני המדינות אליהן יש להתייחס בבחינת השינויים 

יינים הייחודיים של הפיסקאליים בישראל תוך ביצוע ההתאמות הנדרשות בגין המאפ

 ישראל. 

 

מאימוץ התפישה )הצודקת ביסודה( לפיה משאבי הארץ שייכים לאזרחיה, ביצעה לסיכום:  .8.11

מדיניות של , עד לאימוץ ןובלתי הוג ראוי-מוסבר ובעיקר בלתי-תמוה, בלתי מעברהוועדה 

כון , לאחר שהושקעו בהם מאות מיליוני דולרים בסיהלאמה של הפרויקטים הקיימים-מעין

וגורמיה המוסמכים של המדינה  ועל מסרים מפורשיםאדיר ותוך הסתמכות על הגינותה 

 שלא להחיל שינויים פיסקאליים על פרויקטים אלו.

 

 

 

 

 

 , עו"דגדעון תדמור רבוביץד"ר יורם טו

 



 

 

10 December 2010 

Delek Drilling L.P. 
14 Shenkar St., 
PO Box 12837, 
Herzlia, 
46733, 
Israel 
 
 
 
 
 
Dear Sirs, 

Review of certain aspects related to the Israeli Fiscal Proposals 

I am attaching our report covering the above for your attention.   

As you are aware Wood Mackenzie is the most comprehensive source of knowledge about the world's energy and 
metals industries.  We analyse and advise on every stage along the value chain - from discovery to delivery, and 
beyond - to provide clients with the commercial insight that makes them stronger. 

With more than 600 professionals in over 20 offices worldwide, we analyse the assets, markets and companies 
operating upstream and downstream; in oil, gas, coal, carbon, metals and power generation. 

I joined Wood Mackenzie in 1984 and have over 25 years energy industry experience.  I have advised companies, 
governments and industry associations across the world on a wide range of energy related topics.  
  
These have included numerous fair market valuations and advice to central and regional governments on the 
development of fiscal regimes.   
 
Yours faithfully, 

 

 

David Barrowman 
Vice-President – Energy Consulting 
 

December 2010 



 

 

Review of certain aspects related to the Israeli Fiscal Proposals 

Introduction 

The Israeli Government is currently proposing changes to the upstream fiscal system applying to oil and gas 
developments.  These changes are likely to result in a significant increase in the level of taxes payable by companies 
involved in Israeli upstream oil and gas production.   

We have been requested by Delek Drilling, L.P. to provide a short report covering two specific areas: 

• A discussion of the economic thresholds, specifically IRR that oil and gas companies use in making investment 
decisions.  

• A review of changes to oil and gas fiscal regimes that have occurred between 2002 and 2008 elsewhere, identifying 
the underlying drivers for the change to the regime. 

Due to the limited timeframe available to provide this report we have limited the scope.  Should additional information be 
required then this would be the subject of an additional report. 

We address each of the two areas covered in this report separately below.  We have not been asked to review the terms 
or the economics of the changes. 

Economic Thresholds 

We have been provided with a report prepared by Professor Robert Pindyck that forms Appendix C of the Sheshinski 
Report.  In Professor Pindyck’s report he calculates the Weighted Average Cost of Capital for oil and gas companies.   

As a conclusion to his report, Professor Pindyck states that “my estimated range of 8% to 10% for the correct nominal 
discount rate would not need any adjustment for the fact that the oil and gas investments under consideration are in 
Israel.  Furthermore, for the reasons discussed above, one can have considerable confidence that the correct discount 
rate is in this 8% to 10% range.” 

Oil and gas companies will have a number of different opportunities in which they are able to invest.  The companies will 
seek to prioritise these opportunities to identify those they should proceed with and in which order.  In running economic 
metrics for the different opportunities, companies will typically select a ‘hurdle rate’ that must be achieved before a 
project will be selected for development. 

Companies generally do not publicise the hurdle rate that they use to make decisions on whether to proceed.  However, 
based upon our experience of working with companies, Wood Mackenzie is aware that the majority of companies use 
hurdle rates when making investment decisions significantly in excess of 10%.  Typically such discount rates are around 
the mid-teens, for example around 15%.  Therefore, if the internal rate of return for a project fails to achieve the 
company’s hurdle rate it will not proceed with that development at that point in time.   

December 2010 
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Using Wood Mackenzie’s Pathfinder tool we have identified 51 international oil and gas projects where a development 
decision to proceed has either been made in 2009 and 2010 or is still expected in 2010.  The following chart shows the 
IRRs based upon Wood Mackenzie’s field assumptions for those assets and macro-economic assumptions, which use a 
long term oil price assumption of $75/bbl flat real.  

Chart 1 –IRR of new field developments in 2009 and 2010 
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Of the 51 fields, 17 show IRRs of greater than 50%.  All but 5 fields show IRRs of above 13%.  Of these, two Gulf of 
Mexico deepwater fields show IRRs of 10% to 11%.  In these fields there are strategic reasons for the investments, but 
more importantly recovery factors are expected to increase from the conservative levels used in our analysis, which 
could materially increase each field’s IRR.  Another field is a small UK gas field where economics appear marginal, 
although we understand the operator has a more optimistic view than that of Wood Mackenzie.  A 10% IRR is generated 
by a Canadian Oil Sands project where long lead times and high costs reduce returns and make comparisons 
challenging with conventional fields. 

Six fields show IRRs of between 13% and 15%, of which three have commercial recoverable reserves of over 1.5 billion 
barrels of oil equivalent.   

The evidence from the above is that on a development basis, companies are not developing projects where the IRR is 
less than around 13% to 14%, supporting our understanding that companies are using hurdle rates for such investments 
close to 15%.  Any returns below this level would therefore not be viewed as windfall profits. 

Tamar is an Ultra Deepwater (greater than 1,500 metres) gas development. The expected returns from both new 
deepwater and new gas developments projects in 2009-2010 are charted below. 
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The following two charts show the IRRs for both deepwater and gas developments.  Both show a range of discount rates 
for the new developments. 

Chart 2 – Comparison of IRRs of Oil and Gas Developments during 2010 
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The lowest IRR for a gas development is 14.9% with five oil developments showing lower IRRs.   

Chart 3 – Returns from Deepwater Developments 
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The above chart plots the IRR for 32 international deepwater oil and gas developments, with deepwater defined as over 
400 metres.  All but three of the fields have IRRs greater than 13%, with two of those developments already discussed 
above.  The average IRR for the 32 projects is 34.5%, whilst the median (a more meaningful measure) is 29.2%.   

In conclusion, based on Wood-Mackenzie’s database, companies who have made a development decision to proceed 
with the project have gone ahead on projects with expected discount rates under Wood Mackenzie base case prices as 
follows:  

Median IRR in Gas fields – 34% 

Median IRR in Deepwater (both oil and gas projects) –  29% with 33% for ultra deepwater 
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Changes to Oil and Gas Fiscal Regimes 

Analysis of the proposed changes in the Israeli fiscal regime is outwith the scope of this paper, however we have been 
informed that changes proposed could see the levels of government take rise from the current levels of the order of 30% 
to between 67% (for corporations subject to corporate Tax) to 80% (for individuals subject to personal income Tax).  
Such changes will materially affect the economics of projects and the suggested changes are amongst the most 
significant changes that have taken place to a set of fiscal terms.  Such changes are more in line with changes made in 
Bolivia and Venezuela where a form of quasi-nationalisation has taken place, rather than the smaller changes seen 
recently in Albert and the United Kingdom.   

For a project such as Tamar (as well as Yam-Tethys and Leviathan), where development spending has already 
commenced, the risk reward balance on which companies have made their exploration and development investment 
decisions will be significantly altered.    

We have been provided with a translation of the November 2010 draft report prepared by the Committee chaired by 
Professor Eytan Sheshinski that is examining the fiscal policy on oil and gas resources in Israel, (“the Sheshinski 
Report”). 

In reviewing changes to fiscal regimes that have occurred around the world, the Report makes mention on analysis 
undertaken by Wood Mackenzie showing changes to fiscal regimes between 2002 and 2008 that affected existing 
production. 

Table 1 of this paper includes the details of the fiscal regimes where existing investors were affected and also includes a 
more recent change that is due to take place in Australia.  We identify the drivers for the changes to the fiscal terms that 
occurred.  In many examples, the reason for the increase may not be specified by the host Government.  Where this 
occurs we base our views on Wood Mackenzie’s in-house opinions on the drivers for the change. 

Concession regimes are generally more prone to fiscal instability than PSC regimes which typically would have fiscal 
stability clauses, ensuring from the investor’s viewpoint that there will be no changes to the fiscal regime.  However, even 
with PSCs there have been a number of examples where changes have been made. 
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Table 1 – Changes to fiscal regimes and drivers for change 

Country Year Regime Change Scope Driver

Algeria 2006 PSC Windfall profits tax introduced
All PSCs primarily targeted at those 
with profit-sharing linked only to 
production levels

Capture upside from rising oil prices in contracts 
mainly targeted at PSCs where increased 
government take from increasing prices is not 
included

Argentina 2002 Concession Crude oil export duty introduced All fields/companies

Economic crisis drove the need for cash generatio, 
with changes that were initially designed to be 
temporary.  The introduction of the export duty also 
acted as a disincentive to export crude in a situation 
where internal prices were lower than international 
prices

Argentina 2004 Concession Crude oil export duty increased and 
gas export duty introduced All fields/companies

Funding initiatives continued to drive the need for 
extra cash, with gas export duty a disincentive to 
export gas

Argentina 2006 Concession Gas export duty rate increased All fields/companies Continuation of above changes

Australia 2008 Concession Condensate liable to excise duty NWS gas projects, onshore fields

A general tax review resulted in the removal of a 
tax holiday meaning that there was a more 
consistent approach to the treatment of condensate 
and oil

Australia 2010 Concession Introduction of PRRT on fields where 
it does not already apply

Areas under State Govt control - 
mainly onshore (not yet liable to 
PRRT)

Initial driver is to capture additional tax from mining 
industry rather than upstream oil and gas, but for 
the upstream industry this change was targeted at 
standardising fiscal systems

Bolivia 2005 Concession Royalty rates increased All PSCs The start of the 'Nationalisation process that saw 
power going back to the Bolivia

Bolivia 2006/7 Concession Contracts overhauled All PSCs Continuation of the 'Nationalisation process'

Canada (Alberta) 2007 Concession Increased royalty rates All fields/companies

Primarily increasing prices failed to give Province 
what was perceived to be a 'fair share'.  This 
covered both Oil Sands and Conventional 
production, although for Conventional production 
there has been some reversal of these terms

China 2006 PSC Windfall profits tax introduced All PSCs Capture upside from rising oil prices
Ecuador 2006 PSC Windfall profits tax introduced All PSCs Capture upside from rising oil prices

Ecuador 2007 PSC Windfall profits tax increased All PSCs
Some undertones of a 'Nationalisation process' - 
denied by Ecuador - but also driven by capturing 
upside from oil price increases

India 2006 Concession Increased cess payments All fields/companies Part of ongoing increases going to State 
Government - partly capturing upside in oil prices

Italy 2008 Concession Increased tax rate All fields/companies General change to corprate tax rate - not restricted 
to upstream oil and gas

Kazakhstan 2009 Concession Revisions to standardise existing 
contracts Most existing assets

Increasing Kazakh control over the industry as well 
as capturing the upside from rising oil prices.  
Kazakhstan was in a stronger position than it had 
been when many of these transactions had been 
signed and therefore was able to impose harsher 
terms. 

Nigeria 2008 PSC 1993 PSC terms under review 1993 PSC (deepwater) contract areas

Changes which are part of a larger restructuring of 
the oil and gas industry are still not implemented - 
1993 terms allowed for renegotiation after 15 years -
Government wanted a larger share of revenues and 
higher oil price are arguably the main driver for this

Papua New Guinea 2008 Concession Additional Profits Tax re-introduced PNG LNG Project

On Wood Mackenzie's assumptions APT is unlikely 
to be paid, however its reintroduction was an 
insurance that the PNG Government would receive 
revenues from APT in the event that project 
profitability was higher than expected.

Russia 2002 Concession Royalty/tax terms overhauled All fields/companies Simplification of complex existing fiscal system and 
avoiding transfer pricing issues

Russia 2003 Concession MET(royalty) and export duty rates 
increased All fields/companies Seeking to increase government take 

United Kingdom 2002 Concession Supplementary Charge (increase in 
Corporation Tax) introduced All fields/companies

Capture upside from rising oil prices - proposed rise 
from 1997 had been cancelled due to fall in prices 
at that time

United Kingdom 2005 Concession Supplementary Charge increased All fields/companies Capture further upside from rising oil prices

United States (Alaska) 2005 Concession Production tax rules changed Prudhoe Bay satellite fields
Addresses budget deficit - changes treatment of 
field groupings where tax treatment meant smaller 
satellites were not paying severance tax

United States (Alaska) 2006 Concession Production tax replaced with Profits 
Tax (PPT) All fields/companies Capturing upside from rising oil prices

United States (Alaska) 2007 Concession PPT rates increased All fields/companies Capturing further increases in oil price and 
introducing more transparency

Venezuela 2002-06 PSC(E&P) Contracts converted to 'empresas 
mixtas' concessions All fields/companies Capture upside from rising oil prices, but 

'Nationalisation' also played an important role

Venezuela 2002-06 Service Contract 
(Marginal Fields)

Contracts converted to 'empresas 
mixtas' concessions All fields/companies Capture upside from rising oil prices, but 

'Nationalisation' also played an important role

Venezuela 2002-07 Concession 
(Heavy Oil)

Contracts converted to 'empresas 
mixtas' concessions All fields/companies Capture upside from rising oil prices, but 

'Nationalisation' also played an important role

Venezuela 2008 Concessions Windfall profits tax introduced All 'empresas mixtas' Capture upside from rising oil prices, but 
'Nationalisation' also played an important role

Vietnam 2008 PSCs Export duty rate increased (twice) All post 1993 PSCs Capture upside from rising oil prices
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To conclude, from reviewing the above table, there are two main categories of drivers for changes to the fiscal terms.   

1 Capture windfall profits, not expected before, usually as a result of rising oil prices  
Most common was the desire of governments to increase their share of revenues as oil prices have risen. This 
commonly occurs when a fiscal regime is not progressive and does not increase the rate of government take as a 
result of a significant increase of the project’s profitability (usually as a result of the increasing prices), which was not 
foreseen in advance 

2 Quasi-Nationalisation  
The other common driver for increased levels of government take is ‘quasi-nationalisation’ that has occurred in some 
countries in Latin America.  This has been most notable in Bolivia, Venezuela and to a lesser extent Ecuador, where 
NOCs with broader mandates are taking a higher profile role.   

A special case in this category is Argentina, where the financial crisis in the early part of the decade drove it to 
increase its share from projects to fund infrastructure and also to introduce mechanisms that would reduce the 
attractiveness of exporting oil and gas from Argentina, where the domestic price tended to be lower than the 
internationally prevailing price. 

Included in the following section are extracts from the analyses undertaken by Wood Mackenzie at the time of the 
announcement of the change quantifying the effect of the revised terms. 

Summary of changes from Wood Mackenzie Published Reports 
Country Effect of fiscal changes 

Reduction in Value (PV10) 

Argentina ~15% 

Bolivia 40% - 65% 

Canada – Alberta 3% -  18% 

Ecuador 15% - 40% 

United Kingdom 10% - 15% 

USA (Alaska) 2005 - 2007 
combined – base price case 

~ 10% 

Venezuela 30% - 70% 

 

Conclusion 
The fiscal changes impact, in terms of project NPV, in UK, Canada & Alaska using the base case pricing assumptions at 
the time of the reports is in on average around 10% - 15%.  By contrast, in Bolivia and Venezuela the average impact is 
40% - 50%.   According to Appendix D of the Sheshinski Report, the impact of the proposed changes is to reduce values 
by around 60%.  Therefore the changes proposed by the Committee are more in line with changes made in countries 
where a form of quasi-nationalisation has taken place, rather than the smaller changes seen recently in Alberta and the 
United Kingdom.   
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Wood Mackenzie published analysis on fiscal changes 

Algeria 

We have modelled the Anadarko-operated Hassi Berkine development under two price scenarios in order to assess the 
impact of the changes.  The first scenario is Wood Mackenzie’s price assumption as at May 1998, when Hassi Berkine 
came onstream, and the second is Wood Mackenzie’s current price assumption.  We have also assumed that the new 
windfall tax will be applied to the full investor net cash flow, although this has yet to be verified by the Algerian Ministry. 

Without the application of the windfall tax, higher oil prices increased the total investor cash flow for Hassi Berkine by 
173%.  Even with the application of a 50% windfall tax the remaining investor PV remains higher than expected at first 
production (albeit only by 15%). 

Block 404 – Investor Economics Table 

Price Scenario Initial Reserves 
(mmbbl) 

Remaining Reserves at 
1/1/07 (mmbbl)

Investor Total PV 
(US$ million) 

Investor Rem PV 
(US$ million)

May 1998* 1,639 1,070 4,718 3,530

Aug 2006** 1,639 1,070 12,894 8,148

Aug 2006 - after Windfall 
Tax 

1,639 1,070 12,487 7,741

Aug 2006 - after Windfall 
Tax @ 50% 

1,639 1,070 8,820 4,074

* Wood Mackenzie's May 1998 Brent price scenario was US$19/bbl, escalating at 2.5% thereafter  

** Our current Brent price scenario is US$66.50/bbl in 2006, US$60/bbl in 2007, US$53/bbl in 2008, US$43.80/bbl in 2009, escalating at 
2.5% thereafter 

 Block 404 – Investor Economics Chart 

 

* Our May 1998 Brent price scenario was US$19/bbl in 1998, escalating at 2.5% thereafter 

** Our current Brent price scenario is US$66.50/bbl in 2006, US$60/bbl in 2007, US$53/bbl in 2008, US$43.80/bbl in 2009, escalating at 
2.5% thereafter 

Source: Wood Mackenzie – Algeria Revises 2005 Hydrocarbon Law – August 2006 
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Argentina 

Changes in Argentina’s Upstream Sector Value as a result of new Government Measures 

 

Source: Wood Mackenzie – Argentina: On step forward, two steps back – May 2004 
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Bolivia 

Chart 4. Pre- and post-2005 Law of Hydrocarbons NPV 10 values 

 

Source: Wood Mackenzie – Bolivia’s new Hydrocarbon Law presents further challenges for stranded gas – May 
2005 
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Canada 

Chart 2: Decrease in value of oil sands projects under the new royalty framework 

 
Base case Brent price assumption of US$64.25/bbl in 2008, US$56.00/bbl in 2009, US$52.53/bbl in 2010, remaining flat in real terms 
thereafter (equivalent to US$50.00/bbl long-term real). 

Source: Wood Mackenzie – Oil sands: the fiscal impacts of the new Alberta royalty framework – November 2007 
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Ecuador 

Chart One:  NPVs and drop in NPVs for major foreign companies operating in Ecuador 

 

Source: Wood Mackenzie – Increased tax leaves Ecuador at a crossroads – October 2007 
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United Kingdom 

NPV of Example Company Portfolios (£ million)* 

  UK (pre-budget) UK (post-budget) Value Change % Change 

BP 7,215 6,094 -1,121 -15.5 

Shell 5,442 4,602 -840 -15.4 

Total 3,994 3,426 -568 -14.2 

BG 2,939 2,515 -424 -14.4 

Canadian Natural Resources 1,265 1,084 -181 -14.2 

Centrica 1,198 1,048 -150 -12.5 

Apache 602 514 -88 -14.7 

Venture Production 494 443 -51 -10.3 

Dana Petroleum 236 206 -30 -12.9 

 
Source: Wood Mackenzie – UK tax hike – Government acts on high oil price – December 2005 
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USA – Alaska 

Change in remaining NPV10 of North Slope fields as a result of the 2005, 2006 and 2007 tax changes 

 
Our base-case Brent assumption is  US$64.25/bbl in 2008, US$56.00/bbl in 2009, US$52.23/bbl in 2010, remaining flat 
in real terms thereafter (equivalent to US$50.00/bbl long-term real).  The cash flows are discounted at 10% from January 
2008. 

Source: Wood Mackenzie – Alaska enacts its third tax increase in three years – November 2007 
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Venezuela 

Table 2: Value destruction by company at US$80/barrel and US$120/barrel Brent 

Top Venezuelan 
upstream operators by 
value 

No WT at 
US$80/bbl 

WT tax at 
US$80/bbl  

% value 
loss at 
US$80/bbl 

No WT at 
US$120/bbl 

WT at 
US$120/bbl 

% value loss at 
US$120/bbl 

PDVSA 99,094 76,738 23% 157,441 83,287 47% 

Total 6,063 4,788 21% 9,380 5,593 40% 

Chevron 5,725 4,096 28% 9,168 4,214 54% 

StatoilHydro 1,932 1,523 21% 2,994 1,781 41% 

BP 1,210 759 37% 1,957 597 70% 

Eni 1,145 928 19% 1,779 1,046 41% 

Petrobras Energia 948 790 17% 1,548 929 40% 

Repsol YPF 681 602 11% 955 665 30% 

Shell 711 595 16% 1,133 684 40% 

Harvest 466 346 26% 820 404 51% 

Source: Wood Mackenzie 
GEM (units in US$ million) 

WT = Windfall 
tax           

N.B.  Data assumes a base price of US$80/barrel flat real from 2008. This is not Wood Mackenzie’s current base assumption.  Assumes 
that 100% of production from the four Orinoco Heavy Oil Belt projects is exported, and 70% from all other fields is exported. 

Source: Wood Mackenzie – Venezuela introduces windfall tax and targets slice of big earnings – April 2008 
 

 



     

 א
 

  �סודי�

  2010 דצמברב 13  

  

  

  

  

  

  

  

  תגובה לדו"ח הביניי� של 

  הועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית 

   בנושא משאבי נפט וגז בישראל
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  בע"מ יצחק סוארי



     

 ב
 

 2010 דצמברב 13אביב, תל 

  

  לכבוד                לכבוד

    מוגבלתשותפות  �אבנר חיפושי נפט וגז       שותפות מוגבלת  �דלק קידוחי� 

  10התע"ש               7גיבורי ישראל 

  רמת ג                 נתניה

  
  א.ג.נ.,

  
תגובה לדו"ח הביניי� של הועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית בנושא משאבי נפט וגז הנדו�: 

  בישראל

שותפות מוגבלת  �שותפות מוגבלת ואבנר חיפושי נפט וגז  �דלק קידוחי� נתבקשנו על ידי 

ועדה בדו"ח הביניי� של המהנושאי� הנדוני�  חלקעל ") לחוות דעתנו הקידוחי� שותפויות("

לבחינת המדיניות הפיסקאלית בנושאי נפט וגז בישראל, בראשות פרופסור אית  ששינסקי 

  ").הועדה("

  
החלת בכלל�, , הועדה הנכבדה המלצותתוצאות והשלכות הביסוס חוות דעתנו בוחנת את 

. וביטול ניכוי האזילה ואופ  יישומו קביעת היטל רווחי נפט וגזדר% , ההמלצות על כל המאגרי�

  .המוצעי� של השינויי�ואופ  יישומ� בחינתנו התמקדה בסוגיות הכלכליות 

  
  להל� עיקרי טיעונינו לדו"ח הביניי� של הועדה:

בבחינת כדאיות הפרויקט, " אחת מקשה" הינה סופה ועד מתחילתה ההשקעהבעיני היז�   א.

 פיתוח, קידוח, חיפוש( הפרויקט תקופת לכלל מזומני� תזרימי תחזיתמבניית כפי שעולה 

ותקופת ההנבה על ידי  ההשקעה תקופת חיתו%, לפיכ%. בהתא� NPV וחישוב )והפקה

  .ביז� רטרואקטיבית פגיעה מהווה מיסוי הכנסות עתידיות בשלב ההפקה

 בתוחלתתזרימי המזומני� העתידיי�  תוחלתניתוח כדאיות השקעה מבוסס על היוו�   ב.

(ערב קבלת  Pindyckהתשואה הנדרשת על ידי משקיע, בדומה למוצג בחוות דעת של פרופ' 

  .החלטה על השקעה בחיפושי� ובקידוחי אקספלורציה)

. , לפני השפעת המינו( התפעולי�13.5%בכהתשואה הנורמלית נאמדת  תוחלתלהערכתנו, 

עשויה  ,הגבוה יחסית בישראל ,השפעת המינו( התפעוליאנו מציגי� מודל המראה כי 

לתוחלת תשואה נדרשת בשיעור        �%2�%0.5 בכ להגדיל את תוחלת התשואה הנדרשת

  .�%15�%14כ

י� וקידוחי� שכשלו והוצאות מטה. ושתוחלת תשואה זו משקללת תגליות/הצלחות, חיפ  ג.

על מנת  �14%�15%מ מוכחי�/מוצלחי� גבוהפרויקטי� ביוצא מכ%, כי שיעור התשואה 

פרויקטי� בעל חיפושי� שכשלו והוצאות מטה. אינדיקציה לשיעור תשואה לפצות 

     נית� למצוא במחקר של גולדמ� זאקס, לפיו שיעור התשואה הממוצע /מוצלחי�מוכחי�

IRR)( �52ושיעור התשואה הממוצע ב �26% פרויקטי� במי� עמוקי� נאמד בכ �68ב 

במי� פרויקטי�  32מציגה  Wood Mackenzieחברת  .�18%פרויקטי� של גז נאמד בכ

  ).�%29כ (החציו� �%34.5נאמד בכהממוצע  �IRRה בה� שיעור עמוקי�
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היו מתבצעי�  ("י� תטיס" ו"תמר") הפרויקטי� האמורי�ספק גדול בא� לטעמנו,   .ד

במערכת הפיסקאלית המוצעת על ידי הועדה. ג� בשיקולי היזמי� בזמ� אמת, במערכת 

הפיסקאלית הנוכחית, ה"נוחה", לכאורה, ה� היו גבוליי�, ולפיכ%, לא משכו משקיעי� 

  .על רישיונותולא הייתה תחרות 

  
לצור% . הועדהולנתוני� אשר הוצגו במסקנות לביסוס במסגרת חוות הדעת התייחסנו, בי  היתר, 

וכ   שותפויות הקידוחי�מהנהלת  נתקבלוהתבססנו על הבהרות נוספות אשר הכנת חוות הדעת 

  .הענ& בישראל ובעול�על נתוני� פומביי� וסקירות אשר פורסמו על 

  
עלולי� להיחשב מסמ% זה מכיל נתוני� פנימיי� שהועברו לנו משותפויות הקידוחי� ולפיכ% 

  סודות מסחריי�.

  
וטר� נתקבלו הבהרות מהועדה הואיל ופרק הזמ  שעמד לרשות שותפויות הקידוחי� היה קצר 

על מסמ% זה  להשלמותיתכ  ונדרש בנוגע לשאלות שנדרשנו לה� במסגרת עבודתנו,  ההנכבד

  בהתא� לנסיבות.

  
  .נולהל  חוות דעת

  

  בברכה,

  

  בע"מ יצחק סוארי
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  עיקרי הדברי�

  רקע

נפט וגז פרסמה הועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית בנושא משאבי  2010בנובמבר  16ביו�  .1

השארת שיעור  במסגרתו המליצה על:להערות הציבור,  דו"ח ביניי�") הועדהבישראל ("

 בכל מאגר בנפרד התמלוגי� הקיי�, ביטול ניכוי האזילה וקביעת היטל על רווחי נפט וגז

ההכנסות . הועדה הנכבדה הציעה להחיל את המלצותיה על R-Factor � באמצעות מנגנו  ה

 הנפט והגז, לרבות תגליות מסחריות קיימות.מאגרי  למכלהעתידיות 

) היטל רווחי Ex Ante( לעתיד) וכ  Ex Post ,בדיעבד( רטרואקטיביתלהחיל המלצות הועדה  .2

 :תובנות עיקריות ת על ארבעונפט וגז מתבסס

  תגליות הגז בישראל נמו% בהשוואה בינלאומית.פירות חלק הממשלה ב  א.

בתהלי% מתקד�  להחלה רטרואקטיבית של ההיטל על תגליות גז משפטיתאי  מניעה   ב.

, לגבי הכנסותיה� (לרבות "י� תטיס", "תמר" ו"דלית") ופרוספקט לווית  בהתפתחות 

  .בעתיד

תשואה כלכלית נורמלית ליזמי�.  בדיעבד מבטיחשלכאורה,  ,ההיטל המוצע מחושב כ%  ג.

מהו המודל המוצע, עדיי  היו  עהבמועד החלטת ההשקלטענת הועדה, לו ידעו היזמי� 

  מבצעי� את ההשקעה (א& שמצב� הורע משמעותית).

) בכ% Ex Anteג� בעתיד (הכדאיי� כלכלית המודל המוצע מבטיח קיומ� של קידוחי�   ד.

ותשואה  , קובע מס פרוגרסיבישהוא דוחה את גביית המס עד להחזר ההשקעה

  נורמלית ליז�.

אחת מתובנות הועדה ונטע� כי ה� מתבססות על הנחות  נתייחס לכל ,חוות הדעתבמסגרת 

  בלתי סבירות, הלוקות בחוסר עקביות ומובילות לתוצאה בלתי אפשרית ליזמי�.

 (השוואה בינלאומית) היז� לממשלהמבנה ההתקשרות בי� 

בפני מסמ% בהציגה ממשלת ישראל, באמצעות משרד התשתיות הלאומיות,  1999בשנת  .3

 בי מערכת שקופה של חלוקת התמורה בתחו� חיפושי הנפט והגז משקיעי� פוטנציאליי� 

אותו  הבהיראת המצב החוקי שחל באותו מועד ו &שיק הז מסמ%נדגיש, כי  הממשלה והיז�.

 (בת שש שני�) בחינה מחדש לאחר, 2006בשנת . במונחי� אופרטיביי� של כדאיות ההשקעה

שינוי /או כי אי  הצדקה להעלאת התמלוגי� ו, החליטה הממשלה הפיסקאלית של המדיניות

 . המערכת הפיסקאלית

המדינה כריבו  ולגבות את חלק הממשלה כבעלי� במשאב במעמד להשתמש ממליצה הועדה  .4

המדובר . באמצעות היטל רווחי� פרוגרסיבי, לרבות בתגליות קיימות ,לתמלוגי�, הזכאי טבע

ולהשתת& באירוע  ,בדיעבד ,בוחר לשנות את כללי המשחק (הריבו ) בתקדי� בו ה"שופט"

  .מבלי ליטול חלק בשלב ההכנות וההשקעות הראשוניות(שות& במיז�) כ"שחק " 

של מר חוות דעת בשיטת הזיכיונות, הנהוגה בישראל.  מקובלהיטל רווחי� פרוגרסיבי אינו  .5

מיושמי� רק  R-Factor/RORמראה כי מנגנוני  ,")ונסטו�'ג דעת חוות(" ג'ונסטו דניאל 

שישה ברחבי העול�. שנדגמו משטרי�  44מתו% מדג� של משטרי� פיסקאליי� בשמונה 
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פועלי� במסגרת  ,(למעט אוסטרליה וקולומביה) המיישמי� את המנגנוני� ,משטרי�

� ברמת במדינות בעלות משטרי צההנפו), PSCהתקשרות חוזית פרטנית בי  הממשלה ליז� (

סיכוני�, המעוגנת במסגרת חוזית בי  השקעות, , קיימת חלוקת PSCבהסכמי  יציבות נמוכה.

השתתפות מצד  פועלת שיטת הזכיינות ובהתא� אי במציאות, בישראל היז� למדינה. 

 המדינה בהשקעות בשלבי החיפוש והקידוח. 

באוסטרליה ובקולומביה, הפועלות בשיטת הזכיינות, קיימת חקיקה משלימה המקהה את 

  והכרחית לצור% השוואה מלאה. R-Factor/ROR � מנגנו  ההשפעת 

  השוואת חלק הממשלה בי� מדינות

 הוועדה ידי על שמוצג כפי, ההשוואה בקבוצת ) Government Take( הממשלה חלק חישוב .6

 באשר מסקנות להסיק רב קושי קיי� בסיסו שעל חלקי למצג מוביל ,ונסטו 'ג דעת ובחוות

 .ונדרשות התאמות רבות לעול� בהשוואה בישראל הממשלה לקח למיקו�

  מרכזיי�, בגינ� נדרשות התאמות: שלושה מאפייני�התעלמה מלטעמנו, הועדה 

במרבית המדינות המערביות, חבות המס הכללי מהווה  � מערכת המיסוי הכללית  �

ענ& חיפושי  לנדרש לשמר את היתרו  היחסי שהואיל ו .מרכיב עיקרי בחלק הממשלה

ההפרשיות  �מרכיבי ההטבה ל פני השקעות אחרות במשק, הביטוי החשוב הינו הגז ע

   .1לעומת המס הכללי ולא גובה המס האבסולוטי

גז מול נפט, קידוח יבשתי בתנאי המיסוי/תמלוגי הקלות  �  הבדלי� במאפייני הענ&  �

  לעומת קידוח במי� עמוקי�, שלב במחזור החיי� של הענ&.

חוות דעת  � כלכליי� ושיטות משטר)�פעילות  של מדינות (מאקרוהבדלי� במאפייני   �

חלק  .מדינות בקבוצת ההשוואה 16בלבד מתו%  OECDג'ונסטו  מציגה שלוש מדינות 

), גבוה בצורה �67%הממשלה בישראל, בהינת  המודל המוצע על ידי הועדה (כ

י  מרכז , כפי שהוצג במסמ% שהכ�OECDחברות במשמעותית מעל ממוצע מדינות ה

ת והמשתתפ ודנמרק , בנטרול נורבגיה�46%; כ�53% (כ המחקר והמידע של הכנסת

  בסיכו ). 

הממשלה בעצמה שיווקה את אטרקטיביות ההשקעה בישראל, באמצעות הצגת יתר על כ , 

למשקיעי� פוטנציאליי�  יתהיבפנ ושיעור התמלוגי� הנמו% (לשיטתה) חלק הממשלה בפועל

  .1999בשנת 

 הרטרואקטיביתבחינת החקיקה 

סקרנו את עמדת המחוקק ורשויות המס  2010באוגוסט  25במסגרת טיוטת חוות דעתנו מיו�  .7

בנוגע לתחולת שינויי חקיקה וחקיקת משנה בתחומי המס הנוגעי� להטבות ותמריצי� 

הממצאי� מראי� כי המחוקק הקפיד להחיל בישראל.  למשקיעי� ולאוכלוסיות ייחודיות

) שינויי חקיקה בחוקי עידוד סקטוריאליי�, אשר עשויי� להרע את Ex Ante( ואיל%מכא  

מצב� של משקיעי� קיימי� והוציא מגדר השינוי משקיעי� ואוכלוסיות שביצעו השקעות על 

 פי תנאי החקיקה הסקטוריאלית, ערב השינויי�.
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בנתוני  .הירידה בשיעור מס חברותנראה כי המודל המוצע בא, בי  היתר, ל"תק " ו"לפצות" את המדינה על   
  .18%הועדה עולה כי במצב הקיי� מס חברות 
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וכרוכה בסיכו  גבוה. השימוש בחקיקה ייעודית מאפיי  תחומי� בה� ההשקעה ארוכת טווח  .8

כ% לדוגמא נית  ליצור מערכת כללי� מוגדרת ויציבה כדי למשו% השקעות.  מטרת החקיקה

לא  .BOTופרויקטי  הו  חוק עידוד השקעותא) ב72סעי& ( ההטבותסעי& יציבות להתייחס ל

בכדי, משנדרשת הועדה לדוגמא של שינוי בדיעבד, היא מציינת שינויי� בשיעורי המס הכללי 

 כלכלית. �לגביה� אי  מ  דפליג שזכות הריבו  לבצע�, בהתא� למדיניות מאקרו

כפי שעולה " היז� בהשקעות ובפירותיה  "מקשה אחתבבחינת הכדאיות הכלכלית רואה  .9

כולל לתקופת ההשקעה (חיפוש, קידוח, פיתוח  NPVתחזית תזרימי מזומני� וחישוב  בבניית

, למיז� לכניסתו בסיס שהיוו ההטבות בשימור הצור% עלמא לכולא ברורוהפקה). לפיכ%, 

 כללי את לשנות המחוקק בוחר, כעתההשקעה, בדומה למפעל מאושר.  תקופת כל לאור%

 מיסוי ידי על ותקופת ההפקה ההשקעה תקופת את ולחתו% קיימות בתגליות בדיעבד המשחק

 . עתידיות הכנסות

  ביצוע ההשקעהעת שיקולי היז� ב תבחינ

מאמצי הועדה אינ� מתמצתי� בטיעו  שנעשה "צדק" בהרעת תנאי המס, אלא בטיעו :  .10

במועד ההתקשרות הראשוני את מה שנגזר עליו היו�, עדיי  היה פועל המשקיע "שאילו ידע 

תיאורטי, המתבסס על היטל רווחי� פרוגרסיבי כלכלי הועדה מציעה מודל באותה צורה". 

ליז� תחת טוענת שנראה כי הועדה . תגליות קיימותומנסה להצדיק אותו בדיעבד על 

רווח כלכלי סביר בתגליות קיימות. במסגרת עבודתה,  נותרהמערכת הפיסקאלית המוצעת 

 .) בקביעת רווח כלכלי נורמלי/סבירPindykהועדה על חוות דעת פרופ' פינדייק (נסמכת 

, שכ� המציאותאול�, ניסיו� הועדה להצדיק המודל בתגליות קיימות אינו עומד במבח� 

התק( באותה  א( העידוד הפיסקאלי . עלהמצב המועד( אמור היה למשו% משקיעי� רבי�

, לא הצליחה המדינה בעבר ואינה מצליחה העדי( משמעותית על המלצות הועדהתקופה 

  .משמעותית בהקצאת רישיונותמשקיעי� או ליצור תחרות היו� לרתק 

צא ולמד משינויי� בהרכב הבעלות ברישיונות בתגלית "תמר". קידוח האקספלורציה  .11

, למעלה משש שני� ממועד הצעת בריטיש גז לבצעו, 2008ב"תמר" יצא לפועל רק בסו& שנת 

מהפרויקט (בריטיש גז, דור כימיקלי� בע"מ, דור גז חיפושי� שותפות  על רקע פרישת יזמי�

מערכת הפיסקאלית ה"נוחה", לטענת על א& הו) שותפות מוגבלת) STX )2000מוגבלת, 

, מעידה שפרויקטי� אלה היו בעלי כדאיות כלכלית גבוליתמוב  שהתנהגות זו  .הועדה

 ועד ההחלטה.בהתחשב בסיכוני� הספציפיי� שעמדו בפני היזמי� במ

  ת שווי פרויקטי�כמתודולוגיית הער

  ניתוח כדאיות ההשקעה יש לאמוד שני מרכיבי�:לצור%  .12

הסיכוני� העומדי� בפני  מלואמבטאת את ה תוחלת תזרימי המזומני� העתידיי�  �

) וסיכוני� שיטתיי�, diversifiableסיכוני� ספציפיי�, הניתני� לפיזור ( � משקיע 

  ).systematic, undiversifiable( שאינ� ניתני� לפיזור

  תוחלת התשואה הנדרשת על ידי משקיע (שיעור ההיוו ).    �
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  מודל הכלכלי המוצעביישו� ה בעיות

, המוצע המודל מהו ההשקעה  החלטת במועד היזמי� ידעו לצור% הוכחת טענת הועדה כי "לו .13

מוצגי� מאגרי� , במסגרתו תסריטהועדה  מציגהההשקעה"  את מבצעי� היו עדיי 

 " ו"תמר" ערב ההחלטה על הקידוח.  B"דמיוניי�" המדמי� את מאגר "מארי

לא ברור כלל שפרויקטי�  כי שתיקונ� מראה, מתודולוגיות בעיות במודל הכלכלי המוצע ישנ�

. נורמלי תשואה משיעור נמו% השקעה והחזרמשיקולי חוסר כדאיות  אלה היו מתבצעי�

  הנדרשי�.להל  פירוט התיקוני� 

חוות דעת פינדייק אומדת את שיעור התשואה  - משקיעשיעור התשואה הנדרש על ידי   א.

 �CAPM 1  )1 Capital Assetבממוצע (במונחי� נומינליי�), הנגזר ממודל ה �9%הנורמלי בכ

Pricing Model) לתשואה הנדרשת על נכסי� תפעוליי� (Ra.(  

 מספרלהערכתנו, שיעור התשואה הנורמלי, כפי שנאמד בחוות דעת פינדייק, נשע  על 

  :2ושיעור ריבית חסרת סיכו  )βaבחישוב ביטא נכסי� ( בעיתיותהנחות 

באמצעות רגרסיה על פני תקופת זמ  ממושכת (עשר נאמדה  )הממונפת(הביטא   �

  .שני�) שאינה נהוגה

  על חישוב ביטא נכסי�.  התעלמות מהביטא על החוב, המשפיע  �

  התעלמות מסיכו  מדינה בחישוב ריבית חסרת סיכו .  �

אשר (דוגמת ישראל)  ,התעלמות משיעור המינו& התפעולי הגבוה בתעשיית ינוקא  �

  .במדג� פינדייקבשלות מגדיל את הסיכו  השיטתי, בהשוואה לחברות 

תשואה  לתוחלת, מביא �4.4%וריבית חסרת סיכו  לכ �1.25�1.35 תיקו  הביטא לכ

 את המאפיי  הגבוה התפעולי המינו& השפעת לפני, בממוצע %13.5 �כ בשיעור תנורמלי

אנו מציגי� מודל המראה כי השפעת המינו& התפעולי  בנספח ג' .בישראל הפעילות

לפיכ%, תוחלת , וא& יותר. �%2�%0.5תוחלת התשואה הנדרשת בכעשויה להגדיל את 

  (לרבות אומד  השפעת המינו& התפעולי). �%15�%14התשואה נאמדת בכ

אמורי�  R-Factor �ניתוח כדאיות ההשקעות, ובכלל זה משמעויות ההיטל ומנגנו� ה

 השפעת לרבות( �14%�15% כבשיעור להתבסס על תוחלת תשואה נורמלית נדרשת 

ועל תוחלת תזרימי המזומני�, לרבות הסיכוני� הספציפיי� , )התפעולי המינו(

    מוב� שבפרויקטי� מוכחי�/מצליחי� שיעור התשואה גבוה  .שעמדו בפני משקיע

  , כפי שנטע� בהמש%.�14%�15%מ

הצלחה,  התוחלת מתבססת על התפלגות הסתברויות - תוחלת תזרימי המזומני�  ב.

, העומדי� בפני משקיע (לרבות סיכוני� כל הסיכוני�ומשקפת את  ומחירי� כמויות

הועדה  שכ  ,בעייתי הועדהחישוב התזרי� בניתוחי נראה כי  3על פניו). הניתני� לפיזור
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 ראה נספח ב' לחוות הדעת.  
כי נכו  לכתיבת חוות דעתנו, טר� נתקבלו הבהרות מהועדה בנוגע לאופ  החישוב והשימוש בהסתברויות  נציי   3

בעת יישו� המודל המוצע על שלושה מאגרי� לדוגמא (נספח ד' לדו"ח הביניי� של  למציאת תגלית (א� בכלל)

  הועדה). 
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 , ודאיקיי�מזומני� בגי  פרויקט  מיתזרימשתמשת ב) ובדיקתנו (למיטב הבנתנו

 את " יש לאמודהבדיקהלצור% ביצוע נכו  של " .)%100בהסתברות של ( , בדיעבדומוכח

,  כמויות הצלחה, הסתברויותהתפלגות הנגזרת מ, המזומני� תוחלת תחזית תזרימי

  . מוצג בחוות דעת פינדייקשכפי , מחירי� וכו'

מאגרי� המדמי� את הצלחת התחשבות בהתפלגות ההסתברות ל � כדאיות השקעה  ג.

" ו"תמר" מצביעה, כפי הנראה, על חוסר כדאיות בכניסה להשקעה בפרויקט, B"מארי 

 �%15�%14כבשיעור ותו% שימוש במקד� היוו   בהינת  המודל המוצע על ידי הועדה

תוחלת תשואה זו משקללת  .המוצע על ידנו, )התפעולי המינו& השפעת לרבות(

תגליות/הצלחות, חיפושי� וקידוחי� שכשלו והוצאות מטה. יוצא מכ%, כי שיעור 

ומפצה על  �14%�15% התשואה הנדרש מפרויקטי� מוכחי�/מוצלחי� גבוה מכ

חיפושי� שכשלו והוצאות מטה. אינדיקציה לשיעור תשואה על פרויקטי� 

לפיו שיעור התשואה נית� למצוא במחקר של גולדמ� זאקס, מוכחי�/מוצלחי� 

ושיעור התשואה הממוצע        �26% פרויקטי� במי� עמוקי� נאמד בכ �68 ב הממוצע

פרויקטי�  32מציגה  Wood Mackenzieחברת  .�18%פרויקטי גז נאמד בכ �52ב

 ישיעור ).�%29כ (החציו� %34.5הממוצע הינו  �IRRה בה� שיעור במי� עמוקי�

 �BCMב �10.4%התשואה המתקבלי� בדוגמאות של הועדה, לאחר יישו� המלצותיה (כ

נמוכי� משמעותית מהתשואה ) BCM250 �ב �16.6%כו �BCM 100ב �13.3%כ ,35

   .המשקפי� ציפיות משקיעי�, הממוצעת בפרויקטי� מוכחי�

  היז� מבחינה כלכליתזכות הקניי� של 

 היז� בו בשלב, משמע. בפרויקט ההשקעה של הטווח ארוכת ההבשלה ע� נוצרה הקניי  זכות .14

 והאפשרות הוודאות רמת על משפיעי� אשר סכומי� והשקיע מהותיות חיפוש פעולות ביצע

 סקרי� ביצוע, היתר בי , כוללות אלו פעולות. הפעולות בוצעו בו בשטח, כלכלי ער% ליצירת

 ע� נוצרת כלכלי ער% יצירת. אקספלורציה לקידוח והתחייבות) ממדיי� ותלת דו( סיסמיי�

, (שינוי בשיעור התשואה) המסחריות והכמויות תגלית למציאת ההסתברויות התפלגות שינוי

 מסחריות בתגליות נוצרה הקניי� זכות כי, מכא�. הראשונית ההשקעה ערב היז� בפני השעמד

 את בדיעבד משנה הועדה המלצת ".לווית�" ובפרוספקט" דלית"ו" תמר", "תטיס י�"

 ההשקעה תהלי% והבשלת כלכלי ער% יצירת לאחר, והיז� ממשלהה בי� ההתקשרות מבנה

 .הטווח ארו%

  הערות פרטניות למודל המוצע על ידי הועדה .15

הינו מנגנו   R-Factor �מנגנו  ה � והיזמי� הממשלה בי  להתקשרות אלטרנטיבי מנגנו   �

פשטני, המנסה לתת מענה בקירוב להחזר תשואה נורמלית למשקיע, אול� המנגנו  

יתרחשו מתעל� מער% הזמ  שעשוי להוות גור� מרכזי בפיתוח תגליות, במידה ו

) �ROR )Rate of Returnלדעתנו, יש לבחו  את מנגנו  ה עיכובי� ותקלות תפעוליות.

 כאלטרנטיבה ראויה. המנגנו  בוח  את שיעור ההחזר על ההשקעה בכל תקופת זמ ,
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ומתאי� עצמו  4בחוות דעת פינדייק ואשר הוצג בדומה למנגנו  המיוש� באוסטרליה

   .בפועללאור% תקופת ההפקה 

 רווחי� היטל קביעת � במנגנו  המוצע בעבר שכשלו וקידוחי� חיפוש הוצאותבהכרה   �

. היז� של הקניי  בזכויות פגיעה מהווה לווית  ופרוספקט קיימות מסחריות תגליות על

 את Ex Post ולמסות, בנושא בעמדתה לדבוק הנכבדה הועדה תחליט בא�, זאת ע�

 הוצאות לכל Factor-R �ה מנגנו  של במכנה ביטוי לתת שיש הרי, הקיימות התגליות

  .ההיטל חישוב לצור%, שכשלו והקידוחי� החיפושי�

הועדה ממליצה לקבוע היטל רווחי  � התייחסות לכל מאגר בנפרד לצור% חישוב ההיטל  �

 פוטנציאלי משקיע, בעול� המקובלת הפרקטיקה במסגרת.  בנפרדנפט וגז על כל מאגר 

המלצה מחדדת את ה .הרבי� סיכוניו את לגדר מנת על רחב מארג לקבל חותר

תוחלת , בחישוב תזרימי המזומני� תוחלתבהתעלמות הועדה מהצור% בשימוש 

(על  מוכחי�או לחלופי  להשוות התשואה הנדרשת לזו שבמאגרי� התשואה הנדרשת 

 ).�%34.5כ Wood Mackenzie; על פי במי� עמוקי� �%26כפי גולדמ  זאקס 

להוצאות  1.5המלצת הועדה לקבוע מקד� סיכו  של  � הוצאות חיפוש, פיתוח והקמה  �

חסר הוביל לאומד  באת ס% ההשקעות בסו& תקופת הפיתוח עשויה להחיפוש ול"נעול" 

 30%שבוצעה. כ% לדוגמא, א� ההסתברות למציאת מאגר הינה הכלכלית ההשקעה  של

אינו  1.5מיליוני דולר, הרי שמקד� הסיכו   �200והוצאות החיפוש למאגר נאמדות בכ

  יליוני דולר).מ �666יאת המאגר (כמכסה את כל הוצאות החיפוש שהושקעו למצ

 ההשקעה על הנדרשת מהתשואה להתעל� הועדה החלטת � ייצוא במתקני השקעות  �

 הסופית מהתמורה מהותי מרכיב למסות, ומנגד )Downstream(מתקני  הייצוא במתקני

הייצוא  �תמוהה בעינינו  )הייצוא למתק  העברתו ע� הגז שווי( הגז מייצוא הצפויה

החלת  מהווה תחלי& "נחות" לשוק המקומי וכרו% בהשקעות נכבדות ואי וודאות רבה.

הכרה בהשקעה  תהכנסות הייצוא בגי  מכירה "רעיונית" בישראל דורש היטל על

  הנדרשת למכירה האמורה.

תפעוליות שונות, לדעתנו, יש להכיר בהוצאות  � הוצאות תפעוליות במהל% עסקי� רגיל  �

 .דמי ניהול כלכליי�ו הנעשות בתנאי שוק ומקובלות בענ&, דוגמת דמי מפעיל

מנוסח דו"ח הביניי� עולה השאלה הא� בכוונת הועדה  � התאמות אינפלציוניות  �

, �R-Factorלצור% חישוב מנגנו  ה ,ההשקעות בחיפוש ובהקמהלשקלל (להתאי�) את 

במחירי� ריאליי�, בדומה לחישוב ההכנסות וההוצאות. נבקש את התייחסות הועדה 

  הנכבדה לסוגיה. 

 ההשקעה כדאיות ניתוח פי על, דבר של בסופו, להיבח� אמורות הועדה של המיסוי המלצות

  .ראוי מענה נותנות אינ� ה� זה ובמבח�
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 כי, נדגיש .17מוד הועדה, חוות דעת כלכלית מימונית מאת פרופ' פינדייק, ע לדו"ח הביניי� שלנספח ג' ראה   
ההיטל). לדעתנו,  חוות דעת פינדייק מתעלמת ממס חברות בחישוב תזרי� המזומני� התפעולי, נטו (בסיס

  .3 סעי&' ה פרק ראה למשקיע נורמלית תשואה בחישוב מקובלתיקו  זה נדרש, כ
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ניכוי האזילה נית  כתמורה ל"רכישת" זכויות נפט וגז בחיפוש ובפיתוח  � האזילה ניכוי ביטול .16

מאגרי גז, שהרי מאמצי חיפוש ופיתוח אלה משביחי� ג� את נכסי המדינה. יתר על כ , ניכוי 

 שע� דרישה/ההנחה מתו%בתעשייה עתירת סיכו   לביצוע השקעה נמשכתזה משמש כתמרי2 

 כ%. נוספי� מאגרי� למציאת חיפושי� לבצע המשקיע יידרש, מסוי� מאגר של התכלותו

 עבור בונוס לתשלו� קשור ואינו נוספי� חיפושי� לעודד מיועד האזילה ניכוי שלמעשה

 להשקעות כתמרי2 אזילה ניכוי מת . 5העולמי הבנק בדברי עולה זה מטרה. במאגר השימוש

  .פרגוואי וטורקיה , יפ ,ספרד ,בצרפת למצוא נית , המשאב על בונוס תשלו� ללא, עתידיות

    

                                                           
5 Silvana Tordo, Fiscal System for Hydrocarbons, World Bank working paper, 2007. 
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  רקע ועיקרי ההמלצות �רק א' פ

  מטרות הועדה  .1

את הועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית בנושא  מינה שר האוצר 2010באפריל  12ביו� 

  :ת הועדה"). במסגרת כתב המינוי הוגדרו מטרות עבודהועדהמשאבי נפט וגז בישראל ("

בחינת המערכת הפיסקאלית הנהוגה בישראל בנוגע למשאבי נפט וגז,   .1" 

על כלל מרכיביה, תו% השוואה למדינות בעלות מאפייני� מקרו 

 דומי�, תו% התחשבות בתנאי� הכלכליי�כלכליי� ודמוקרטיי� 

  המיוחדי� לישראל. והגיאופוליטיי�

 תו% התייחסות לשלבי הרישוילהציע מדיניות פיסקלית עדכנית,   .2   

  שבה� מצויי� שטחי המשאבי� במועד הקמת הוועדה. והגילוי השוני�

לבחו  את ההשלכות האפשריות של הגילויי� העכשוויי� והגילויי�   .3   

  דיי� על הכלכלה הישראלית."העתי

  * ההדגשות אינ  במקור.

  
  עיקרי המלצות הועדה  .2

פרסמה הועדה דו"ח ביניי� להערות הציבור, במסגרתו המליצה על  2010בנובמבר  16ביו� 

  :כדלקמ  ,שינוי מבנה המערכת הפיסקאלית בענ& הנפט והגז

  השארת שיעור התמלוגי� הקיי�.  �

  ביטול ניכוי האזילה.  �

המחשב את היחס  ,R-Factor �הנהגת היטל רווחי נפט וגז פרוגרסיבי על פי מנגנו  ה  �

לבי  ההשקעה הכוללת בחיפוש ופיתוח מאגר  6שבי  ההכנסות המצטברות, נטו

 ומעלה 1.5יעמוד על  R-Factor � . היטל רווחי הנפט והגז יגבה בשני� בה  ה7פוטנציאלי

ויעלה  20%שיעור ההיטל הראשוני יעמוד על , כאשר מעלות ההשקעות בחיפוש ופיתוח

  ומעלה. 2.3יעמוד על  R-Factor �ה , כאשר60%באופ  לינארי עד לשיעור של 

  היטל רווח נפט וגז יחושב על כל מאגר בנפרד.  �

  יחולו על הכנסות עתידיות מכלל מאגרי הנפט והגז.המלצות הועדה   �

י� הנמצאי� בשלבי פיתוח, ככל לפתרו  בעיה מימונית להפקה ממאגרמת  המלצות   �

  ., במסגרת הערות הציבור לדו"ח הביניי� של הועדהשהדבר יידרש

  
  תובנות דו"ח הביניי� של הועדה  .3

היטל רווחי  )Ex Ante( וכ  לעתיד) Ex Post( בדיעבדבקליפת אגוז, המלצות הועדה להחיל 

  :תובנות עיקריותת על ארבע ונפט וגז מתבסס

  בתגליות הגז בישראל נמו% בהשוואה בינלאומית. )Government Take( חלק הממשלה  א.
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  .הוצאות שוטפות, תמלוגי� והיטל ששול� בשני� קודמות הכנסות מצטברות בניכוי  
7

מס%  10%להוצאות החיפוש במסגרת סכימת ההשקעות, ובלבד שלא יעלו על  1.5יינת  משקל יתר של   
 ההשקעות בחיפוש ופיתוח מאגר פוטנציאלי.
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בתהלי% מתקד�  של ההיטל על תגליות גז רטרואקטיביתלהחלה  משפטיתאי  מניעה   ב.

ידי מיסוי על  ,(לרבות "י� תטיס", "תמר" ו"דלית") ופרוספקט לווית  בהתפתחות 

  .הכנסותיה� בעתיד

תשואה כלכלית  ,)Ex Post( בדיעבד מבטיח, שלכאורה ההיטל המוצע מחושב כ%  ג.

מהו המודל  במועד החלטת ההשקעהנורמלית ליזמי�. לטענת הועדה, לו ידעו היזמי� 

  המוצע, עדיי  היו מבצעי� את ההשקעה (א& שמצב� הורע משמעותית).

 Exג� בעתיד ( יעלמשקלמשק וכדאיי� המודל המוצע מבטיח קיומ� של קידוחי�   ד.

Ante %קובע מס פרוגרסיבישהוא דוחה את גביית המס עד להחזר ההשקעה) בכ , 

  תשואה נורמלית ליז�.מבטיח ו

  
) Ex Postעל מיזמי העבר (רטרואקטיבי  מסהמלצות הועדה "הכשירו", לכאורה, הטלת 

  ).Ex Anteהשיקולי� הכלכליי� בבחינת מיזמי� לעתיד (את  , לכאורה,ובנוס& הבטיחו

  
לוקות בחוסר בעיתיות וונטע� כי ה�  הנתייחס לכל אחת מתובנות הועדבהמש% תגובתנו, 

לטעמנו, בפרויקטי� הכלולי� בהמלצות  .ומובילות לתוצאה בלתי אפשרית ליזמי� עקביות

) , "לווית�""דלית", הועדה, לא ברור כלל שהפרויקטי� האמורי� ("י� תטיס", "תמר"

וא( בשיקולי היזמי� בזמ�  הועדה במערכת הפיסקאלית המוצעת על ידי היו מתבצעי�

ה"נוחה", לכאורה, ה� היו גבוליי�, בהשוואה הנוכחית, אמת, במערכת הפיסקאלית 

) ולפיכ%, לא �Wood Mackenzieלתשואות עולמיות (ראה מחקרי� של גולדמ� זאקס ו

  משכו משקיעי� ולא הייתה תחרות בפועל.
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  מבנה ההתקשרות בי� היז� לממשלה � פרק ב' 

על ידי הממשלה בשנת הפיסקאלית ומבנה ההתקשרות התקפי� כפי שהוצגו מערכת ה  .1

  2006בשנת ואושררו  1999

משקיעי� פוטנציאלי� לחפש המזמי  מסמ%  1999משרד התשתיות הלאומיות פרס� בשנת 

 שחל באותו מועדהפיסקאלי המצב החוקי זה משק& את  גנדגיש כי מצ. שדות נפט וגז טבעי

  ומבהיר אותו במונחי� אופרטיביי� של כדאיות השקעה בתחו� חיפושי הגז. 

  :8בדברי הפתיחה של אותו מסמ% נית  לראות את תמצית הדברי� שעיקר�

"The Government of Israel has spent large funds and great efforts in 

basic research to establish the hydrocarbon potential of the country, 

and has created the infrastructure necessary to conduct oil 

exploration. 

Israel consumes 75 million barrels of oil yearly, all of it imported. The 

fast growing economy will further increase the need for crude oil and 

gas. The size of the Israeli market, its stability, its estimated positional 

and low state royalties make Israel attractive for investors in 

petroleum exploration. 

This manual, which includes the Israeli Petroleum Low as well as an 

outline of legal economic and taxation aspects, may serve as an 

invitation to the potential investor to join efforts with us in order to 

discover more oil and gas in Israel." 

  * ההדגשות אינ  במקור.

  
לשינוי המדיניות הפיסקאלית בענ& בראשית שנות האלפיי� שקלה המדינה את האפשרות 

ת החליטה הממשלה על הקפאת הענקת רישיונות , ע2000. ראשית המהל% בשנת הנפט והגז

והיתרי� חדשי� לחיפושי נפט וגז. החלטה זו נועדה לבחו  העלאת תמלוגי� על רקע תגלית 

ההחלטה שהתקבלה, על רקע כישלו  י� תטיס, לרבות התייעצות ע� גורמי� בינלאומיי�. 

י המערכת שינוו/או ל קידוחי� שבוצעו, הייתה כי אי  הצדקה להעלאת התמלוגי�

והוענקו רישיונות  9"נפתח הי�" מחדש 2006בשנת  .1999הפיסקאלית, כפי שהוצגה בשנת 

  והיתרי� חדשי�. 

  
  מערכת המסקביעת ב, וכריבו� Joint Ventureהממשלה כבעלת המשאב במסגרת   .2

. לקבוע היטל רווחי� פרוגרסיביוהמדינה כריבו   להשתמש במעמדממליצה  הנכבדההועדה 

 כבעלי� במשאב טבע ובתגליות קיימותמטרת היטל הרווחי� לגבות את חלק הממשלה 

בוחר לשנות את כללי (ריבו ) . המדובר בתקדי� מסוכ  בו ה"שופט" תמלוגי�)ל(כתחלי& 
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  Oil Exploration In Israel: Legal And Fiscal Aspects", The Ministry of National Infrastructures, Earth 

Sciences Research Administration, Oil and Gas Unit, Report OG/7/99. 
9
 .5.4.2006מיו�  5515הודעה בדבר פתיחת שטח לחיפושי נפט ולהפקת. רשומה מספר    
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מבלי ליטול חלק בשלב ההכנות  (שות& במיז�) ולהשתת& באירוע כ"שחק "בדיעבד המשחק 

כדברי הועדה  .י  ברמת סיכו  וחוסר וודאות גבוהי�, שלב המאופיוההשקעות הראשוניות

  :10בנוגע למנגנו  המוצע

של פרויקטי�  מהרווחי�חזרה חלק  לקבל"... שהוא יאפשר למדינה 

  שכדאיות� למשקיעי� גבוהה מאוד..."

  * ההדגשות אינ  במקור.

  
פיתוחו חיפושו ול, אשר מעדי& להעביר הזכות לבעל משאבמקובל, זכאי עסקי על פי נוהג 

בהיק& הפעילות ומחזור ההכנסות על ידי גביית תמלוגי� בשיעור אחיד או  ולחלק לידי יז�,

. מנגנוני� אלו נהוגי�, (דוגמת קולומביה) ההכנסותמהיק&  תבשיטה פרוגרסיבית, הנגזר

ואחוז נוס& מהיק& הפדיו   קבועלדוגמא, במרכזי� מסחריי�, בה� גובה הבעלי� שכר דירה 

כשהוא לפיתוח בידי יז�, יכול להעמידו בעל פטנט,  המייצגי� את ה"משאב". של החנויות,

  .נהנה מתמלוגי� כשיעור מהמכירות

  
עול� בה  ה. יתר על כ , במרבית מדינות בשיטת הזיכיונותנהוג  והיטל רווחי� פרוגרסיבי אינ

, המדינה והיז� מתקשרי� ROR �או ה R-Factor �נהוג לגבות היטל באמצעות מנגנו  ה

וחלוקת פירות ההשקעה  לחלוקת הסיכו  בשלב ההשקעהבמסגרת הסכ� חוזי פרטני בנוגע 

  ). להל  3בסעי& (ראה הרחבה  11)"Production Sharing Contracts - "PSC( בשלב ההפקה

  
  Factor-R � בה� מיוש� מנגנו� הבמדינות המערכת הפיסקאלית   .3

    להמלצות הועדה, מראה כי מנגנוני בנספח ב' ג'ונסטו , שצורפה חוות דעתו של מר דניאל 

ROR � וה R-Factor � ה
משטרי� פיסקאליי�  44מיושמי� רק בשמונה מתו% מדג� של  12

  ברחבי העול�.

  ולהל  עיקרי מסקנותיו: המשטרי� האמורי� תבשמונבחנו את מבנה ההתקשרות 

  
  במדינות השונותמבנה התקשרות ו Factor-R/ROR �מנגנוני ה  א.

או בהסכמי�  �PSC/PSAבשיטת ה והינ במרבית מדינות הרלוונטיות ההתקשרות מבנה

למת  שירותי� ללא סיכו  אקספלורציה (ונצואלה), כאשר במרבית המקרי� המדינה 

  : 13משתתפת בהשקעות הראשוניות בשיעורי� שוני�

  

                                                           
10

  .56הועדה, עמוד דו"ח ביניי� של ראה   
11

 Center for Energy Economics, The University of Texas at Austin. 
12

  Rate Of Return � ה בדומה למנגנו , ועד להבטיח ליז� החזר על ההשקעהמנגנו  הנ� R-Factor.  
13

, כפי שמוצג Gvt. Participation �בנוגע לאופ  חישוב הנכו  לכתיבת חוות דעתנו, לא נתקבלה תשובה מהועדה   
  לחוות דעת ג'ונסטו . 15בעמוד 

מנגנו�סוגמנגנו�סוג

מיסויהתקשרותמדינהמיסויהתקשרותמדינה

R�Factorזכיינות/תמלוגי�קולומביהRORזכיינות/תמלוגי�אוסטרליה

Sakhalin II רוסיהPSARORמלזיהPSAR�Factor

AIOC  אזרבאיג'אPSAROREDPSA  אזרבאיג'אPSAR�Factor

R�Factorהסכ� שירותי�ונצואלהPSARORתימ 

.Israel Hyrocarbon Fiscal Analysis and Commentry, Daniel Johnston, 15.11.10 :מקור
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  :14הועדהמצאנו בדו"ח הביניי� של התייחסות לסוגיית מבנה ההתקשרות 

"מערכות פיסקאליות המקובלות בענ& חיפושי נפט וגז במדינות השונות 

פועלות בשני משטרי� מרכזיי� המגדירי� באופ  שונה את מערכת 

מערכת חוזית הנפוצה יותר במדינות  �היחסי� בי  היזמי� לבי  המדינה 

של ומערכת  בעלות משטרי� המאופייני� ברמת יציבות נמוכה

  נות."רישיונות/זיכיו

  * ההדגשה אינה במקור.
  
את מלוא ההשקעה והסיכו   נוטל היז� , הנוהגת בישראל,כיונותישיטת הז מסגרתב

סיכוני�, המעוגנת השקעות ו, קיימת חלוקת PSCבהסכמי  . לעומת זאת,הכלכלי

  מדינה בהשקעות.של השתתפות בישראל אי  במסגרת חוזית בי  היז� למדינה. 

  
במדינות הפועלות בשיטת מאוזני� בהטבות משמעותיות  Factor-R/ROR �מנגנוני ה  ב.

  הזכיינות

, R-Factor/ROR �מיוש� מנגנו  ה המשטרי� בה�מבי  חוות דעת ג'ונסטו  מראה כי 

מסקירת  , הנהוגה בישראל.בשיטת הזכיינותת ורק קולומביה ואוסטרליה פועל

הטבות  קיימות מספר עולה כי המדיניות הפיסקאלית באוסטרליה וקולומביה

  :דל המוצע על ידי הועדהובאות לידי ביטוי במ  שאינליז� משמעותיות 

העברת הוצאות חיפוש לשנה הבאה  �פיצוי ההשקעה בחיפוש ל RORמנגנו    ) 1(

והוצאות פיתוח על  15%של רווח מאג"ח ממשלתי לזמ  ארו% בתוספת בתשואת  

(התייחסות  5%בתוספת מרווח של בתשואת  אג"ח ממשלתי לזמ  ארו% והפקה 

  .לער% הזמ )

יכולת קיזוז הוצאות חיפוש בי  פרויקט שנכשל לפרויקט רווחי לצור% חישוב   )2(

  ).40%היטל הרווחי� (בשיעור התשואה הנורמטיבית בקביעת חבות 

   הנפט). משיעור תמלוגי 60%( לגז טבעי לעומת נפטהתייחסות מקלה   )3(

(בקולומביה היטל על מחירי יתר חל כשמחיר הגז  LNGתנאי� מקלי� למתקני   )4(

בפרוייקטי�  /$mmbtu 6.98לעומת  LNGבפרויקטי  /$mmbtu �9.3הטבעי גבוה מ

  אחרי�).

  
  .בנספח א'סקירת עיקרי המדיניות הפיסקאלית באוסטרליה ובקולומביה מוצגת 

  

  מדינותבהשוואת חלק הממשלה בי�  הקושי  .4

קידוחי נפט וגז כולל שלושה במיז� המשות& ל )Government Take( חלק הממשלהכאמור, 

  ודיי�. עאו היטלי� ייו/מרכיבי�: מערכת המיסוי הכללית, חוקי עידוד ייחודי� ותמלוגי� 

  
במדד חלק הממשלה בי  מערכות פיסקאליות שונות.  מקובל השימושבתעשיית הנפט 

  :15ג'ונסטו  בחוות דעתוונטית מודגשת חשיבות בחירת קבוצת השוואה רל

                                                           
14

  .32ראה דו"ח ביניי� של הועדה, עמוד   
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"One of the most common tools for fiscal system analysis and 

design is peer group analysis. The challenge with this approach 

is to find comparable countries or provinces." 

  
חלק ואיל ועלולה להיות מטעה ההשוואת חלק הממשלה בי  פרויקטי� או בי  מדינות 

  :המחייבי� התאמותהממשלה מושפע ממספר מרכיבי� 

  הכללית מערכת המיסוי  א. 

ואינה ייחודית  כלל ענפי המשקשיטת המס הכללית הנהוגה בכל מדינה משפיעה על 

פושי הגז על פני יענ& ח ל. יתר על כ , נדרש לשמר את היתרו  היחסי שלענ& הנפט והגז

כ% שהביטוי החשוב הינו ההפרשיות לעומת המס הכללי ולא ת במשק, השקעות אחרו

שוני במערכת המס הכללית בי  המדינות עלול לעוות את על כ   גובה המס האבסולוטי.

  .16, כפי שנית  להבחי  במדינות הבאותהשוואת תוצאות חלק הממשלה

  

  
ושיעור המס החל על יחידי�,  בשל מבנה ההתאגדות כשותפות בישראלנדגיש, כי 

את ישראל בחלק ויציב  �%76חלק הממשלה, לאחר המלצות הועדה יהיה גבוה מ

                                                                                                                                                                      
15

  Daniel Johnston, Israel Hydrocarbon Fiscal Analysis. Nov 2010. pg. 25. 
16
בעבודתו (נספח ב' לדוח  ממדינות ההשוואה שהציג מר דניאל ג'ונסטו  המדינות המופיעות בטבלה נלקחו   

) וממדינות ההשוואה שנלקחו בעבודת מרכז המחקר והמידע של הכנסת, ניתוח חלק 27הועדה, עמוד 
 .2010הממשלה מהכנסות נפט וגז בישראל ובמדינות שונות, 

מדינה

סוג 
התקשרות(1)

חלק ממשלה 
ממוצע(1)

שיעור מס 
חברות(2)

77.0%28.0%זכיינותנורבגיה
PSA75.5%40.5%מצרי�(3)

69.0%25.0%זכיינותדנמרק

PSA67.5%40.0%מאוריטניה
67.0%18.0%זכיינותישראל � מודל מוצע(5)

PSA65.0%40.0%אינדונזיה(4)
55.0%28.0%זכיינותקנדה(6)

54.5%30.0%זכיינותאוסטרליה

51.0%35.0%זכיינותארה"ב

50.0%30.0%זכיינותבריטניה

49.0%25.5%זכיינותהולנד

45.0%30.0%זכיינותניו זילנד

26.0%25.0%זכיינותאירלנד

 מקור: מרכז המחקר והכנסת, ניתוח חלק הממשלה מהכנסות נפט וגז בישראל ובמדינות שנות, יולי 2010.
(1)

D.Johnston Israel Hydrocarbon Fiscal Analysis, 2010.  IHS Cera, 2010    

.E&Y Global Oil and Gas Tax Guide, 2010 :מקור
 (2)

שיעור מס 40.5% החל במצרי� הינו מס לתעשית הנפט והגז. שיעור מס חברות במצרי� הינו 20%.
 (3)

 שיעור מס החברות באינדונזיה מורכב ממס חברות 25% וממס רווחי� 20% (40% משוקלל), המשתנה בהתא�
(4)

.(PSA) &לשנה לה שיי% הסכ� השיתו   

ועדת ששינסקי, מצגת עיקרי טיוטת מסקנות הועדה. שיעור מס חברות החל משנת 2016.
 (5)

שיעור מס החברות צפוי לרדת ל�25% בשנת 2012.
 (6)
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כפי שנמסר לנו משותפויות הקידוחי�, חלק הממשלה  העליו� של טבלת ההשוואה.

  במקרה של יחידי�. �80% צפוי להיות כ

  
ובדנמרק נובע, בי  , חלק הממשלה בנורבגיה 17כמו כ , כפי שנטע  בחוות דעת ג'ונסטו 

בגי  חיפושי�  �72%היתר, מהשתתפות הממשלה בסיכוני� (נורבגיה: החזר בשיעור כ

). בהתא� 18מסיכוני היז� �20%לא מוצלחי�; דנמרק: השתתפות ממוצעת בשיעור כ

לאמור, קיי� קושי בהשוואת חלק הממשלה בנורבגיה ובדנמרק לישראל בשל העובדה 

פת בסיכו  וככזאת מצפה לתמורה גבוהה יותר כי במדינות אלו המדינה משתת

  מהרווחי�.

  
המס הכללי מהווה מרכיב  חבותמהנתוני� עולה כי במרבית המדינות המערביות, 

המס הכללי  חבותבו בהשוואה למודל המוצע בישראל  עיקרי בחלק הממשלה הממוצע

שינוי במרכיבי ב המשמעותית . זוהי עדות להרעהבחלק הממשלהמהווה מרכיב שולי 

נראה כי המודל המוצע בא ל"תק " ו"לפצות" יתר על כ , ה"עידוד" הפיסיקאליי�. 

  . 19לאור% השני� על הירידה בשיעור מס חברות , בי  היתר,את המדינה

  
  (גז או נפט, מי� עמוקי�, שלב במחזור החיי�, וכד') מאפייני אוצר הטבע  ב. 

מאפייני דורשת התייחסות לחלק הממשלה בי  מדינות בעול�  ה נכונה שלהשווא

נתמקד בשלושה מאפייני� עיקריי�, אשר לטעמנו, הועדה . סביבת הפעילותהמשאב ול

  לא נתנה לה� דגש בהשוואה בי  המדינות:

. אול�, נפטחוות דעת ג'ונסטו  מציגה את חלק המדינה בגילוי  � נפט מול גז  )1(

לגז טבעי, י בי  נפט אלהבחנה במרכיבי העידוד הפיסקבמדינות שונות קיימת 

  ומחירו נקבע בהתא� למאפייני השוק האזורי. commodityשאינו 

על ייצוא נפט בשיעור מקסימאלי של  ברוסיהכ% לדוגמא, משול� מס פרוגרסיבי 

על ייצוא גז טבעי (פטור במקרה של ייצוא  30%, לעומת מס קבוע בשיעור 65%20

שיעור התמלוגי� על הפקת גז טבעי בשדה ימי בעומק של  לומביהבקוגז נוזלי). 

  משיעור תמלוגי� על הפקת נפט. �60%רגל מהווה כ �1,000יותר מ

העניקו פרויקט ימי ליבשתי וחלק  מדינות רבות הבחינו בי   � מי� עמוקי�  )2(

  .)דוגמת קנדה, קולומביה, ברזיל( הקלות פיסקאליות לקידוחי� במי� עמוקי�

באנגליה  פטורה מתשלו� תמלוגי�. בהולנדכ% לדוגמא, הפקה בפרויקטי� ימיי� 

 . 21מיליו  פאונד לפרויקטי� חדשי� במי� עמוקי� 800מענק עד  הוחלט על

                                                           
17

  Daniel Johnston, Israel Hydrocarbon Fiscal Analysis. Nov 2010. pg. 28. 
18

  IHS CERA, Government Take for OECD and Other Selected Countries with Upstream Operations. Nov 

2010. 
19

 פסקה שניה. 75ראה דו"ח ביניי� של הועדה, עמ'     
20

  דולר. �25חל על מחיר חבית הגבוה משיעור מקסימאלי   
21

 Draft statutory instruments. Oil Taxation - The Field Allowance for New Oil Fields Order 2010. 
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על תעשיית  הערכת שינויי� עתידיי� במערכת הפיסקאלית בארה"בבמסגרת 

פרויקטי� במי� להשלכת השינויי� על  Wood Mackenzie, מתייחס הנפט והגז

  :22עמוקי� בארה"ב

"Long lead times between initial investment and first 

production make these projects more sensitive to tax 

changes and subsequent higher breakeven." 

  * ההדגשה אינה במקור.

  
למועד הפקת מ  האמור עולה, כי למש% הזמ  החול& בי  ההשקעה הראשונית 

הגז, משמעות חשובה בפרויקטי� במי� עמוקי� אשר לא באה לידי ביטוי במדד 

חלק הממשלה. על כ , קיי� קושי רב להסיק מחלק הממשלה על פרויקטי� במי� 

  עמוקי�.

  
נמצא הינו "ענ& ינוקא", ה ענ& הגז הטבעי בישראל � שלב במחזור החיי� של הענ&  )3(

ה  מבחינת היק& התגליות וה  מבחינת התשתית  ראשוניי� צמיחה יבשלב

קיי� לטעמנו,  .)2004שנת , החל מ"י� תטיס"מ(הפקת גז מתבצעת רק הקיימת 

 הנמצאות בשלבי בגרות בענ&, דוגמת ישראל למדינות בי להשוות רב קושי 

רזרבות גז מוכחות בהיק& כולל של  בעלותשהינ  , נורבגיה, מצרי� ואינדונזיה

BCM 7,420 )וחלק  א& פועלות  ) 23מהייצוא בעול� �17%אחראיות יחד על כ

במדינות ע� בהתא�,  .כוני�סישונות מישראל ומשתתפות בבשיטות התקשרות 

סיכוי מציאת הגז עולה ומאיד%, אינטרס המדינה מאגרי� משמעותיי� מוכחי� 

  .יורד חיפושי�/קידוחי�לעודד 

  
  היעדר תשתיות.  )4(

  
  כלכליי�)�(מאקרו מדינות ההשוואהמאפייני פעילות  של   ג.

  :הועדה קובע כי אחת ממשימות הועדה כתב מינוי

" לבחו  את המערכת הפיסקאלית הנהוגה בישראל כיו� בנוגע למשאבי 

� מקרו , תו% השוואה למדינות בעלות מאפייני�נפט וגז, על כלל מרכיביה

, תו% התחשבות בתנאי� הכלכליי� כלכליי� ודמוקרטיי� דומי�

  והגיאופוליטיי� והמיוחדי� לישראל. "

  במקור. האינ ה* ההדגש

  
OECD �מדינת ישראל חברה בארגו  ה

ג'ונסטו   חוות דעת. של המדינות המפותחות 24

   .25בקבוצת ההשוואה מדינות 16בלבד מתו%  OECDשלוש מדינות  מציגה

                                                           
22

  Wood Mackenzie, Evaluation of Proposed Tax Changes on the Oil & Gas Industry. August 2010. 
23

  BP Global, Reports and Publications, Statistical Review of World Energy 2010, Natural Gas. 
24

  Organization for Economic Co-operation and Development. 
25

  Daniel Johnston, Israel Hydrocarbon Fiscal Analysis. Nov 2010. pg. 27. 



     

9 
 

שווה בי  ישראל מ 26מסמ% שהכי  מרכז המחקר והמידע של הכנסתלעומת זאת, 

כפי אלו, חלק הממשלה הממוצע במדינות  .�OECDלמדינות השוואה, החברות ב

 תוהמשתתפ ודנמרק נורבגיה בנטרול, �%46וכבלבד  %35הינו  הכנסת,שמופיע במסמ% 

(שמרביתה, כאמור,  ג'ונסטו קבוצת ההשוואה בחוות דעת ב �67%לעומת כ, 27בסיכו 

  ).�OECDכוללת חברות שאינ  חברות ב

  
, שר התשתיות דאז, מדגיש את 1999במסמ% משרד התשתיות הלאומיות משנת 

התנאי� האטרקטיביי� המוצעי� במדינת ישראל למשקיע פוטנציאלי בחיפושי נפט 

וגז. במסמ% האמור, כחלק מהצגת התנאי� הפיסקאליי�, הוצג תחשיב חלק הממשלה. 

יעור חלק הממשלה הינו בהנחה שהמחזיק הוא חברה (בדומה לחוות דעת ג'ונסטו ), ש

חלוקת הרווחי� כדיבידנד. למרות מיסוי , לרבות )"תחשיב פרלמוטר(" �%51.5כ

התנאי� האטרקטיביי�, לכאורה, שהציעה מדינת ישראל, אי  חברה בינלאומית 

ג� לאחר משמעותית ולו אחת אשר נענתה להזמנה והשקיעה בחיפושי נפט בישראל, 

   חיב על כ% בפרק הבא.כפי שנרתגליות "תמר" ו"דלית", 

  
 גבוה, )�67%(כ על ידי הועדה המודל המוצעחלק הממשלה בישראל, בהינת  לסיכו�, 

, בנטרול נורבגיה �%46; כ�%53כ( �OECDבצורה משמעותית מעל ממוצע מדינות ה

  .1999חלק הממשלה, כפי שהוצג על ידה בשנת מו )ת בסיכו והמשתתפודנמרק 

  
בהשוואה בינלאומית, תו% מת� משקל  תאמות הנדרשותלטעמנו, הועדה התעלמה מה

  לגורמי� הבאי�:

  ;פערי� במרכיב המס הכללי  �

  ;(גז מול נפט, מי� עמוקי�, שלב במחזור החיי�) הבדלי� במאפייני הענ(  �

   כלכליי� ושיטות משטר).�הבדלי� במאפייני פעילות� של מדינות (מאקרו  �

  
בישראל למדינות הרלבנטיות, תו% מת�  לפיכ%, קיי� הכרח בהשוואת חלק הממשלה

  ביטוי להתאמות הנדרשות, על פי האמור.

  

    

                                                           
26
  ניתוח חלק הממשלה מהכנסות נפט וגז בישראל ובמדינות שונות.   

27
  IHS CERA, Government Take for OECD and Other Selected Countries with Upstream Operations. Nov 

2010. 

 



     

10 
 

  הרטרואקטיביתבחינת החקיקה  � פרק ג' 

  חקיקת מס ייעודית לעומת חקיקת מס כללית  .1

כביטוי  ,תחו� קידוחי הגז הטבעי הינו מושא לטיפול נפרד וייחודי במרבית ארצות העול�

נית  לחלק את הטיפול לשלושה מרכיבי�  לחשיבות האסטרטגית והלאומית של תחו� זה.

  עיקריי�: 

  מערכת המס הכללית הנהוגה בכל מדינה;   �

  חקיקה ייחודית להשגת מטרות משקיות בתחומי� אלה;  �

להבטיח למדינה תמורה ראויה  ואשר נועדו/או היטל רווחי� ייעודי מער% תמלוגי�   �

לשימוש באוצרות המדינה מחד, ומימוש היזמות הפרטית להשגת יעדי� לאומיי�, 

  .28מאיד%

  שלושת המרכיבי� הללו מציגי� תמונת מצב בפני המשקיע, ערב החלטת ההשקעה.

  
. שונה מרכיב המס הכללי אי  לקשור את שלושת המרכיבי� כ"חבילת" הטבות אחתלדעתנו, 

המשק ממרכיבי העידוד הפיסיקליי� ותמלוגי� הייעודי� עבור משקיע  כללעל המושת 

  , ה  מנקודת מבט המשקיע וה  מנקודת מבטה של המדינה. ייחודי

  
נדב% בסיסי בתקציב הלאומי ומהווה איזו  בי  מערכות  הינה מערכת המס הכללית

קה בפריפריה, מימו  שיקולי� מורכבות כמו: עידוד ופיתוח הפעילות העסקית, עידוד תעסו

  תקציב המדינה, אי השוויו  בחלוקת הכנסות, עידוד השקעות תושבי חו2 וכ  הלאה. 

  
להשגת מטרות משקיות מוגדרות תו% עידוד תחומי� או  נועדעידוד פיסקאלי ייעודי מרכיב 

מש%  פעילויות ספציפיות. בתחו� הגז הטבעי נעשתה חקיקה ספציפית נרחבת לנוכח

ודאות והסיכו  המאפייני� תחו� זה מחד, וההעדפה הלאומית, מאיד%. אי ה ההשקעה,

חקיקה ייעודית זו הינה בעלת חשיבות רבה בעידוד משקיעי� להשקעה בתחו� זה והיא 

   .29תמקד את עיקר הדיו  בהמש%

פעילות מו"פ, השכרת דירות, ענ& הסרטי� עידוד השקעות הו , במשק הישראלי נית  למנות: 

הנפט והגז הטבעי כענפי� ופעילויות אשר בפרק זמ  מסוי� נהנו מעידוד וענ& קידוחי 

   ממשלתי במסגרת חקיקה פיסקאלית.

  
השימוש בחקיקה ייעודית מאפיי  תחומי� בה� ההשקעה ארוכת טווח וכרוכה בסיכו  גבוה. 

קה, בדר% כלל, ליצור מערכת כללי� מוגדרת ויציבה כדי למשו% השקעות. ימטרת החק

, כדי להבטיח קבלת ת ההשקעה וההבשלהההטבות הכרחית לאור% כל תקופיציבות 

("מפעל מאושר")  הו  . כ% לדוגמא נית  להתייחס לחוק עידוד השקעותהחלטות ראויה

                                                           
28
 HEI Oil andנחת� בי  הממשלה לבי   1985לצור% חיפושי נפט. בשנת  במענקי�בעבר ישראל השתמשה ג�    

Gas Limited Partnership ("HEI")  הסכ� לפיו תעניק הממשלה על כל דולר שתשקיעHEI  בפעילות חיפושי
 4.434) עד לסכו� מקסימאלי של �30%סנט (כ 30נת , כ% שמכל דולר מושקע הממשלה מממדולר 0.4434נפט, 

  מיליוני דולר.
29
� רבות ה  בתיאוריה וה  בפרקטיקה במידת היעילות שניבהערת אגב נציי  ויכוח עקרוני אשר נמש% על פני    

והאפקטיביות של שימוש במערכת המס להשגת יעדי� כלכליי�. באופ  טבעי, דיו  מסוג זה הינו מעבר 
  זו. למסגרת עבודה
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, אחרי במהל% תקופת ההשקעה . מוב  ששינוי חקיקה המרע ע� המשקיעי�BOTופרויקטי 

  .מטרות החקיקהעומד בסתירה ל שהסיכו  קט  משמעותית,

   
נקדי� ונאמר, כי על א& העידוד הפיסקאלי, ושיעור התמלוגי� הנמו% (לטענת המדינה), לא 

 הצליחה המדינה בעבר ואינה מצליחה ג� כיו� לרתק השקעות בינלאומיות משמעותיות

  .ותחרות על רישיונות

  
  חקיקת מס ייעודית בתחו� הגז הטבעי לעומת ענפי� אחרי�  .2

לרבות הוועדה מבקשת להחיל את המלצותיה, המרעות את מצב היזמי� בענ& הגז הטבעי, 

 ההשקעה. לגבי הכנסות מכא  ואיל% ")תגליותעל תגליות "י� תטיס", "תמר" ו"דלית" ("

כפי בבחינת כדאיות הפרויקט,  היז� בעיני" אחת מקשה" הינה סופה ועד מתחילתה

 NPV וחישוב והפירות ההשקעה תקופת לכלל מזומני� תזרימי תחזית יתישעולה בבנ

ותקופת ההנבה  ההשקעה תקופת חיתו%, לפיכ%). והפקה פיתוח, קידוח, חיפוש( בהתא�

  .ביז� רטרואקטיבית פגיעה מהווה על ידי מיסוי הכנסות עתידיות בשלב ההפקה

  
סקרנו שינויי חקיקה וחקיקת משנה  2010באוגוסט  25במסגרת טיוטת חוות דעתנו מיו� 

בישראל,  למשקיעי� ולאוכלוסיות ייחודיותבתחומי המס הנוגעי� להטבות ותמריצי� 

  ובכלל�:

  ");חוק לעידוד השקעות הו�(" 1959 �חוק לעידוד השקעות הו , תשי"ט   �

") ותקנות לעידוד חוק המו"פ(" �1984התשמ"דחוק לעידוד מחקר ופיתוח בתעשייה,   �

 תקנות(" �1996 מחקר ופיתוח בתעשייה (שיעור תמלוגי� וכללי� לתשלומ�), התשנ"ו

  (ג) לחוק המו"פ.21") ,שתוקנו מכוח סעי& תמלוגי� במו"פ

לפקודת מס הכנסה בנושא הנחות ממס על הכנסות תושבי אילת  11ביטולו של סעי&   �

  ויישובי הערבה.

  היבטי מיסוי מקרקעי  בדירות נופש.  �

  ).1974הלכת סאיטקס בנוגע לקיו� התחייבות רשות ציבורית לסיוע מיוחד בייצוא (  �

, BOTבנוס&, בחנו את גישת המדינה בהסכמי הזיכיו  להפעלת מתקני התפלה, בשיטת 

�ה לש� הדוגמא, הסכמי זיכיו  בשיטתלשינויי חקיקה המפלי� את הזכיי  באופ  ספציפי. 

BOT  כוללי� סעיפי� בנוגע לזכות הזכיי  לפיצוי מהמדינה, במקרה של שינויי� מפלי�

לבי  שינוי בשיעורי המס  כלל המשקבי  שינוי בחוקי המס החלי� על  , תו% הבחנהכלפיו

  :באופ  ייחודי על הזכיי  ו/או תוצרי מתק  ההתפלההחלי� 

  
לגבי מיזמי� חדשי�,  ,)Ex Ante( מכא� ואיל%במקרי� האמורי� הקפיד המחוקק להחיל 

שינויי חקיקה בחוקי עידוד סקטוריאליי�, אשר עשויי� להרע את מצב� של משקיעי� 

קיימי� והוציא מגדר השינוי קבוצות משקיעי� ואוכלוסיות שפעלו על פי תנאי החקיקה 

 (להרחבה, ראה "טיוטת חוות דעת בנושא בחינת .)Ex Post( הסקטוריאלית, ערב השינויי�

  ).2010באוגוסט  25המדיניות הפיסקאלית בענ& הגז הטבעי בישראל", יצחק סוארי בע"מ, 
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חוקי שוני בי  ענ& קידוחי הגז הטבעי לבי  ללא מצאנו התייחסות בדו"ח הביניי� של הועדה 

 ., ככל שהדברי� אמורי� בשינויי� למפרע בתקופת המיז�עידוד ייחודיי� בתעשיות אחרות

  :30א)72כ% לדוגמא, קובע חוק לעידוד השקעות הו  את עקרו  "יציבות ההטבות" (סעי& 

מי שנית  לו אישור או מי שבחר בהטבות מס בשל מפעל מוטב כאמור "

בסימ  ב' לפרק שביעי, יהיה זכאי להטבות שהיו קבועות בחוק זה כתקפו 

� ולמגבלות י , בהתא� לתנאייביו� מת  האישור או בשנת הבחירה, לפי הענ

  "שהיו קבועי� כאמור.

אי   הבטיח יציבות ההטבות.למשמע, נדרש לראות בכל תקופת ההשקעה "מקשה אחת" ו

עוררי  כי קיימי� תשלומי חובה מיוחדי� על ענפי� מסוימי�, דוגמת התמלוגי� בענ& הגז 

ה כי אול�, עמדת המחוקק ורשות המיסי�, כפי שבאה לידי ביטוי באופ  עקבי, הינהטבעי. 

בהתבסס  וקיבלו החלטות), אשר בחנו כדאיות השקעת� Post Exאי  לפגוע ביזמי� בדיעבד (

& בהשקעות בתנאי אי וקהדברי� מקבלי� משנה ת .על החקיקה, ערב כניסת� להשקעה

  על פני שני� רבות, בדומה לענ& חיפושי הגז הטבעי. ותוודאות, הנמשכ

  
היא מציינת שינויי� בשיעורי לא בכדי, משנדרשת הועדה לדוגמא של שינוי רטרואקטיבי, 

כלכלית. � , בהתא� למדיניות מאקרולבצע�המס הכללי לגביה� אי  מ  דפליג שזכות הריבו  

א% הועדה בוחרת להתעל� משינויי� במסגרת חקיקה סקטוריאלית ייעודית, שהינ� 

  מורכבי�, עד בלתי אפשריי�.

  

  חקיקה רטרואקטיביתכהצדקה לשיקולי� כלכליי� בדיעבד   .3

הינה , בתגליות קיימות , לרבות,המלצת הועדה לשינוי חלוקת התמורה בי  הממשלה ליז�

שרוב המידע גלוי מצבו של היז�, לאחר . הועדה מרעה, בדיעבד, רטרואקטיביבבחינת מיסוי 

  ות הכמויות וההסתברויות.וידוע בחלק משמעותי מהמאגרי� ואי  כל משמעות להתפלג

  :31הועדה מציינת בדו"ח הביניי�

"אי  הצדק לוותר על רווחי� בהיק& כה משמעותי בלי שנמצא הכרח כלכלי, 

העובדה כי בעת כתיבת שורות אלו מאגר תמר הוא מקור משפטי או אחר. 

הגז הטבעי היחיד העומד ברמת וודאות גבוהה, לשימוש המשק הישראלי 

, רק ממחישה את הצור% לוודא כי מרווחיו יהנה הציבור בשני� הקרובות

  כולו."

  * ההדגשה אינה במקור.

  
אינה  ,, לאחר היוודע התוצאות בתגליותבדיעבדהחלטת הריבו� לשנות את כללי המשחק 

   .ופוגעת באמינות הממשל וביציבות במרכיבי העידוד הייעודיי� תוצאה רצויה

    

                                                           
30

  .60במסגרת תיקו   תשס"הותוק  לאחרונה ב תשנ"א נוס& בשנת הסעי&  
31

 .76הועדה, עמוד דו"ח ביניי� של ראה   
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  ביצוע השקעהעת שיקולי היז� ב בחינת � פרק ד' 

  רקע  .1

ביצוע השקעה עת שיקולי היז� ב תחלק נכבד בדו"ח הביניי� של הועדה עוסק בבחינ

הועדה עבודת מאמצי ומסתייע בניתוח כלכלי של מומחה בעל ש� בינלאומי בתחו� המימו . 

אינ� מתמצי� בטיעו  שנעשה "צדק" בהרעת תנאי המס, אלא בטיעו : "שאילו ידע במועד 

אינו  זה טיעו ההתקשרות הראשוני את מה שנגזר עליו היו�, עדיי  היה פועל באותה צורה". 

בעת  , שכ  התנאי� העדיפי� משמעותית, אשר עמדו בפני משקיעי�עומד במבח  המציאות

  רי� היו למשו%, בשוק תחרותי, מספר רב של משקיעי�, ולא כ  הוא., אמוביצוע ההשקעה

  
הועדה מציעה מודל כלכלי תיאורטי, המתבסס על היטל רווחי� פרוגרסיבי ומנסה להצדיק 

  :32אותו בדיעבד על תגליות קיימות

טענה נוספת שאפשר ותועלה על ידי המשקיעי� היא שאילו היו עומדי� "

בפני ההחלטה בא� להשקיע בפרויקט בהינת  התנאי� הפיסקאלי� 

המוצעי� ובהינת  המידע באשר להיק& המאגר, כי אז היו בוחרי� שלא 

על א& האמור ועל א& העובדה שדעת חברי הוועדה לבצע השקעה זו...  

ללא התייחסות לנושא זה, ניתחנו את הסוגיה,  בנושא ההחלה נחה ג�

. ובעקבות ניתוח זה אנו סבורי� כי א& מהפ  הכלכלי טענה זו אינה סבירה

נתבונ  אפוא מה היו הציפיות לרווח של המשקיעי� על פי תמונת עול� זו ... 

במאפייניו הנוכחי�  בהשוואה לרווח שהיו עשויי� להשיג ממאגר תמר

מוצעת. בנספח ד' לדו"ח מוצג תזרי� מזומני� של ובמערכת הפיסקאלית ה

. אותו ציפו המשקיעי� למצואמאגר בינוני, הדומה בסדר הגודל למאגר 

. מהשוואה בי  הדומה בסדר הגודל למאגר תמרלצידו מוצג מאגר גדול, 

תשואת היזמי� על מאגר בינוני במערכת הפיסקאלית הקיימת, לבי  

סקאלית המוצעת, אנו למדי� כי תשואת� על מאגר גדול במערכת הפי

תשואת� של המשקיעי� על המאגר הגדול במערכת המוצעת אינה נופלת 

  מתשואת� על מאגר בינוני במערכת הפיסקאלית הקיימת."

  * ההדגשה אינה במקור.

  
ליז� כי תחת המערכת הפיסקאלית המוצעת  תראהמודל, במסגרתו  מציעהנראה כי הועדה 

בחישוב , מאחר שקיימותהרווח כלכלי סביר בתגליות  ,)Ex Post( , בדיעבדנשאר בידו

הכולל ההרעה בתנאי� הפיסקאליי� מקוזזת כנגד שיפור התנאי� בפועל (כמויות, 

  מחירי�). 

  

  

  

  

                                                           
32

  .74הועדה, עמוד דו"ח ביניי� של ראה   
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  המודל הכלכלי במבח� המציאות  .2

פרסמה ממשלת ישראל, באמצעות משרד התשתיות  1999בשנת , בפרק ב'כפי שהרחבנו 

הבהירה, תו% הסתמכות על החקיקה הלאומיות, מסמ% למשקיעי� פוטנציאליי�, במסגרתו 

  . 33) בתגליות, ככל שיהיוGovernment Takeאת חלק הממשלה ( הפיסקאלית,

  
והחזר  , בח  את כדאיות ההשקעהבעשור האחרו היז� הפוטנציאלי, אשר שקל צעדיו 

  התשואה הנדרשת על ידו, בהתייחס למספר פרמטרי� עיקריי�:

  כמויות וההסתברויות למציאת תגליות גז;התפלגות ה  �

פוליטיי�, גודל המשאב, מחזור �סיכוני� הטמוני� ברישיונות המוצעי� (סיכוני� גיאו  �

  החיי� של ענ& חיפושי הגז הטבעי, מי� עמוקי� לעומת מי� רדודי� ועוד);

  התקפי� באותה עת. קי עידוד סקטוריאליי�חו  �

  
פרמטרי� אשר היו ידועי� בזמנו, בהיעדר התחרות על רישיונות במש% התקופה מעידי� ש

יות הפרויקטי� הייתה גבולית ולפיכ% לא משכה משקיעי� ורישיונות ניתנו ללא אכד

  מכרזי�.

  
הציעה בריטיש  2002. בשנת "תמר"שיונות בתגלית יצא ולמד משינויי� בהרכב הבעלות בר

) לבצע קידוח אקספלורציה ברישיו  "מת " (לימי�, תגלית "תמר"). על א& British Gasגז (

הפוטנציאל הטמו  ב"תמר" והתנאי� הפיסקאליי� האטרקטיביי� (לטענת המדינה) באותה 

על דור גז חיפושי� שותפות מוגבלת ו דור כימיקלי� בע"מ ,בריטיש גזתקופה, הודיעו 

. רק כעבור 200534בשנת המהווי� חלק מתגלית "תמר"  ,מרישיונות "מת " ו"מיכל" פרישת�

, שותפות מוגבלת, ע� נובל 2התקשרו שותפויות הקידוחי� וישראמקו נגב  ,2006, ביולי שנה

) STX  )2000זכויות ברישיונות "מת " ו"מיכל". כמו כ , אנרג'י למינויה כמפעילה ובעלת

מהזכויות ברישיונות "מיכל" ו"מת " העבירה את  �5% שותפות מוגבלת, אשר החזיקה ב

קידוח האקספלורציה ב"תמר"  .200835בנובמבר  , לשותפות האחרותללא תמורהזכויותיה, 

, על רקע למעלה משש שני� ממועד הצעת בריטיש גז לבצעו, 2008יצא לפועל רק בסו& שנת 

מוב   .המדינה טענתל, על א& המערכת הפיסקאלית ה"נוחה", פרישת יזמי� מהפרויקט

  .מעידה שפרויקטי� אלה היו בעלי כדאיות כלכלית גבוליתשהתנהגות זו 

  
  מתודולוגיית הערכת שווי פרויקטי�  .3

כפי שהוצע בחוות דעת פינדייק, ניתוח כדאיות ההשקעה מבוסס על היוו  תוחלת תחזית 

  לאמוד שני מרכיבי�: תזרימי המזומני�. לצור% כ% יש

  תוחלת תזרימי המזומני� העתידיי�;  �

  .(שיעור ההיוו ) תוחלת התשואה הנדרשת  על ידי משקיע  �

  

  

                                                           
33  Oil Exploration In Israel: Legal And Fiscal Aspects", The Ministry of National Infrastructures, Earth 

Sciences Research Administration, Oil and Gas Unit, Report OG/7/99. 
34

 .4.5.05, 3.3.05, שותפות מוגבלת, 2נגב של ישראמקו  חות מיידי�דו  
35

 זאת בעקבות הפרה של הסכ� התפעול המשות&.  
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  זומני� העתידיי�תוחלת תזרימי המ  א.

תוחלת תזרימי המזומני� העתידיי� מבטאת את מלוא הסיכוני� העומדי� בפני 

 שיטתיי�, ) וסיכוני�diversifiableהניתני� לפיזור (ספציפיי�, סיכוני�  �משקיע 

  ).systematic, undiversifiableשאינ� ניתני� לפיזור (

  
  :36וא& אמר בנושא זה כ% נהג פרופ' פינדייק בחוות דעתו

"Suppose a project requires a $1 million investment up front, 

and then in 5 years will yield a risky net cash flow that has an 

expected value of $2 million, including inflation over the 5 

years. The expected value is the average value that would 

result from many independent repetitions of the hypothetical 

investment." 

  .במקור אינ  ההדגשות* 

  
  :37עמדת הועדהמנגד, 

שתוחלת הרווח תהיה חיובית, הפיצוי הדרוש במקרה "על מנת 

של הצלחה בקידוח מסוג זה צרי% להיות גדול לפחות כגודל 

אול�, כפי שמוסבר ההשקעה חלקי סיכויי ההצלחה בקידוח. 

ביתר פירוט בנספח המימו  המצור& לדוח, הסיכו  בחיפוש הינו 

  ".בחלקו סיכו  הנית  לפיזור

  .במקור אינ  ההדגשות* 

  
מהסיכו  באומד  תוחלת תזרימי המזומני�  ,בדיעבד ,בכ% עולה כי הועדה מתעלמת

  בפני משקיע בעת בחינת ההשקעה. שעמדהספציפי 

הנחה זו אינה עקבית ע� הגישה בחוות דעת פינדייק. נית  לפזר את הסיכו  כאמור, 

של  על ידי השקעה במספר פרויקטי�. אול�, במסגרת בחינת כדאיות כלכלית הספציפי

על התפלגות ההסתברויות והכמויות לקביעת תוחלת תזרימי פרויקט נדרש להתבסס 

  . אי  לה� רלבנטיות לקביעת התשואה הנורמלית הנדרשתלמרות שהמזומני�, 

  
   , בי  היתר, את הסיכוני� הבאי�:מבטאת תוחלת תזרימי המזומני�

  סיכו  למציאת גז, כמויות והתפלגות מחירי�.  �

IHS CERAבדוח שהוציאה חברת  � משולב, פוליטי ופיסקאליסיכו    �
, קיימת 38

 119התייחסות לסיכו  הכולל של מדינות שונות. במסגרת ההשוואה לכלל 

  מבחינת הסיכו �114ישראל דורגה במקו� ההמדינות אשר נבחנו בהכנת הדוח, 

ור� זה ג ).2009(נתוני� לשנת  מבחינת הסיכו  הפיסקאלי �113הפוליטי ובמקו� ה

                                                           
36

  .5,17 י�מודהועדה, חוות דעת כלכלית מימונית מאת פרופ' פינדייק, ע לדו"ח הביניי� שלנספח ג' ראה   
37

 .18 עמוד, הועדה של הביניי� ח"דו ראה  
38  IHS CERA, A Comparison of Fiscal Regimes, Offshore Natural Gas in Israel, 2010. 
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משפיע על תוחלת תזרימי המזומני�, א& כי בניתוחנו נכלל על ידי תיקו  התשואה 

  ., לש� הנוחותהנדרשת

מדינות רבות ביצעו את  �  water-onshore/offshore/deepהבחנה בי  פעילות   �

ההבחנה בי  קידוח במי� רדודי� לקידוח במי� עמוקי� והעניקו הקלות 

פיסקאליות לקידוחי� אשר מתבצעי� במי� עמוקי� (אנגולה, אוסטרליה, 

בנגלדש, ברזיל, ברוני, קנדה, קולומביה, קונגו, הודו, אינדונזיה, ג'מייקה, מלטה, 

  ומניה, תאילנד, ארה"ב ועוד). מרוקו, ניגריה, פקיסט , פורטוגל, ר

  
  ההיוו�) שיעור( תוחלת התשואה הנדרשת על ידי משקיע  ב.

על ידי משקיע משקפת את הסיכו  השיטתי בלבד, הנגזר  תוחלת התשואה הנדרשת

, אשר מרגישות התנהגות הענ& להתנהגות השוק בכללותו. המודל המקובל בעניי  זה

  . )�CAPM )Capital Asset Pricing Modelהינו ה שימש ג� בחוות דעת פינדייק,

   
  יישו� המודל הכלכלי המוצע  .4

נכו  לכתיבת חוות דעתנו, טר� נתקבלו הבהרות מהועדה בנוגע לאופ  נקדי� ונאמר כי 

בעת יישו� המודל המוצע על  החישוב והשימוש בהסתברויות למציאת תגלית (א� בכלל)

  שלושה מאגרי� לדוגמא (נספח ד' לדו"ח הביניי� של הועדה). 

  
כי לא , הנראה כפי, שתיקונ� מראה, הועדה על ידי המודל המוצע ביישו� בעיתיות מצאנו

ברור כלל שהפרויקטי� הכלולי� בהמלצות הועדה ("י� תטיס" ו"תמר") היו מתבצעי� 

  ל ידי הועדה.ע במערכת הפיסקאלית המוצעת

  .הועדהבמודל המוצע על ידי  המתודולוגיות יותעהב פירוט הל ל

  משקיע, כפי שנאמד בחוות דעת פינדייקשיעור התשואה הנדרש על ידי   .א

תשואה הנדרשת על נכסי� הלאמוד את  �CAPM 1  1המשתמשת במודל חוות דעת פינדייק 

 &משקנורמלי זה תשואה שיעור  .(במונחי� נומינליי�), בממוצע  �9% בכ )Raתפעוליי� (

  ונקבע על ידי שני גורמי�: חברהאת הסיכו  העסקי של 

  התנהגות הענ& ביחס להתנהגות הכלכלה (השוק בכללו)  )1(

 התנהגות הענ& ביחס להתנהגות הכלכלהחוות דעת פינדייק מתייחסת לשינוי 

   .�CAPMמודל הבאמצעות 

להערכתנו, בהתבסס על מתודולוגיית העבודה בחוות דעת פינדייק, שיעור 

 )βaהנחות לא סבירות בחישוב ביטא נכסי� ( מספרהתשואה הנורמלי, נשע  על 

  ):ב' נספח(להרחבה ראה  ריבית חסרת סיכו שיעור ו

באמצעות רגרסיה על פני תקופת זמ  ממושכת נאמדה הביטא הממונפת   �

, שכ  אינה משקפת בהכרח את הביטא העדכנית נהוגה(עשר שני�) שאינה 

  ;(הפרקטיקה המקובלת שנתיי� ולכל היותר חמש שני�) והרלוונטית

  התעלמות מהביטא על החוב, המשפיע על חישוב ביטא נכסי�.   �
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תזרימי סיכו  המדינה אמור להשפיע על תוחלת  �התעלמות מסיכו  מדינה   �

לצור% הנוחות, לתרג� טרנטיבה, כאל, מקובל מהפרויקט, א% המזומני�

  על ידי תיקו  מקד� ההיוו  או התשואה הנורמלית.זו השפעה 

  
בכל הנוגע להתנהגות הענ& ביחס תיקו  המתודולוגיה בחוות דעת פינדייק, 

וריבית חסרת סיכו   �1.25�1.35תיקו  הביטא לכבאמצעות  ,להתנהגות הכלכלה

לפני , בממוצע %13.5 �כ נדרשת בשיעור תתשואה נורמליתוחלת , מביא ל�%4.4 לכ

  כדלקמ :השפעת המינו& התפעולי, 

  

  
בהתחשב בהשפעת המינו& התפעולי הגבוה, המאפיי  את , כי נקדי� ונאמר

  , כפי שנרחיב להל .�%15�%14נאמדת בכתשואה הפעילות בישראל, תוחלת ה

  
  שוני� בענ&מבנה ההוצאות של פירמות או פרויקטי�  �המנו& התפעולי   )2(

נו מבנה ההוצאות של י, הבחוות דעת פינדייק שלא מצא ביטויהגור� השני, 

עור ההוצאות הקבועות יפירמות או פרויקטי� שוני� בענ& כפי שמתבטא בש

המנו& לעומת שיעור ההוצאות המשתנות מס% הוצאות הפירמה. גור� זה מכונה 

ככל שהמנו& התפעולי גבוה יותר (דהיינו ככל ששיעור ההוצאות  .התפעולי

עור התשואה הנדרש א& ייותר וכתוצאה מכ% ש הגבוה βaהקבועות גבוה יותר), 

לכ% היא שככל שהפרופורציה של ההוצאות הקבועות של  ההסברהוא גבוה יותר. 

הכלכלה המזומני� לשינויי� בפעילות העסקית של  מיפרויקט עולה, רגישות תזרי

)βa הפועלות ) עולה, כלומר הסיכו  השיטתי עולה. במילי� אחרות, לחברות

תשואה שיעורי ו βaבעלות מינו& תפעולי שונה יהיה  והינ  אותה התעשייהב

תשואה שיעור ו βa �שוני�, כאשר מינו& תפעולי גבוה יותר יתבטא בנורמלית 

  יותר. הגבוה נדרשת

  :מהפרמטרי� הבאי�מושפע מנו& תפעולי של חברות ה

פרויקטי� של חיפוש גז במי� עמוקי�  � מבנה ההוצאות של פרויקט מייצג  �

מתאפייני� בעלויות פיתוח הגבוהות משמעותית מפרויקטי� של חיפוש גז 

פרויקטי� של חיפוש גז במי� עמוקי� לבמי� רדודי� או ביבשה. מכא  ש

  מנו& תפעולי גבוה יותר. היהי

חיפושי וקידוחי גז הינ� רב שלביי�. ענ& פרויקטי� ב � תמהיל הפרויקטי�  �

דוגמאות בה   ס% ההוצאות מורכב מהוצאות  תפינדייק מספק חוות דעת

ומהוצאות  �  development cost 1 and 2 - החיפוש והפיתוחקבועות בשלב 

. נית  לראות operating expenses �משתנות בשלב השני שרוב  תפעוליות 

בחברות הפועלות בענ& אוס& פרויקטי� בשלבי� שוני� לחייה�.  חשוב 

חוות דעת

פינדייקחישובנו

(Rf)  4.4%�4.4%3.0%ריבית חסרת סיכו

ßa 1.35�1.250.88

(Rm�Rf)  7.0%�7.0%7.0%פרמיית סיכו

Ra13.85%�13.15%9.16%
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שבבעלותה פרויקטי� רבי�  ותיקה,להבחי  בי  מבנה ההוצאות של חברה 

 ההפרויקטי� שבבעלות רובש הצעיר הבשלבי פעילות שוני� לבי  חבר

בו ההוצאות הקבועות גבוהות. בחברה  החיפוש והפיתוחנמצאי� בשלב 

תיקה לה פרויקטי� רבי� שסיימו את שלב הפיתוח משקל ההוצאות ו

לחברה ותיקה מינו( תפעולי הקבועות מס% ההוצאות נמו% יחסית, דהיינו 

בשלב הפיתוח משקל ההוצאות הקבועות מס%  בפרויקטלעומת זאת,  נמו%.

  צעיר מינו( תפעולי גבוה. פרויקטלההוצאות גבוה יחסית, דהיינו 

βa  .הנאמדת בחוות דעת פינדייק משקפת את המנו& התפעולי של חברות המדג�

נדרשת ולכ  הפרויקטי� שבפנינו הינ  בעלי מנו& תפעולי גבוה יותר, כפי הנראה, 

אנו מציגי� מודל המראה כי השפעת המינו& התפעולי  בנספח ג' .�βaהתאמה ב

 ,לפיכ% .יותר וא& ,�%2�%0.5בכ התשואה הנדרשתעשויה להגדיל את תוחלת 

  השפעת המינו& התפעולי).אומד  (לרבות  �%15�%14תוחלת התשואה נאמדת בכ

  
אמורי�  R-Factor � ניתוח כדאיות ההשקעות, ובכלל זה משמעויות ההיטל ומנגנו  ה

(לרבות השפעת  �14%�15%בשיעור כלהתבסס על תוחלת תשואה נורמלית נדרשת 

המזומני�, לרבות הסיכוני� הספציפיי� שעמדו ועל תוחלת תזרימי , המינו& התפעולי)

  .בפני המשקיע (התפלגות הסתברויות הצלחה, כמויות, מחירי� וכד')

תוחלת תשואה זו משקללת תגליות/הצלחות, חיפושי� וקידוחי� שכשלו והוצאות 

מטה. יוצא מכ%, כי שיעור התשואה הנדרש מפרויקטי� מוכחי�/מוצלחי� גבוה 

ומפצה על חיפושי� שכשלו והוצאות מטה. אינדיקציה  �14%�15%%משמעותית מכ

גולדמ  מחקרי� של ב לשיעור תשואה על פרויקטי� מוכחי�/מוצלחי� נית  למצוא

 /מצליחי�מוכחי�פרויקטי� בשיעור תשואה מציגי� את ה, �Wood Mackenzieו זאקס

  :(כשאי  משמעות להסתברות למציאת המאגר וגודלו)

 �68הממוצע ב �IRRשיעור ה ,39גולדמ  זאקס על פי מחלקת המחקר של  �

       של גז נאמדי� מוכחי� פרויקטי�  �52בו מי� עמוקי�מוכחי� בפרויקטי� 

   .בהתאמה ,�%18 ובכ �%26בכ

 במי� פרויקטי� 32 במדג� של מציינת כי Wood Mackenzieחברת הייעו2   �

  .40)�%29(החציו  כ �%34.5 בכ הממוצע �IRRנאמד שיעור ה עמוקי�

  

  תוחלת תזרימי המזומני�  .ב

תזרימי המזומני�, הכוללת את כל  תוחלתלצור% חישוב שווי פרויקט יש להוו  את 

              (דוגמת גודל המאגר) בתוחלת התשואה הנאמדת על ידנו  41סיכוני הפרויקט

. דר% נוספת לבחינת כדאיות (לרבות אומד  השפעת המינו& התפעולי) �14%�15%בכ

תזרימי המזומני�  מתוחלת) הנגזר IRRהשוואת שיעור התשואה הפנימי ( השקעה הינה

  לתוחלת התשואה הנדרשת על ידי משקיע.

                                                           
39

 The Goldman Sachs Group, Inc, Global Investment Research. Global: Energy. 15.1.10 
40  Wood Mackenzie, Review of certain aspects related to the Israeli Fiscal Proposals. Dec 2010. 

41
  למעט סיכו  מדינה הבא לידי ביטוי בשיעור ההיוו .  
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תחזית הועדה התעלמה מההסתברויות למציאת המאגר וגודלו והיוונה על פניו נראה כי 

 )Ex Post( %100בהסתברות של  , בדיעבד,מוכחמזומני� בגי  פרויקט ה מיתזרי

  הנדרשת על ידי היז�.נורמלית  תשואה תוחלתב

  
מאגרי� רימי המזומני� בתזבאומד� תוחלת  התפלגות ההסתברותהתחשבות ב

על  , כפי הנראה,מצביעה ,Ex Post ו"תמר" , "תמר" מקורי"Bהמדמי� את "מארי 

  .42, בהינת� המודל המוצע על ידי הועדהחוסר כדאיות בכניסה להשקעה בפרויקט

  

עשויי� להידרש למלוא התפלגות ההסתברויות והכמויות, שכ  ראוי לשי� לב כי אנו 

עקב חוסר לינאריות של היטל רווחי הגז, יתכנו מצבי� בה� לא נית  להסתפק בתוחלת 

  . התשואה אלא נדרשת מלוא ההתפלגות בחישוב התשואה וכדאיות הפרויקט

  
נאמד  BCM 100ובהיק&  BCM 35בהיק&  י�של מאגר מוכחעל פרויקט  �IRR השיעור 

מוב  כי התחשבות . )Ex Post( , בהתאמה�13.3%, ובכ�10.4%בכ על ידי הועדה

, עוד לפני שיעורי� אלוהצפוי. IRR �בהתפלגות ההסתברויות תקטי  את שיעור ה

הנדרשת על ידי משקיע  התשואה מתוחלתנמוכי�  הכנסת התפלגות ההסתברות למודל,

ובהכרח משיעור התשואה (לרבות השפעת המינו& התפעולי)  �14%�15%כ בשיעור

  בפועל על פרויקטי� מוכחי�, כאמור להל .

בחישוב  למציאת מאגר והיקפו לחלופי�, נית� ל"התעל�" מהתפלגות ההסתברויות 

הצפוי  �IRR) ולהשוות את הEx Post, כפי שנהגה הועדה (תחזית תזרימי המזומני�

 �%26בכ , כפי שנאמד(מידע על היק( המאגר) וכחי�מלשיעור תשואה מפרויקטי� 

 Wood תבפרויקטי גז. חבר �18%בפרויקטי� במי� עמוקי� ובכ על ידי גולדמ� זאקס

Mackenzie  פרויקטי� במי� עמוקי�      32אומדת את שיעור התשואה במדג� של

התשואה המתקבלי� בדוגמאות של הועדה, לאחר  ישיעור .)�29%(חציו� כ �34.5%בכ

               �16.6% וכ �BCM 100ב �13.3% כ, �BCM 35ב �10.4% יישו� המלצותיה (כ

התשואה הממוצעת בפרויקטי� מוכחי� ) נמוכי� משמעותית מBCM250 �ב

   .המוצעת הפיסקאלית המערכת בהינת�, כדאיות חוסר על ומצביעי�

  

   שלב ההשקעה משלב ההפקה ניתוק  .5

הוועדה ממליצה להחיל את מסקנותיה על תגליות הגז הטבעי, הואיל ולשיטתה מדובר 

ניסיו  הועדה לנתק בי  השקעות היז� בשלב החיפוש לבי  ". במיסוי רווחי� עתידיי�"

. יז� חיפושי גז טבעי נושא בהשקעות בס% התקבולי� הצפויי� בשלב ההפקה תמוה בעינינו

לאור רמת אי הוודאות הגבוהה בתעשייה עתירת סיכו . זאת, מתו%  ,מיליוני דולרי�מאות 

ציפייה ליהנות מפירות ההשקעה, בכפו& להתפלגות ההסתברויות למציאת מאגרי� 

חיתו% פוטנציאליי� ולתנאי החקיקה הייעודית שהוצגו בפניו ערב כניסתו להשקעה. 

חוקי עידוד ביסודות ות הינו בבחינת פגיעה הכנסות עתידי קביעת היטל עלהתקופה על ידי 
                                                           

42
. הועדה של הביניי� ח"בדו שמופיעי� כפי, לדוגמא המאגרי� של המפורטי� המודלי� נתקבלו טר� כי, נדגיש   

המאגרי� לדוגמא, על בסיס העקרונות נאלצנו לנסות לשחזר את תחזית תזרימי המזומני� של , לפיכ%
  שבהנחות המודל, כפי שהציגה הועדה.
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להג  על מלוא תקופת ההשקעה (ראה לדוגמא, עקרו  יציבות  אשר אמורי�, ייעודיי�

  ההטבות בחוק עידוד השקעות הו ).

  
להימצאות  �35%העריכה נובל אנרג'י כי קיימת הסתברות בשיעור כ 2008במאי  �14ב

בשלב זה "שתק" המחוקק ולא ביקש . BCM  10943הידרוקרבוני� בקידוח "תמר" בהיק&

מיליוני דולר במהל% שנת  �273. עובר להשקעה בס% כלבחו  מחדש את מדיניותו בענ& הגז

"תמר" ו"דלית"  ויצירת ער% כלכלי הודיעו שותפויות הקידוחי� על מציאת תגליות 2009

. בעקבות התגליות החליטה ממשלת ישראל לבחו  44(רזרבות מוכחות) �BCM 184בהיק& כ

  מחדש את מדיניותה הפיסקאלית בענ&. 

  
  נאמר: 2010באפריל  12בכתב המינוי לוועדה מיו� 

" לאור התגליות המשמעותיות של גז בישראל ובמרחב הימי לחופיה, מורגשת 

וקיימת ככל הנראה לאחרונה התעוררות בשוק חיפושי הגז והנפט בישראל, 

. מכא  שלנושא זה עשויות להיות ות לגילויי� משמעותיי� בעתידאפשר

  השפעות כלכליות משמעותיות על המשק הישראלי..."

  * ההדגשה אינה במקור.

  
) מערי% את עתודות הגז הצפויות בכל USGSהועדה מציינת כי המכו  הגיאולוגי האמריקני (

, מתוכ  כשני שלישי� נמצאי� בשטח הימי הכלכלי �BCM 3,400 אג  הי� התיכו  המזרחי בכ

. מנגד, מציינת הועדה כי היק& עתודות הגז בתגליות "י� �BCM 2,266(45של ישראל (כ

 בלבד �%29כ � �BCM 66846תטיס", "תמר", "דלית" ובפרוספקט "לווית " נאמדות בכ

  מפוטנציאל עתודות הגז בישראל.

  
  מחדשמדיניות הפיסקאלית ה ובחינתזכות הקניי� של היז�   .6

תהלי% חיפוש נפט וגז ארו% ומורכב. ככל שהתהלי% מתקד� ומתקבל מידע נוס& על אזור 

החיפוש, גדלה רמת הוודאות הכרוכה בחיפוש ה  ביחס להסתברות מציאת גז, הכמות 

  סיכוי להפו% אותו לתגלית מסחרית.וה

  
בשלב בו היז� ביצע פעולות חיפוש  , משמע,נוצרת ע� ההבשלהלדעתנו, זכות הקניי  

 והשקיע סכומי� אשר משפיעי� על רמת הוודאות והאפשרות ליצירת ער% כלכלימהותיות 

, בשטח בו בוצעו הפעולות. פעולות אלו כוללות, בי  היתר, ביצוע סקרי� (ליז� ולמדינה)

נוצרת ע� יצירת ער% כלכלי קידוח אקספלורציה. להתחייבות סיסמיי� (דו ותלת ממדיי�) ו

תזרימי (שינוי תוחלת  והכמויות המסחריות שינוי התפלגות ההסתברויות למציאת תגלית

מכא , כי זכות הקניי  נוצרה . , שעמדו בפני היז� ערב ההשקעה הראשונית)המזומני�

                                                           
43

  .15.5.08שותפות מוגבלת,  �דו"ח מיידי של דלק קידוחי�   
44

  .3.6.10שותפות מוגבלת,  �דו"ח מיידי של דלק קידוחי�   
45

  .11עמוד , הועדה  דו"ח ביניי� שלראה   
46

 �BCMכ; מאגר תמר: �BCM 6מאגר נועה: כ ;�BCM 13בי: כמאגר מארי  � הנתוני� מתבססי� על דוח הועדה   
  .�BCM 450כ; פרוספקט לווית : �BCM 15כ; מאגר דלית: 184
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המלצת הועדה . 47בתגליות מסחריות "י� תטיס", "תמר" ו"דלית" ובפרוספקט "לווית "

יז�, לאחר יצירת ער% לההתקשרות במיז� המשות( לממשלה ואת מבנה בדיעבד לשנות 

בזכות הקניי� של  סבירה, מהווה פגיעה לא והבשלת תהלי% ההשקעה ארו% הטווח כלכלי

  .היז�

  

                                                           
47

 .2009 באוגוסט כבר נעשתה" לווית " קידוח לאסדת התחייבות, י'אנרג מנובל לנו שנמסר כפי  
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  על ידי הועדה הערות פרטניות למודל המוצע �פרק ה' 

  רקע   .1

הועדה ממליצה לקבוע היטל על רווחי הנפט והגז מכל מאגר בנפרד באמצעות יישו� מנגנו  

R-Factor: כדלקמ ,  

  

  

  

  

    כאשר:

Income ;הכנסות =  

Opex ;הוצאות תפעול שוטפות =  

Royalties ;תמלוגי� =  

Levy ;היטל רווחי נפט וגז =  

I exploration ;הוצאות חיפוש =  

I development ;הוצאות פיתוח =  

I production .הוצאות במהל% תקופת ההפקה =  

  
ומעלה, כאשר שיעור  1.5יעמוד על R-Factor  �היטל רווחי הנפט והגז יגבה בשני� בה  ה

 R-Factor �, כאשר ה60%ויעלה באופ  לינארי עד לשיעור של  20%ההיטל הראשוני יעמוד על 

  .2.3יעמוד על 

  
במסגרת עבודתה, בחנה הועדה את השפעת המלצותיה על שיעור התשואה הפנימי של 

הנדרשת על ידי משקיע לפיצוי  ,נורמלית), בהשוואה לתשואה נומינאלית IRRהפרויקטי� (

 על ידי �8%�10% . שיעור התשואה הנורמלית נאמד בכעל הסיכו  בענ& חיפושי הנפט והגז

  .")חוות דעת פינדייק", Robert S. Pindyck(פרופ' פינדייק 

  
מספר הנחות בלתי סבירות לאור ומתודולוגיות  בעיות מכילהמודל המוצע להערכתנו, 

 פי על, דבר של בסופו, להיבח  אמורות הועדה של המיסוי המלצותמאפייני ענ& הנפט והגז. 

  .ראוי מענה נותנות אינ  ה  זה ובמבח  ההשקעה כדאיות ניתוח

  
  והיזמי� הממשלה בי� להתקשרות מנגנו� אלטרנטיבי  .2

  Factor-R �ה מנגנו�כאלטרנטיבה ל ROR �ה מנגנו�  .א

חישוב החזר הינו מנגנו  פשטני, המנסה לתת מענה בקירוב ל R-Factor � מנגנו  ה

המנגנו  מתעל� מער% הזמ  שעשוי להוות גור�  ,אול� תשואה נורמלית למשקיע.

והכנסות נמוכות  תקלות תפעוליות, מרכזי בפיתוח תגליות, במידה ויתרחשו עיכובי�
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הנכבדה לפעול כריבו  ולא כבעל משאב ולמסות רווח מעל  לפיכ%, בא� מחליטה הועדה

) Rate of Return( �RORמנגנו  ה לבחו  את"), לדעתנו, יש כלכלית רנטההנורמלי ("

בוח  את שיעור ההחזר על ההשקעה בכל תקופת זמ , כאלטרנטיבה ראויה. המנגנו  

נציי , כי המתודולוגיה בבסיס המנגנו  המוצע על  בדומה למנגנו  המיוש� באוסטרליה.

  .48ידנו הוצגה כבר בחוות דעת פינדייק

  
  בעבר שכשלו וקידוח חיפוש הוצאות  .ב

כפי שהרחבנו בפרקי� קודמי�, קביעת היטל רווחי� על תגליות מסחריות קיימות 

תחליט ופרוספקט לווית  מהווה פגיעה חמורה בזכויות הקניי  של היז�. ע� זאת, בא� 

את התגליות הקיימות, הרי  Ex Postהועדה הנכבדה לדבוק בעמדתה בנושא, ולמסות 

   שיש לתת ביטוי לכל הוצאות החיפושי� והקידוחי� שכשלו, לצור% חישוב ההיטל.

  
אמורי�  Factor-R �כמו כ , ניתוח כדאיות השקעות, ובכלל זה משמעויות ההיטל ומנגנו  ה

 השפעת אומד  לרבות( �%15�%14כבשיעור תשואה נורמלית נדרשת תוחלת להתבסס על 

) של פרויקט מצליח תעשה Post Ex, כאשר ניתוח השקעה בדיעבד ()התפעולי המינו&

  .בהשוואה לשיעור תשואה גבוה יותר, כפי שהרחבנו בפרק ד'

  התייחסות לכל מאגר בנפרד  .3

על כל מאגר  R-Factor �כאמור, ממליצה הועדה לקבוע היטל רווחי נפט וגז לפי מנגנו  ה

  :49ולא לאפשר "הסטת" הכנסות או הוצאות בי  המאגרי� השוני�. מנימוקי הועדה בנפרד

היטל אוצרות הנפט שונה במהותו ובאופ  חישובו ממס רווח מסוג מס " 

ח מהרנטה הכלכלית חברות ומס הכנסה, מכיוו  שמטרתו גביית נת

ההיטל ומדד ההיטל,  חישוב בסיסהנובעת מכל מאגר בפני עצמו. לכ , ב

לא נית  יהיה להסיט הכנסות ו/או הוצאות מפעילויות אחרות ואליה , 

, אחרי� פיתוח מאגרי� זה פעילויות אחרות בתחו� הנפט, כגו  ובכלל

  הוצאות חיפוש ברשיונות אחרי� וכדומה."

  
המקובלת בעול�, משקיע פוטנציאלי חותר לקבל מארג רחב של זכויות במסגרת הפרקטיקה 

לחיפוש נפט וגז טבעי במקומות שוני� בעול�. זאת, במטרה ליהנות מפירות השקעתו, 

הכוללת, בי  היתר, סקרי� סיסמיי� דו ותלת ממדיי� וקידוחי אקספלורציה. יתר על כ , 

על ידי סבסוד מאגרי� בעלי היז�,  נועדה לגדר את סיכוניו הרבי� של קבלת מארג רחב

. לפיכ%, 50רווחיות נמוכה וכישלונות בחיפושי� באמצעות מקורות פנויי� ממאגרי� רווחי�

צלחות והשקעותיו קיימת חשיבות רבה בבחינת רווחיות המשקיע מכלל התגליות המו

  בחיפושי� שכשלו.

  

                                                           
48

 כי, נדגיש .17מוד מאת פרופ' פינדייק, ע הועדה, חוות דעת כלכלית מימונית לדו"ח הביניי� שלנספח ג' ראה   
חוות דעת פינדייק מתעלמת ממס חברות בחישוב תזרי� המזומני� התפעולי, נטו (בסיס ההיטל). לדעתנו, 

  .3 סעי&' ה פרק ראה למשקיע נורמלית תשואה בחישוב מקובלתיקו  זה נדרש,כ
49

  .62הועדה, עמוד דו"ח ביניי� של ראה   
50

  ראה: .רווחיי� על ידי מאגרי� רווחיי� עולה בעניי  ניכוי האזילהפחות סבסוד מאגרי�   
Silvana Tordo, Fiscal System for Hydrocarbons, World Bank working paper, 2007. 
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  :51לפזר סיכוני� הועדה נותנת חשיבות לקידוחי� באתרי חיפוש שוני�, מתו% כוונה

" חברה יכולה לפזר את הסיכוני� שלה על ידי ביצוע מספר רב של 

קידוחי� באתרי� שוני�, והמשקיעי� של החברה, אשר למענ� היא 

פועלת, יכולי� לפזר את השקעותיה� על ידי החזקה בתיק ניירות ער% 

  מגוו ."

  
הוצאות חיפוש בפרויקטי� נציי , כי המדיניות הפיסקאלית באוסטרליה מאפשרת להעביר 

  .40%52שכשלו לפרויקטי� רווחי� לצור% חישוב היטל על הרווחי� בשיעור 

  
ואינה  לדעתנו, התייחסות לכל מאגר בנפרד אינה עולה בקנה אחד ע� דר% פעולתו של יז�

המלצות הועדה  .עקבית ע� הצור% לחשב תוחלת תשואה בחישוב כדאיות ההשקעה

להביא למצב שהיז� ישל� עלולות ואופ  חישוב ההיטל לקביעת היטל על כל מאגר בנפרד 

   .מס מעבר לכל רווחיו והמדינה, מאיד%, תהנה מכלל פירות ההשקעה ויותר

  
  הוצאות חיפוש, פיתוח והקמה  .4

, �1.5הועדה ממליצה כי לצור% חישוב מדד ההיטל יכללו הוצאות חיפוש ע� מקד� סיכו  ל

כביטוי לרמת הסיכו  והחזר עלויות מימו  נורמטיביות, לשיטתה. מנגד, הוצאות החיפוש 

מס% ההוצאות במכנה של מדד ההיטל. כמו כ , ממליצה הועדה כי המכנה  �10%יוגבלו עד ל

  ההשקעות בשלב החיפוש, הפיתוח וההקמה. סיו�ר במדד ההיטל "יינעל" לאח

הכלכלית ההשקעה  שלבחסר הוביל לאומד  מי�, לילדעתנו, המלצה זו עשויה, במקרי� מסו

והוצאות  30%. כ% לדוגמא, א� ההסתברות למציאת מאגר הינה ולמנוע החזר השקעה ראוי

אינו מכסה את כל  1.5מיליוני דולר, הרי שמקד� הסיכו   �200החיפוש למאגר נאמדות בכ

, בדומה למוצג בחוות דעת מיליוני דולר) �666 הוצאות החיפוש שהושקעו למציאת המאגר (כ

  . פינדייק

  
  השקעות במתקני ייצוא  .5

, ובכלל� מתקני ייצור חשמל, Downstreamהועדה ממליצה כי השקעות בגי  הקמת מתקני 

גז לא תוכרנה כניכוי במנגנו               ) וצינורות לייצואLNGתשתיות לייצוא גז טבעי נוזלי (

  . ע� זאת, היטל הרווחי� יגבה על ער% הגז ע� העברתו למתק  הייצוא.R-Factor - ה

  
והיק& הרזרבות המוכחות  53כפי שעולה מנתוני הצריכה הצפויי� של המשק הישראלי

יחדיו  והמשוערות, היק& התגליות ב"תמר" ו"דלית" וההסכ� לייבוא גז ממצרי� אמורי�

לענות על מלוא הביקוש המקומי לשלושת העשורי� הקרובי�. תגליות עתידיות יופנו, כפי 

                                                           
51

 .18הועדה, עמוד  דו"ח ביניי� שלראה   
52

נכות הוצאות חיפוש אפשרות ל � הקדי� ניכוי הוצאה מהכנסה לתקנות הניכויי� מאפשרת לנישו� ל 4תקנה   
. אול�, לצרכי מסהמדובר בהקדמת ההכרה בהוצאה בקידוח שנכשל כנגד הכנסות אחרות לצורכי מס. 

  .לצור% חישוב ההיטלההשקעה הכושלת אינה נלקחת חשבו  
53

  . 2029בשנת  �BCM 15.5לכ 2009בשנת   �BCM 4.5גידול שנתי בצריכת הגז הטבעי מכ  
  , רשות הגז הטבעי.משרד התשתיות הלאומיות מקור:
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הנראה לייצוא ותשרתנה חלק מהצריכה הגדלה והולכת של גז טבעי בעול�. העלויות להקמת 

  .54מיליארדי דולר �4�6טונות של גז נוזלי בשנה מוערכות בכ 5מתק  לקבלת 

  
ההשקעה במתקני הייצוא ומנגד, למסות וה הנדרשת החלטת הועדה להתעל� מהתשוא

, הגז ע� העברתו למתק  הייצוא)שווי מרכיב מהותי מהתמורה הסופית הצפויה מייצוא הגז (

תמוהה בעינינו, שכ  הייצור מהווה תחלי& "נחות" לשוק המקומי וכרו% בהשקעות נכבדות 

 תדורש בישראל" רעיונית" מכירה בגי  הייצוא הכנסותהחלת היטל על  ואי וודאות רבה.

  .האמורה למכירה הנדרשת בהשקעה הכרה

  
  הוצאות תפעוליות אחרות  .6

הועדה מסרבת להכיר בדמי ניהול ותשלומי� לצדדי� קשורי� לצור% חישוב ההיטל, על א& 

  בתנאי שוק. נעשי�שתשלומי� אלו מקובלי� בענ& ו

הוצאות/השקעות תפעוליות המשמשות יש להתחשב בכל חישוב ההיטל לצור% להערכתנו, 

  ודמי ניהול כלכליי�. 55דוגמת דמי מפעיל, ונעשות במסגרת תנאי� מסחריי� בייצור ההכנסה

  
   התאמות אינפלציוניות  .7

מנוסח דו"ח הביניי� של הועדה עולה השאלה הא� בכוונת הועדה לשקלל (להתאי�) את 

, במחירי� ריאליי�, �R-Factorבמנגנו  ה מכנהלצור% חישוב ה ,ההשקעות בחיפוש ובהקמה

  . נבקש את התייחסות הועדה הנכבדה לסוגיה. 56בדומה לחישוב ההכנסות וההוצאות

  
  האזילה ניכוי ביטול  .8

  ועדה ממליצה לבטל את ניכוי האזילה, הואיל ולשיטתה:ה

ניכוי האזילה אמור לתת ביטוי לאזילת המשאב במאגר ועל כ  לירידה "

הנכס. אלא מכיוו  שלא התבצע כל תשלו� עבור המשאב במאגר, בשווי של 

והנכס שאוזל הוא בבעלות המדינה, אי  זו יכולה להיות הצדקה לניכוי זה, 

  ".ועל כ  מדובר בתמיכה שניתנת לפעילות בענ& בדר% של הטבת מס

  
ה זו אינה נכונה. ניכוי האזילה נית  כתמורה ל"רכישת" זכויות נפט וגז בחיפוש יעלדעתנו, קב

ובפיתוח מאגרי גז, שהרי מאמצי חיפוש ופיתוח אלה משביחי� ג� את נכסי המדינה. יתר על 

בתעשייה עתירת סיכו  מתו%  נמשכת לביצוע השקעהניכוי זה משמש כתמרי2 כ , 

וי�, יידרש המשקיע לבצע חיפושי� למציאת ההנחה/דרישה שע� התכלותו של מאגר מס

  �.כ% שלמעשה ניכוי האזילה מיועד לעודד חיפושי� נוספי .מאגרי� נוספי�

  

                                                           
54

 Deutsche Bank, Oil & Gas Israeli Energy Sector, 24 June 2010, pg. 43. 
55

 שותפי� מספר בי  משותפות עסקאות כלל, במסגרת בדר% פעולות חיפושי� והפקה של נפט וגז טבעי מבוצעות,  
. למפעיל כאמור המשותפת העסקה כמפעיל השותפי� אחד מתמנה פיו תפעול משות& על הסכ� על החותמי�

  . משול� סכו� עבור היותו מפעיל העסקה המשותפת
56

   .3.5.2סעי&  64ועמוד  2פסקה  56עמוד הועדה,  דו"ח ביניי� שלראה   
 נכו� לכתיבת חוות דעתנו, לא נתקבלה תשובה מהועדה בנוגע לבקשתנו להבהיר את עמדתה בסוגיה.
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  :57מטרה זו עולה בסקירת הבנק העולמי

"The theory behind the allowance is that an incentive is necessary 

to stimulate in the high-risk industry: as the reservoir depletes, the 

company will need to undertake more exploration to find new 

reservoirs. The depletion allowance is meant to subsidize further 

exploration. Since the industry is global one, it is quite likely that 

the depletion allowance may be used to subsidize exploration in 

competing countries." 

  * ההדגשות אינ  במקור.

  
(להבדיל  על המשאבישיר ללא תשלו� בונוס , מת  ניכוי אזילה כתמרי2 להשקעות עתידיות

במדינות  נית  למצוא ,מתשלו� עקי&, על דר% ההשקעה ההונית בחיפוש ובפיתוח מאגרי גז)

  :58הבאות

   צרפת  א. 

 ,)מבניה�נמו% ה( מהרווח הנקי 50%מההכנסות או  23.5%ניכוי אזילה בשיעור 

תו% שנתיי� משנת התרת בענ& הנפט והגז המותנה בהשקעה של דמי ניכוי האזילה 

  הניכוי.

   ספרד  ב. 

מותנה  ,סמהרווח לפני מ 40%ת, עד תקרה של מההכנסו 25%ניכוי אזילה בשיעור 

   בהשקעה בפעילות חיפוש בספרד במהל% עשר השני� הבאות לאחר שנת הניכוי.

  יפ   ג.
  מהרווח הנקי. 50%מההכנסות עד לתקרה של  13%ניכוי אזילה בשיעור 

  פרגוואי  ד.

  מהרווח הנקי, כנמו% מביניה�. 50%מההכנסות או  15%ניכוי אזילה בשיעור של 

  

  

  
  

 

                                                           
57 Silvana Tordo, Fiscal System for Hydrocarbons, World Bank working paper, 2007. 
58

  Silvana Tordo, Fiscal System for Hydrocarbons, World Bank working paper no. 123 pp. 37-45. 

IHS Cera Depletion allowance examples. E&Y Oil and Gas Tax guide, 2010. 
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  נספחי�
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  באוסטרליה וקולומביה בענ( הנפט והגז עיקרי המערכת הפיסקאלית �נספח א' 

  59אוסטרליה  . 1

משתי שיטות  אחתהמדיניות הפיסקאלית הנהוגה באוסטרליה מטילה על פרויקט נפט וגז 

Petroleum ( על הרווחי� %40מס בשיעור קבוע של המטיל  RORמנגנו   אומס: תמלוגי� 

Resource Rent Tax.(  

להטלת מס על רווחי� חל רק על פרויקטי� במי� עמוקי�, כאשר ההכנסות  ROR �מנגנו  ה

  .60מהפרויקט גבוהות מ"הוצאות הפרויקט הניתנות להפחתה"

  כי: ROR �על מנת להבטיח תשואה ראויה למשקיע על השקעתו קובע מנגנו  ה

ומקוזזות מהפרויקט אליו הועברו לפני  פרויקטי� הוצאות חיפוש ניתנות להעברה בי   �

  החלת "מס הרווחי�";

ונושאות תשואה של אג"ח שלא הופחתו מועברות לשנה הבאה  61הוצאות חיפוש  �

והוצאות פרויקט כלליות (בעיקר פיתוח  .15% מרווח של בתוספתממשלתי ארו% טווח 

י ארו% טווח בתוספת ונושאות תשואה של אג"ח ממשלתוהפקה) מועברות לשנה הבאה 

  .5%מרווח של 

  
    62קולומביה  .2

  עיקרי מרכיבי המדיניות הפיסקאלית בקולומביה הינ�: 

, הנגזרת מתפוקה חודשית ממוצעת. שיעור תמלוגי� בשיטה הפרוגרסיביתתשלו�   �

  המופקות. הנפטמההכנסות  �25%ל 8%התמלוגי� נע בי  

רגל הינ� בשיעור של  �1,000, המופק בעומק של יותר מגזתמלוגי� המשולמי� בגי    �

  ).�%15�%5מהתמלוגי� החלי� על נפט (כ %60

תשלו� חודשי הנגזר מגודל שטח החיפוש, כאשר קיי� הבדל בי  שדה ימי לשדה   �

  .63יבשתי

בגי   היטל נקבע כשיעור מההכנסות בניכוי תמלוגי�גובה ה � "היטל על מחירי יתר"  �

יחול, א� בכלל, לאחר חמש שנות . ההיטל עלייה במחירי הגז מעבר למחיר "נורמטיבי"

 יקבע על פי הנוסחה הבאה: שיעורו הפקת גז ו

  

  כאשר:

P -   ) מחיר ממוצע של גז טבעי בארה"בUS Gulf Coast Henry Hub( בדולר ל�Mmbtu.  

P0  -  דולר ל 6.98�9.3בסיס המופיע בחוזה (מחיר�Mmbtu.(  

S -    ) 30%�50%שיעור השתתפות המדינה בעליית המחירי�.(  

                                                           
59

  E&Y Oil and Gas Tax guide, 2010. 
60
הוצאות חיפוש (סקרי� סיסמיי�, קידוחי אקספלורציה וכו'), הוצאות פרויקט  � הוצאות ניתנות להפחתה   

  כלליות (הוצאות פיתוח, הוצאות הפקה וכו') והוצאות סגירת מאגר.
61
 .סיסמיי�, קידוחי אקספלורציה וכו'סקרי�  �הוצאות חיפוש    

62
  E&Y Oil and Gas Tax guide, 2010. And Colombia ANH, Model of Exploration and production Contract, 

E&P, Annex D. 
63

 דה יבשתי.שקמ"ר ב �0.01 דולר ל �1.63�4.88 קמ"ר שדה ימי בהשוואה לכ �0.01דולר ל 0.81  

S
P

PP
×

− 0
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או  �Mmbtuדולר ל 6.98תשלו� בגי  מחירי יתר, יחול א� מחיר הגז הטבעי יעלה על 

. שיעור ההשתתפות )LNGבמקרה של מתק  לגז טבעי נוזלי ( �Mmbtuדולר ל 9.3מעל 

(כ% לדוגמא שיעור  �50%ל �30% של המדינה בעליית המחירי� גדל בהדרגה מ

כאשר מחיר  �40%ממחיר הבסיס ו 2כאשר מחיר הגז יהיה פי  �35%ההשתתפות גדל ל

  ממחיר הבסיס).  3הגז יהיה פי 

) מיוש� רק שהמחיר 50%שיעור השתתפות הממשלה המקסימלי בעליית המחירי� (

). נדגיש, כי �Mmbtuדולר ל �46.5�34.9ממחיר הבסיס (כ 5יותר מפי גבוה הממוצע 

ולא על הרווחי� ומושת על היז� רק  ההכנסותהיטל הפרוגרסיבי בקולומביה חל על ה

  לאחר חמש שני�.
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  )βa( נכסי�ביטא שוק על ההשפעת התנהגות הענ( ביחס להתנהגות  �' בספח נ

  . �0.88בכ )βaבענ& חיפושי נפט וגז ( הנכסי� שלהממוצעת  חוות דעת פינדייק אומדת את הביטא

  מתודולוגיית העבודה בחוות דעת פינדייק התבססה על שלושה שלבי� עיקריי�:

) עבור כל חברה במדג� באמצעות הרצת רגרסיה לינארית של βeהביטא הממונפת ( אמידת  א.

  .אחרונותהשבועית בעשר השני� התשואת המניה השבועית כנגד תשואת השוק 

  הנגזרת מהנוסחה. )βa( על הנכסי�חישוב הביטא   ב.

  ).Raלחישוב התשואה הנדרשת על ידי משקיע ( �CAPMשימוש במודל ה  ג.

הנחות לא  שלושעל  נתנשעבהתבסס על מתודולוגיית העבודה בחוות דעת פינדייק, לדעתנו, 

  :מקובלות

  לחישוב הביטא הממונפתממושכת תקופת זמ�   א.

) באמצעות הרצת רגרסיה βeחוות דעת פינדייק אומדת את הביטא הממונפת (כאמור, 

  בעשר השני� האחרונות.של תצפיות שבועיות לינארית 

לטעמנו, הרצת רגרסיה לחישוב ביטא על פני עשר שני� אינה סבירה ואינה משקפת את 

 הסיכו  את , לפיו הרגרסיה נעשית על פני שנתיי� או חמש שני�. הביטא משקפתהמקובל

 שינויי� בעת רק יתרחש �βב שינוי. יחסית הקבוע והינה חברה של הסיסטמתי

  : פונדמנטליי�

"Betas change because firms change. Firms change their type of 

business, their leverage, and their asset turnover risk64".      

ויי� טכנולוגיי� בענ& על פני תקופת זמ  ממושכת עשויה להיות מוטה בשל שינ בחינת הביטא

על פני  , תנודתיות במחירי המכירה, שינויי� במבנה ההו  ובאסטרטגיית הפעילותחיפושי הגז

  תקופת זמ  ארוכה.

Damodaranבעניי  זה כותב פרופ' 
65:  

"Most estimates of betas, including those by Value Line and Standard and 

Poors, use five years of data, while Bloomberg uses two years of data. The 

trade-off is simple: A longer estimation period provides more data, but the 

firm itself might have changed in its risk characteristics over the time period. 

For instance, using data from 1985 to 1994 to estimate betas for Microsoft 

might increase the amount of data available, but it will lead to a beta estimate 

that is much higher than the true beta, since Microsoft was a smaller and 

riskier firm in 1985 than it was in 1994." 

  * ההדגשה אינה במקור.

                                                           
64

   Stephen H.Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation, , Third edition,703, (2007).   
65

  http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/AppldCF/derivn/ch4deriv.html  
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מציינת כי הפרקטיקה המקובלת הינה מדידת ) McKinsey(נזי ימקהעולמית חברת הייעו2 

  .66הביטא על פני תקופה של חמש שני� או שנתיי�

  
מתייחסת לסוגיה זו וקובעת כי שימוש בתקופות  בשולי הדברי� נציי  כי חוות דעת פינדייק

  .67זמ  של שנתיי� וחמש שני� מביא לביטא גבוהה יותר

  

  מהביטא על החובהתעלמות   ב.

  נגזרת מהנוסחה:  )βaביטא על הנכסי� (חישוב   

  

)1(  

  
    כאשר:

Tc ) 35%= מס חברות בארה"ב;(  

D  חוב הנושא ריבית במאז =;  

E ;שווי שוק =  

βd .הביטא על החוב =  

  :על פי הנוסחה βaלעומת זאת, חוות דעת פינדייק אומדת את 

)2(  

  

בחברות ההשוואה ) βd(הביטא על החוב  כי, הלכה למעשה, מניחהחוות דעת פינדייק כלומר, 

) עבור כל Rd. מנגד, אומדת חוות דעת פינדייק את התשואה הנדרשת על החוב (אפסלשווה 

. 68הגבוהי� משיעור ריבית חסרת סיכו לפדיו  אחת מחברות ההשוואה בשיעורי תשואה 

  , המקיי� את הקשר:�CAPMשתי הנחות אלו סותרות האחת את השנייה, על פי מודל ה

  

  

חוות דעת פינדייק (ריבית חסרת בהתבסס על נתוני� מ) βd(לכ , חילצנו את הביטא על החוב 

רשת על החוב עבור כל חברה ותשואה נד 7%, פרמיית סיכו  בשיעור 3%סיכו  בשיעור 

בחוות דעת  7במדג�), בכפו& לנתוני� וההנחות ששימשו בחוות דעת פינדייק (טבלה 

  פינדייק).

  

  

                                                           
66 Valuation, Measuring and managing the value of companies, Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessles, 

McKinsey & Company, Fourth Edition, 2005. pg. 306-310. 
67

, הערכת 18מוד הועדה, חוות דעת כלכלית מימונית מאת פרופ' פינדייק, ע לדו"ח הביניי� שלנספח ג' ראה   
 .8שוליי� 

68
עושה קירוב לתוחלת התשואה, הנדרשת על ידי בעלי  נעיר כי בשימוש התשואה לפידיו , חוות דעת פינדייק  

 החוב.
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  :לעיל הבעיות המצוינותשתי ולאחר תיקו   חושבה בחוות דעת פינדייקשפי כβa �ה השוואתלהל  

  

  
  .�1.35�1.25בכ �βaלאחר תיקו� הנחות לעיל, נאמדת ה

  
  סיכו� מדינה  ג.

, הנגזרת �3%) בכRfבנוס&, חוות דעת פינדייק אומדת את שיעור ריבית חסרת סיכו  (

בשיעור בחמש שני� האחרונות אג"ח ממשלת ארה"ב לעשרי� שנה  ממוצעת שלמתשואה 

, המשק& את הפער בי  ממוצע תשואות לפדיו  של אג"ח של ממשלת �1.5%כ , בניכוי4.3%

  .1947�2009ב ארוכות טווח לאג"ח קצרות טווח בשני� ארה"

  
מפרויקט יש להוו  את תוחלת תזרימי המזומני� הצפויי� ) NPV(בחישוב ער% נוכחי נקי 

אמורה לתת ביטוי, בי  המזומני�  , כאשר תוחלת תזרימיבשיעור היוו  הנדרש על ידי משקיע

. הואיל וקיי� קושי להערי% את ההסתברויות וההשפעות של סיכוני היתר, לסיכוני מדינה

על ידי הגדלת  לפרמיית הסיכו  של המדינהלתת ביטוי מקובל מדינה על תזרימי המזומני�, 

בהתבסס על  �%1.4 בכישראל נאמדת  ללהערכתנו, פרמיית הסיכו  ש. 69שיעור ההיוו 

  המקורות הבאי�:

אג"ח דולריות של ממשלת ישראל הנסחרות בארה"ב לאג"ח התשואה לפדיו  הפער בי    �

  ;�1.54%70) הינו כ2028(מועד פדיו  דצמבר  של ממשלת ארה"ב בזמ  הארו%

  .�1.35%71אומד את פרמיית הסיכו  של ישראל בכ Damodaranפרופ'   �

                                                           
69

נדגיש כי "תיקו " שומר על ההנחה כי מדובר במשקיע גלובאלי. בדומה, משקיע הקונה אגרות חוב של ממשלת   
ישראל מהוו  את התשלומי� המובטחי� (הגבוהי� מתוחלת תזרימי המזומני�) בשיעור תשואה לפדיו  (הגבוה 

 נדרשת)מתוחלת התשואה ה
70

  .9.12.2010בלומברג,  מקור:  
71

 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html 

ßeßd(3)חוות דעת פינדייק
ßa

2 שני�(4)5 שני�(4)2 שני�(3)5 שני�Rdßa(2)(3)(1)חוב להו�ße(1) ל�10 שני�(1)חברה

Anadarko Petroleum Corp.1.130.474.9%0.871.471.660.271.191.34

Apache Corp.1.030.144.0%0.791.281.460.141.191.35

Cabot Oil & Gas Corp.1.170.31.א.נ.א.נ.א.נ.0.901.391.55א.נ

Chesapeake Energy Corp.1.180.746.7%0.901.391.670.531.111.30

Dendury Resources Inc.1.280.416.7%0.981.671.930.531.431.64

Devon Energy Corp.0.920.204.2%0.711.151.270.171.041.15

EOG Resources Inc.1.010.144.0%0.771.201.350.141.111.24

Forest Oil Corp.1.510.567.6%1.161.992.340.661.641.89

Newfield Exploration Company1.090.304.9%0.831.431.640.271.241.42

Noble Energy1.070.214.3%0.821.351.490.191.211.33

Petrohawk Energy Corporation1.150.507.6%0.881.591.820.661.361.53

Pioneer Natural Resources Company1.220.366.5%0.941.561.860.501.361.60

Range Resources Corp.1.070.306.7%0.821.321.430.531.191.28

Southwestern Energy Company1.170.094.9%0.891.421.500.271.361.43

0.881.261.42ממוצע

0.871.211.35חציו�

(1) מקור: חוות דעת פינדייק.

(2) נגזר מנוסחה (2) בעמוד הקוד�.

(2) מקור: בלומברג, 2 בספטמבר 2010.

ßd=(Rd�Rf)/(Rm�Rf)=(Rd�3%)/7%(3) נגזר מנתוני חוות דעת פינדייק על פי מודל ה�CAPM, לפי הנוסחה:

(4) נגזר מנוסחה (1) בעמוד הקוד�.
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תוחלת , נאמדת בכל הנוגע להשפעת התנהגות הענ& ביחס להתנהגות השוק הבעיותלאחר תיקו  

  , כדלקמ :�%13.5בכבממוצע התשואה הנורמלית 

  

  

, בהשוואה בפרויקטי גז הנדוני� בוועדהכפי שנדגי� בנספח ג', השפעת המינו& התפעולי הגבוה 

  .�0.5%�2%עשויה להגדיל את תוחלת התשואה הנדרשת בכ המדג� בחוות דעת פינדייק,לחברות 

   

חוות דעת

פינדייקחישובנו

(Rf)  4.4%�4.4%3.0%ריבית חסרת סיכו

ßa 1.35�1.250.88

(Rm�Rf)  7.0%�7.0%7.0%פרמיית סיכו

Ra13.85%�13.15%9.16%
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  )βaביטא נכסי� (השפעת המינו( התפעולי על  �' גנספח 

 הארבע עשרה חברות אנרגיה הנסחרות בבורסות שונות בעול� וחישב חוות דעת פינדייק דגמה

   בבסיס אומד  התשואה הנדרשת על ידי משקיע.. מדג� זה שימש �βaעבור  את ה

פרויקטי חיפוש הגז בישראל שוני� ברמת המינו& התפעולי הואיל ואומד  זה לוקה בחסר לדעתנו, 

  , כתוצאה מהגורמי� הבאי�:שלה  באופ  מהותי מחברות המדג�

  ;פעילות חיפושי הגז בישראל נעשית במי� עמוקי� מאד  �

י� בשלב (או לפחות א� היו נבחנונמצאי� ברוב� בשלבי החיפוש  הפרויקטי� צעירי�  �

   .החלטת ההשקעה)

בכדי לבחו  את השפעת המינו& התפעולי על התשואה הנדרשת ביצענו סימולציה של רגישות 

  שווי הפרויקט לשינויי� במינו& תפעולי. והתשואה הנדרשת 

  :72להל  ההנחות הבסיסיות בה  השתמשנו בסימולציה

  1,500 �הכנסות שנתיות   �

  .500 -הוצאות שנתיות   �

(ההוצאות הקבועות השנתיות  20% �המינו& התפעולי המייצג את החברות במדג� פינדייק    �

  ).100 � נאמדות ב

 .9% �התשואה הנדרשת מפרויקט המייצג את החברות במדג� פינדייק   �

 .3% � ריבית חסרת סיכו    �

  .(perpetuity)הפרויקט נצחי   �

 .ליוני דולרי�יבמ הנתוני�  �

 .חברותהחישוב מתעל� ממס   �

  
  )1,500�500/(0.09= 11,111   לעיל הינויתחת הנחות אלו שוויו של פרוייקט המאופי

  
השפעת המנו& התפעולי על התשואה הנדרשת ושווי החברה בסימולציה שערכנו  להל  ניתוח

  כתוצאה מתקנו  אומדני פרופסור פינדייק לרמות שונות של מנו& תפעולי.

  
  * תשואה נדרשת, כפי שנאמדה בחוות דעת פינדייק.

  

 בהינת . התפעולי מינו&רגישי� מאוד לשינויי� בהתשואה הנדרשת והערכת השווי לסיכו�, 

קטי חיפוש הגז יפינדייק, התחשבות בשוני מבנה ההוצאות של פרוי חוות דעתמתודולוגית 

                                                           
72

מבנה ההוצאות והפדיו  השנתיי� הוא קרוב ראשוני למבנה ההוצאות והפדיו  בממוצע שנתי במאגר הגדול של     
BCM 250  מחוות הוועדה. התשואה הנדרשת והריבית חסרת הסיכו  נלקחו במוצג בנספח ד' לדו"ח הביניי� של

  . דעת פינדייק

40% 35% 30% 25% 20% מנו( תפעולי

הכנסות      1,500            1,500            1,500             1,500             1,500

ס% הוצאות         500               500               500                500                500

הוצאות קבועות         100               125               150                175                200

הוצאות משתנות         400               375               350                325                300

11.00% 10.42% 9.90% 9.43% 9% תשואה נדרשת 

שווי החברה    11,111          10,606          10,101             9,596             9,091

* 
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דרשת בי  מחצית האחוז לשני מביא להעלאת התשואה הנ בישראל ביחס לחברות במדג� פינדייק

  אחוז.

  

  הנחות עבודה והגדרת משתני� 

Ra
U  � עור התשואה על נכסי� ללא מנו& תפעולי (אי  הוצאות קבועות, רק הוצאות משתנות). יש  

  .עור תשואה זה ישי� ה  להכנסות וה  להוצאות המשתנותיש          

Ra
L  � ו יש הוצאות קבועות והוצאות משתנות)ננכסי� ע� מנו& תפעולי (דהייעור התשואה על יש  

Rf  � ר ריבית חסר הסיכו יעוש.  

REV � ות לאינסו&.ס% הכנסות שנתי  

VC � לאינסו&.הוצאות משתנות שנתיות ,  

FC  � לאינסו&.הוצאות קבועות שנתיות , 

TC�  ,לאינסו&ס% ההוצאות השנתיות (TC = FC + VC).  

V  � שווי הפרויקט.  

  

Raאמידת  .1
L )פינדייק) חברות מדג� 

 .aβעל סמ% מדג� של חברות דומות בענ& ותיקו  עבור מינו& פיננסי מוצאי�  .א

Raמוצאי�  �CAPMעל סמ% מודל ה .ב
L פינדייק להיות  חוות דעת. מספר זה נאמד על ידי

9%. 

 

 , שקלול ההוצאות הקבועותהפרויקטחישוב שווי  .2

Vחישוב שווי הפרויקט לפי שעור התשואה ע� המינו& התפעולי  .א =	�����	�
� 

 חישוב שקלול ההוצאות הקבועות מס% שווי הפרוייקט (במונחי ער% נוכחי) .ב

 

 1 − � =	
��	
�� �� 

Ra מציאת .3
U 

Raבהינת  
L ,Rfו ,�(1 – w)  נית  לחל2 אתRa

U בעזרת המשוואה הבאה                        :  

��� = � × ��� + (1 − �) × ��  

Ra
U  שמחול2 לעיל אינו משתנה ע� רמת המינו& התפעולי ולמעשה משמש עוג  לכל חישובי

התשואה הנדרשת ברמות מינו& תפעולי שונות. בסימולציה שערכנו במקרה של פרויקט 

Ra �הבסיס כאשר מתחילי� ב
L  מתקבל 9%של ,Ra

U
 = 7.6%.  

  

 }(w-1)  לחילופי� רמות שונות של{חישוב התשואה הנדרשת לרמות שונות של מנו( תפעולי  .4

Raבהינת  
U ו� Rf יש לחשב את ,Ra

L  עבור רמות שונות של(1 – w) :בעזרת המשוואה  

  ��� = � × ��� + (1 − �) × ��.  
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  13.12.2010  

  מדיניות פיסקאלית לגז טבעי בישראל

במסגרת שימוע לוועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית בנושא משאבי נפט וגז טבעי נייר עמדה שמוגש 

  ") הוועדה: "להל�(בישראל 

  אמיר ברנע

 מבוא  .א

בחודש להערות הציבור על טיוטת מסקנותיה כפי שפורסמו  הפנייתנייר עמדה זה מוגש לוועדה במסגרת 

נייר העמדה נכתב על פי בקשת חברת דלק קידוחי! שותפות "). טיוטת הוועדה: "להל�( 2010נובמבר 

עמדה מטעמי  רוהוא משלי! טיוטת ניי") השותפויות: "להל�(מוגבלת ואבנר חיפושי נפט שותפות מוגבלת 

גיש שהמסקנות בדומה לנייר העמדה הקוד! ברצוני להד .25.8.2010שהוגשה לעיו� הוועדה בתארי# 

מייצגות את דעתי בלבד ואינ� מוסכמות או מחייבות את השותפויות או מי הכלולות בנייר עמדה זה 

  .תמבעלי הרישיונו

הכלולות בטיוטת סימולציה מקיפה של השלכות המסקנות , ר# הכנת נייר העמדה בוצעה על פי בקשתיולצ

יתוח הכמותי הכלול ולות בקנה אחד ע! הנתוצאות הסימולציה אינ� ע. תמר �ח הוועדה על רישיו"דו

לא התפרסמה בציבור ונמסרה לי  ההסימולציתחזית ההכנסות וההוצאות המבססת את . בטיוטת הוועדה

משו! כ# אי� באפשרותי לפרט בחוות דעת זו את התוצאות המספריות של , תחת הצהרת סודיות

  . ההשוואה להוציא התייחסות מילולית כללית

שהציעה הוועדה ני להערי# את המבנה הקונספטואלי של מרכיבי המדיניות הפיסקאלית בחלק הבא ברצו

לתוצאות הכמותיות שקבעה הוועדה בהקשר , תביקורתיכ אתייחס בגישה "אח. בטיוטה שהגישה

בחוות הדעת כלול ג! . לפני ואחרי אימו' הכללי! המומלצי! על ידה" ולחלק המדינה"לתשואה למשקיע 

  .ו�דיו� בנושא מימ

�מהותיי! במתכונת שהציעה הוועדה כדי נדרשי! תיקוני! , לדעתי המבוססת על נימוקי! המפורטי! להל

הבטחת המש# פיתוח משק הגז בד בבד ע! קבלת תמורה הולמת : "להגשי! את היעד אותו היא קבעה

היעד היא בתרגו! כלכלי הכוונה בניסוח ". לציבור וכל זאת תו# מת� תמריצי! נאותי! לעוסקי! בענ)

 שבמונחי, יראה בפניו התפלגות תשואות נטו ממס ותמלוגי!, שמשקיע הבוח� השקעת מקורות בחיפוש גז

  . תשואה וסיכו� מצדיקי! את ההשקעה

תפלגות הנדרשת וזאת עקב שלש הלדעתי המתכונת שמציעה הוועדה איננה מציגה בפני המשקיע את ה

  :סיבות עיקריות

ועדה חסרונות מהותיי! עקב אי רגישות לפריסה העתית של שאימצה הו R" factor"לשיטת   .א

 . תזרי! ההכנסות ואי כימות ההשקעה בקידוחי! שכשלו

מחיר ההו� המבסס את הפרמטרי! שנקבעו הוא נמו# מידי ואיננו מפצה על תשואה אלטרנטיבית   .ב
� .שוות סיכו
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ע על ידי התזרי! נטו רכי המימו� של הענ) כאשר הגיבוי למימו� נקבצוהוועדה איננה מתחשבת ב  .ג
 . בשני! הראשונות של הפרויקט

המקדמי! מחודשת של  הבחינ ,אלמנטי! אלה ניתני! לתיקו� על ידי התייחסות לפגמי השיטה המוצעת

ל שהוועדה תפע המקוואני . על רווחיות הפרויקט ומימונו ביטול ניכוי האזילהושל משמעות שהוצעו 

  .ברוח זו

 ח הוועדה"טת דובקורת המתכונת המוצעת בטיו  .ב

 יזמי!על  לגיטימיות החלה רטרואקטיבית של הכללי! החדשי!לא התבקשתי ואינני מתייחס לנושא 

אני מניח . הקודמי!התמלוגי! והמיסוי תנאי והשקיעו בחיפושי! והפקה על סמ#  �שקיבלו רישיו

שמתכונת המדיניות  ר# חוות דעת זו אני מניחולצ. לנושא זה בחוות דעת נפרדות התתייחסנ תשהשותפויו

מדיניות לא תחיל את השנויי! באו לפחות  חדשי! תלרישיונוהפיסקאלית שתציע הוועדה תתייחס 

  .הוועדהח "טרו! פרסו! טיוטת דו �הרישיושבוצעו בה! השקעות על סמ# תנאי  תרישיונועל הפיסקאלית 

בהיטל הפיסקאלי  נוייאת הש משינוי תנאי התמלוגי! ומיקדהברצוני לציי� שנכו� עשתה הוועדה שנמנעה 

הכלכלית  השפעת!עקב , אנגליהלמשל , מדינות רבות נמנעות מהטלת תמלוגי!אוסי) ש .רווח עוד)על 

לתמלוגי! , בניתוח כלכלי .ויכולת מימו� פרויקטי! בענ) הפקה, על כדאיות חיפושי! השלילית

על רווחיות הפרויקט ועל  השפעה מהותית, ולמי! כאחוז מההכנסות ברוטו בלי קשר לרווחיותהמש

 Government Take( "חלק המדינה"או כל  במדינות אלה עיקרואמנ! . הסיכו� הנלקח על ידי היז!

�" חלק המדינה"אוסי) שעל פי המלצות הוועדה  .ולא מתמלוגי! נובע ממיסוי רווח עוד)) "GT: "להל

  .בשיעור מהותיעדיי� שנובע מתמלוגי! הוא 

  :בטיוטת דוח הוועדה כדלקמ� להל� בקורת על סעיפי!

 R" factor"שיטת   .א

 קביעת מחיר ההו�  .ב

  ביטול ניכוי אזילה  .ג

  )fenced(דר וגמ �ברישיו R" factor"שיטת 

היטל יופעל ליצור מצב בו הוכוונה טות הפעלה היתרונות ה! פש. חסרונותויתרונות  R" factor"לשיטת  

מלבד תמלוגי! בשיעור  בשיעורי מס רגילי! ממוסהכאשר רווח נורמלי  ,)מעל הנורמלי(עוד) רק על רווח 

  :חסרונות השיטה ה! .שנקבע

 :זאת משו!ההיטל שחל פני מבטיחה שימור רווח נורמלי להשיטה איננה   .א

השיטה תחייב השיטה לא רגישה לפריסה העתית של ההכנסות וההוצאות כ# שאפשר ש )1

עקב ) תחת לנורמליתמ(מהנדרשת  שהתשואה שהתקבלה היא נמוכהבהיטל למרות  שותפות

 .פריסה ממושכת של ההכנסות

ואיננה לוקחת בחשבו� ) מגודר(השיטה רק על קידוח שהצליח בטיוטת דוח הוועדה מופעלת  )2

כפו) (מהוצאות החיפוש  50%אלא במקד! שרירותי של  שנכשלו) שיונותיר(קידוחי! 
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הרוויח עקב כלל לא ) השותפות(יז! למרות שההיטל חיוב בשאפשרי  מכא� .)1למגבלות

 .השקעות בקדוחי! שנכשלו שקיזזו את הרווח מפרויקט שצלח

 .ברמת החברה היזמית שלא הועברו לקידוחי! המגודרי!השיטה מתעלמת מהוצאות תקורה   .ב

שנקבע על פי המועד בו  הפעלת השיטה תלויה במיו� שרירותי של הוצאות תפעול והוצאות ההו�  .ג

לק מופחת באופ� שוט) וחלק מופחת על פי לוח ח, נצברמההוצאה כאשר חלק  .החלה ההפקה

 .פחת

על  R" factor"שאפשר לפרשה כביקורת על דר# הפעלת שיטת   Pindyck' מונחת לפני חוות דעתו של פרופ

  כי ) בחוות דעתו 45,46ראה סעיפי! (   Pindyck' לגבי פריסה עתית קובע פרופ. ידי הוועדה

"In each year, the realized rate of return is calculated based on the cumulative cash flows 

earned by the project to date. Once the realized return reaches some threshold, say 9% the 

profit tax begins the following year". 

עדה בכ# שנית� בה שמציעה הוו R" factor"והיא שונה משיטת " ROR"השיטה שהוא מציע מכונה שיטת 

   .כלומר מובטח מינימו! תשואה לפני שמוחל ההיטל, ביטוי לפריסה העתית של תזרי! המזומני!

" ניפוח"בחישוב התשואה זאת על ידי  ושקלולהמתייחס ג! להשקעה בקידוחי! יבשי!   Pindyck' פרופ

כלומר א! . תההשקעה בקידוח מצליח על ידי חלוקת ההשקעה בקידוח בהסתברות לתגלית מסחרי

בקידוח מצליח לצור# חישוב התשואה  יוכפל סכו! ההשקעה 1/2ההסתברות לתגלית מסחרית היא 

  ).בחוות דעתו 47ראה סעי) (הנורמלית 

איננו  ,אשר לאחר השגתו מופעל ההיטל מצליחלקידוח  8/10%מכא� ששימוש בתשואה נורמטיבית של 

סוארי המוגשת לוועדה ומבקרת כמותית ' עת משרד פרופמונחת בפני חוות ד .מספיק ואיננו נכו� כלכלית

כוללת חוות דעת סוארי . ואת התשואה הנדרשת Pindyckאת דר# חישוב מקדמי הסיכו� בחוות דעת 

  .Pindyckבהרבה משיעור התשואה בחוות דעת נתוני! על שיעורי תשואה בקידוחי גז שה! גבוהי! 

שקבעה הוועדה ושיעור  1.5של  R" factor"את המקד! מבסס  8/10%אני מניח ששיעור התשואה בתחו! 

. 60%אשר ממנו מוטל היטל מקסימלי של  2.3של  R" factor"מבסס את המקד!  15/16%תשואה של 

מקדמי! אלה אינ! מפצי! את היז! בתשואה נורמטיבית וה! סותרי! את גישתה הקונספטואלית של 

  .עליה היא נשענת  Pindyckהוועדה ואת חוות דעת

 � קביעת מחיר ההו

ברצוני להשלי! את . סוארי' ניתוח מפורט של מחיר ההו� הנדרש כלול כאמור בחוות דעת משרד פרופ

  :הניתוח ש! בכמה נקודות מבט נוספות

חוות . 8/10%הוא בתחו!  בישראלחווה דעתו שמחיר ההו� הראוי בקידוחי נפט או גז מ Pindyck' פרופ

לפי מודל זה רמת . פיו מרכיב הסיכו� המתומחר הוא רק סיכו� שיטתידעתו מסתמכת על מודל מימוני ל

                                                 
1
לעניות ". סיכו� גבוה"לפצות על , פי הוועדה/ מיועדת על, )מס# ההוצאה 10%תחת מגבלה שלא יעברו (חיפוש להוצאות ה 50%תוספת  

" ניפוח"בעוד ש, )Pindyckראה חוות דעת (דעתי ראוי שרמת הסיכו� תשתק) במחיר ההו� בו מהוו� התזרי! בשלב החיפוש 
תחת  50%(אי# יוגש! הלי# זה במקד! שבחרה הוועדה  אינני רואה. ההשקעה צרי# לשק) את הסתברות מציאת קידוח מניב

 ).10%מגבלות 
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הסיכו� המתומחר בקידוחי נפט או גז איננה גבוהה כי הסיכו� הכרו# בהלי# החיפוש והשינוע הוא בר 

חוות הדעת איננה מתייחסת למגבלות פיזור סיכו� בשוק הישראלי בו פועלי! בעלי ). Diversifiable(פיזור 

   .השקעות ממוקדותשליטה שלה! 

אינני בטוח שדר# זו היא  .סכו! ההשקעה" ניפוח"על ידי  ,הסתברות אי גילוי נלקחת בחשבו� כאמור

ואמנ! המחוקק באר' עק) את אלמנט ההסתברות על ידי הטבות . מעשית וברת ביצוע כחלק מחוקי המס

שהטבות אלה מעלות את  הבתקוופחת מוא' וניכוי מיידי של הוצאות החיפוש , מס כגו� ניכוי אזילה

  . התשואה שתתקבל בקידוח מצליח אשר תקזז את ההפסד בקידוח יבש

  ניכוי אזילה

אציי� בתחילת הדברי! שאני מסכי! ע! ניתוח הוועדה שניכוי האזילה מהווה הטבת מס ייחודית לענ) 

. לסקטור זהחיפושי נפט או גז כפי שפטור ממס שנית� למפעלי! מאושרי! מהווה הטבת מס ייחודית 

 טורקיה, פרגוואי, יפ�, צרפת, ניכוי אזילה לא הומצא בישראל והוא נהוג במספר רב של מדינות כולל ספרד

אני מניח שמה . הטבת מס זו נועדה לעודד חיפושי! והפקה של נפט או גז ולהקל על מימונה הפיננסי. ועוד

אשר סיכויי איתור נפט או גז נראו כ חיפושראל היה הצור# לעידוד שפיע על קביעת הטבת המס בישהש

או כאמצעי  אפשר לפרש את ניכוי האזילה כפיצוי עקי$ ליזמי! על השקעה בקידוחי! יבשי!. נמוכי!

לי להקל על היזמי! להשיג מימו� חיצוני זאת משו! השפעת הניכוי על תזרי! המזומ� המגבה אפיסק

  .חובהחזר 

פיתוח בהוצאות מס להכרה מיידית ליזמי! על ידי חלקי פיצוי  לתת, כנהוג במדינות אחרותיש לשקול 

הכרה מיידית בהוצאות הו� מוכרת בעול! והיא מקלה על  .)לא ביטול!(המאפשרת דחיית תשלומי המס 

י מוכר לעידוד פחת מוא' הוא אמצעאוסי) ש. יכולת חברות בענ) לגייס מימו� בנקאי במחירי! סבירי!

�יתרת הפחת  ,מסוימתנקבע שכאשר הפחת לא נוצל במלואו בשנה  הבמדינות כמו אנגלי .השקעות הו

תקופה החופפת את פריסת  ,)שני! 6עד (לשנה  6%/לשנה שלאחר מכ� תו# שהיא מוגדלת במועברת 

�  ).ראה להל�( לפרויקטהטבה זו מקלה על השגת מימו� . המימו

  סיכו! ביניי!  .ג

בפריסה ומחיר ההו� אינ! מתחשבי! בעלות קידוחי! יבשי! ו" R" factorהוועדה לגבי  חישובי .1

שאיננה תלויה בפריסה   RORמוצע לבחו� מחדש יישו! של שיטת . העתית של ההכנסות וההוצאות

 �ומשקלל על , ראוי שמתייחס נכו� לסיכו� הכרו# בקידוחי מי! עמוקי! בישראלוכ� לשקלל מחיר הו

  .את סיכוי הגילוי ,כו! ההשקעהידי קביעת ס

2.  �הוועדה איננה פותרת את שאלת . גז לפרויקטלביטול ניכוי האזילה השלכות על יכולת השגת מימו

 .המימו� שהיא קריטית לרציפות החיפושי! וההשקעה במתקני הפקה ושינוע

 וי! תטיס מרבחינה כמותית של השפעת המלצות הוועדה על רווחיות קידוחי ת  .ד

תחת המשטר הפיסקאלי המוצע על  תמר פרויקטת של ומפורט ותסימולצי ו שורה שלתי בוצעעל פי בקש

, הידועי! היו! הפרויקטהסימולציות נערכו על יסוד תקציב ההוצאות ולוחות הזמני! של . ידי הוועדה
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 מחיריטווח של וטווח של כמויות מכירה ) בהרצות נפרדות(ונלקח בחשבו� , אשר חלק! אינ! סופיי!

. )20%עד ( תקציבוב בלוחות הזמני! )עד שנה(הורצו ג! תרחישי! הכוללי! חריגות , בנוס). וקהתפ

ח "ת בטיוטת דוהמוצג מזומשמעותית  הנמוכ נההי ,אלהכאשר מיישמי! הנחות  התשואה למשקיע

  .הועדה

מחיל היטל ג! כאשר תשואת הפרויקט נמוכה מנגנו� ההיטל שמציעה הוועדה בסימולציות מתקבל ש

השותפויות לא התירו לי לפרס! . בלוחות הזמני! הלמשל כאשר מתממשת דחיי, מהתשואה הנורמטיבית

לוועדה נית� יהיה להגיש מסמ# זה  .את הסימולציות אלא כמסמ# פנימי עליו יחולו תנאי סודיות מסחרית

  .במגבלות של שמירת סודיות ,א! תבקש

 בי� היתר הסיבות לפער ה�. ליז! שמציגה הוועדה לתשואה �כאמור תוצאות הסימולציה מראות פער בינ

  :אלה

 .בעלויות הקמה ובלוחות זמני! הלסטייהתחשבות באפשרות   .א

 .מיתו� התחזיות לגבי עלית מחיר הנפט ושיעורי האינפלציה  .ב

מגבלות טכניות ביחס לכמויות המכירה הנובעות מהסכמי! ע! לקוחות מיתו� הגידול בתפוקה עקב   .ג

 . Take or Payלהסדרי ת מקסימאליות לאור# היממה וכפופי! שאינ! צורכי! כמויו

  .פער בעלויות החיפוש המוכרות לחישוב  .ד

התייחסות להסדרי המס המחייבי! חלוקת רווחי! שנתית שוטפת כאשר המס המוטל מפחית את   .ה

 . ה למשקיעאהתשו

ידי בחשבו� על  התוספת השקעות שנדרשות להחלפת מערכות ההפקה והשינוע אשר לא נלקח  .ו

 .הוועדה

ראה פרוט בנושא . כחלק מהרווח ולא כהוצאה שוטפת של המיז!" תמלוגי על"התייחסות הוועדה ל  .ז

� .זה להל

לא הצלחתי לקבל את שיעורי התשואה , בהנחות שנראות לי סבירותשערכתי לגבי קידוח תמר בסימולציה 

התוצאות . 2.3של  R" factor" / ב 16% /ושל כ 1.5של  R" factor" /ב 10% /כלה! הגיעה הוועדה שה! 

סוארי המסתמ# ' עת משרד פרופדכפי שנקבע בחוות אוסי) ש. נמוכות בהרבהה� שהתקבלו בסימולציה 

שיעורי התשואה למשקיע בקידוחי גז גבוהי! בהרבה  ,Goldman Sachs /ו Wood Mackenzieעל דוחות 

נמוכי!  !בעה שיעורי! נורמטיבייהוועדה ק, כלומר .משיעורי התשואה הנורמטיביי! שקבעה הוועדה

  .שא) ה! אינ! ניתני! להשגה בהנחות סבירות לגבי התזרי! העתידיוחי גז מהראויי! לקיד

  מימו�  .ה

� הבאי!ונקבעו לפרויקט תמר מקדמי המימממני! ממ ע! בנקי! "מהל# המובקיבלתי כמצג ש:  

�  )שני! 5/6מ "מח(שני!  8/10      תקופת פירעו

לשירות השנתי לסכו! הנדרש באותה שנה תזרי! היחס בי� coverage(  1.5 )( כיסוי שנתייחס 

  )החוב
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נתייחס לפרויקט תמר כפרויקט תשתית ונשווה לפרויקטי! בתחו! התשתיות שמומנו על ידי המערכת 

  :הבאי! האפיוני!בפרויקט חוצה ישראל התקיימו . למשל פרויקט חוצה ישראל ,הפיננסית

 .שהבטיחה זר! הכנסות מינימליהתנועה קפי ירשת ביטחו� ממשלתית על ה  .א

 .טכנולוגיה מוכרתבשלב הסלילה עקב שימוש ב סיכוני! נמוכי!  .ב

כשהיק) ההו� העצמי הוא  על ידי הו� עצמי 10% /על ידי חוב ו 90% /מומ� הפרויקט באלה  אפיוני!לאור 

הסכמי  ה!ה תמר אי� רשת ביטחו� ממשלתית ומה שמחלי) אות לפרויקט. מליו� דולר בלבד 130 /כ

) לקוחות מדורגי! בלבד(מימו� בנקאי היא הכמות שהלקוח המגבה מכירה שמתוכ! הכמות הרלבנטית 

שוק הגז עדיי� איננו מפותח והסיכוני! הטכנולוגיי!  .מחירי מינימו!ב )Take or Pay(מתחייב לרכוש 

  .לשלב ההפקה והשינוע ה! גבוהי!

והיזמי!  הפרויקטהיה קושי במימו�  לפני מסקנות הוועדה שג!נראה , ובניתוח כמותי מפורטלאור זאת 

מקשה  ,הוועדה על פי הטיוטהמלצות הפעלת ה .נדרשו לשיעורי הו� עצמי החורגי! מהותית מ� המקובל

 ,על תחזית ההכנסות שמשפיעה אי הוודאות הפיסקאלית:יכולת השגת מימו� עקב הסיבות הבאותעל 

פגיעת ההמלצות ו ושפע מביטול ניכוי האזילה והפעלת ההיטלהשלכות יישו! ההמלצות על התזרי! שמ

 Reserveשמגבה מימו� בשיטת ) 60% /לפי חישובי הוועדה פוחת שווי הפרויקט ליז! בכ(בשווי הפרויקט 

Base Landing )RBL.(  את שווי הפרויקט בתו! תקופת החזר החוב �בשיטה זו לוקח המממ� בחשבו

מכא� שיישו! המלצות הוועדה יקשה על קבלת מסגרת מימו� . נפרעכבסיס למימו� מחודש של החוב ש

 .הולמת בלוחות הזמני! שתוכננו

  ח הוועדה"המלצות לתיקוני! בדו  .ו

תו# לקיחה בחשבו� של מחיר הו� הול! שמתייחס  RORבשיטת " R" factorשיטת להציע המרה של  .1

 � .הכרו# בקידוחי י! עמוקי! הישראלילסיכו

ות להסתברות הגילוי בקביעת סכומי ההשקעה שנלקחי! בחשבו� בשיטות התייחסלהציע מתכונת  .2

"R" factor  אוROR  כפי שמציעPindyck . 

מחדש יהיה צור# לקבוע , על א) חסרונותיה להמיר את השיטהולא יוסכ! , תתקבל דעתיא! לא  .3

 .שישקפו את מחיר ההו� הראוי ואת ההסתברות לגילוי כאמור לעיל R" factor"מקדמי 

 :הטבות אלה ה�. להשגת שיעור התשואה הנורמטיביהטבות מס שתורמות  לבחו�ני מציע לוועדה א .4

 )Carry forward(הכרה בפחת מוא' תו# מת� אפשרות להעברת הפסד בי� השני!   .א

אי� בשני! הראשונות כאשר בשני! המאוחרות כמותרי! בניכוי הכרה בשיעורי פחת עולי!   .ב

 . נובע ממיסוי רווחי יתר GTאומצה באנגליה שבה כל זו שיטה . לשותפות הכנסה חייבת

שנגזר מהמלצותיה בתרחישי! שוני! בה!  GT /אוסי) שראוי שהוועדה תבח� מחדש את שיעור ה .5

לוועדה זה הוגשו  �בעניינמסר לי כי  .לא סביר שפוגע בכדאיות החיפושי! וההפקה GTמתקבל שיעור 

  .חוות דעת מפורטות 



 

 

 

 בחינת מדינות ההשוואה לישראל

 

( הראוי למדינת Government Take- GT במסמך שלהלן, בחנו את שיעור תקבולי הממשלה )

 GT -ישראל, וזאת תוך התייחסות למאפייניה הייחודים של המדינה ותוך מתן דגש לסבירות ה

הראוי  GT-השיעור כפי שיתואר להלן, בחינת . שונות OECDשנתקבל בהשוואה למדינות 

-שיעור הללמוד כי מהמסקנות של כל אחת ניתן מספר מתודולוגיות שונות כאשר על התבססה 

GT  48%-ל 83%המשקף את תנאיה הייחודים של מדינת ישראל נע בין .  

אשר ברובן בעלות משק מפותח בהרבה  1OECD-ניתן לראות כי השיעור הממוצע במדינות ה

 . 46%-מזה של ישראל הינו כ

Countries w ith offshore gas fields Israel suggested GT%Countries w ithout offshore gas fields 

 
 

( 2דו"ח ג'ונסטון -בחנו את מידת ההתאמה של מדינות ההשוואה שנבחרו בדו"ח הוועדה )בנספח  ראשית

הצגנו ויישמנו מתודולוגיית , שניתתוך בחינת התאמתן לקריטריונים אשר עמדו בבסיס מינוי הוועדה. 

ראל, בהתאם סינון והשוואה, אשר מטרתה לייחד ולמקד את קבוצת המדינות ההשוואתית הרלוונטית ליש

בחנו  , שלישיתלקריטריונים אשר עומדים בפני הוועדה ותוך בחינת הפרמטרים הרלוונטיים במשק הגז. 

 GT-את שיעור ה קבענואת רכיבי המשטר הפיסקאלי בכל אחת ממדינות ההשוואה שנבחרו וכתוצאה 

שב שונות, בהתח OECDשנתקבל בהשוואה למדינות  GT -סבירות האת בחנו בנוסף, הרלוונטי לישראל.  

לקחנו מדינה לדוגמא, בריטניה, וניתחו את לבסוף במאפייני ואופי פעילות הגז בכל אחת מהמדינות.  

                                                 
1

 .2010בדצמבר  IHS CERA -בפרק זה התקבלו מ GT-כל ההנחות לגבי חישוב ה 
2
 ,Daniel Johnston Israel Hydrocarbon Fiscal Analysis and Commentary ,15 November 2010. 



 

 

 המדיניות הפיסקאלית המונהגת בה. 

בין פעילות חיפוש והפקה של נפט למול גז טבעי וההבדל שבין חיפוש  תוך מתן דגש להבדלהבחינות נעשו 

 5 , המדיניות הפיסקאלית שלים ומים עמוקים. כפי שיתואר בפרק האחרוןמים רדודחיפוש בביבשה למול 

 בעלות משאבי גז טבעי או נפט מבחינה בין סוג המשאב ומיקומו.שהן  OECDמדינות  10מתוך 

 

אין סופיים לחיפוש והפקה של משאבי טבע, היו כל האזורים בעלי פוטנציאל למשאב טבע  קורותלו היו מ

ולם תחום חיפושי משאבי הטבע, לרבות גז טבעי, אינו נהנה ממקורות לא מוגבלים. מפותחים בו זמנית. א

השדות השונים מתחרים על המימון והמיומנות הקיימים בשוק העולמי. כדי להבטיח את האטרקטיביות 

של השדות בישראל, יש לנתח את המקובל במדינות דומות שכן מדינות אלה אינן רק דוגמא להתמודדות 

מידע לגבי מדינות המתחרות עם מדינת ישראל על חברות חיפוש וגורמים ת דומות אלא גם עם סוגיו

ממצבה המיוחד של ישראל אשר,  התעלמותהניתוח האמור לעיל יתייחס למדינות השונות תוך  מממנים.

שכן חברות רבות אינן רוצות )הלכה למעשה, אינו מציב אותה בעמדה תחרותית שווה מול מדינות העולם 

 .(מוסלמי-מחשש מהתגובה בעולם הערבי בישראל, בין היתר עסוק בתחום חיפושי הגזל

 

שימוש בניתוח השוואתי בתחום המדיניות הפיסקאלית של משאבי טבע בכלל וגז טבעי בפרט, חייב 

ן ששיעור תקבולי הממשלה להיעשות תוך בחירת בסיס השוואה נכון. בסיס ההשוואה חשוב מכיוו

(Government Take- GT) כתב  טרקטיביות של אזור עבור משקיעים.כשלעצמו אינו אינדיקאטור בודד לא

התייחסות מדינות בעלות משטרים שונים משל ישראל. ההמינוי של הוועדה זיהה זאת והחריג ממדינות 

ואכן מדינות שאינן דמוקרטיות מתאפיינות לרוב במערך פיסקאלי חוזי, השונה בתכלית מהמערך 

דמוקרטיות. אולם לא רק סוג  -/ מיסוי המאפיין את מרבית המדינות המערביות  רישיונותהפיסקאלי של 

המערכת הפיסקאלית מייצר שינוי אלא גם הפרמטרים של תחום הגז השונים המאפיינים את המשטר וסוג 

 המדינה: התנאים הגיאולוגים פיסיים וגיאופוליטים במדינה וכן בשלות התפתחות משק הגז בה.

ור כי שינוי של מדיניות פיסקאלית יכול להזיק להתפתחות המשק ולגרום לפגיעה אף בצרכן הסופי יש לזכ

בהקטנת זיהום האוויר ועוד( יש מל, עיכוב במעבר לשימוש בגז טבעי, פגיעה עלייה במחיר החשלרבות; )

בדוח  , אשרמחלקת המחקר של הכנסתבניגוד להוועדה לא ניתחה את ההשפעות על המשק, כי לציין 

 נתנה את הדעת לו(, 46עמוד )ב "מדינות שונותישראל ובמהכנסות נפט וגז ב"ניתוח חלק הממשלה 

 : , כפי שיפורט להלןשיקולים אלהל )ובהרחבה(

 ;שינוי התמלוגים או המיסים עשוי לגרום לחוסר יציבות פיסקאלית ולהרחיק משקיעים זרים 

 נמנעות מהשתתפות בקידוחים בארץ. העלאת פוליטי, החברות הגדולות בתחום -בשל המצב הגיאו

 תמלוגים עשויה להביא להחמרת המצב;

  שוק הגז בישראל הוא ראשוני ויש בו שני ספקים בלבד. העלאת התמלוגים או המיסוי עשויה להתגלגל

 בחלקה אל הלקוחות )בעיקר חברות לייצור חשמל ומפעלי תעשייה( ולכלל הציבור הישראלי;

 ייתכן שעדיף שיעור חלק ממשלה  –ת עשוי להביא להשקעות רבות יותר, וכך חלק ממשלה נמוך יחסי

 פני שיעור חלק ממשלה גבוה מהכנסות נמוכות;-נמוך מהכנסות גבוהות על

  העלאת תמלוגים על הפקה מקומית של גז טבעי עשויה להקטין את הכדאיות הכלכלית של היצרנים

 (;EMGזרים )כיום חברת  המקומיים הקיימים והעתידיים בתחרות מול ספקים



 

 

  המעבר לשימוש בגז טבעי מביא לחיסכון ניכר למשק ולהקטנת זיהום האוויר. העלאת תמלוגים או

 מיסוי עשייה לעכב תהליך זה ולהקטין את הפירות הכלכליים והסביבתיים למשק.

 

 אינה רלבנטית לישראל ולכתב המינוי שניתן לועדהדוח ג'ונסטון קבוצת הייחוס ב .1

אך  -"ראוי" שחולץ מדוח ג'ונסטון מתוך ראייה השוואתית   GTמתבסס על לו(  66)בעמוד ועדה דוח הו

 סלקטיבית ביותר. 

שיעור השתתפות המדינה את במדינות שונות ו GT-משווה את שיעורי ה לו( 15עמוד )ב דוח ג'ונסטון

הועדה ומתעלמת קבוצת ההשוואה המוצעת בדוח ג'ונסטון אינה רלבנטית, חורגת את מנדט בהן. 

מהבדלים מהותיים בין מדינות שונות. לפיכך, רואים אנו להציע מודל מעט שונה לאיתור קבוצת 

 ההשוואה ההולמת לישראל, כדלקמן:

)יפורט בהמשך(  R/Tשוואה את המדינות אשר אינן בעלות משטר ההמקבוצת הסרנו  ,בניתוח ראשוני

 בנורווגיה GT-כך למשל שיעור התתפת בסיכון. במדינות אשר הממשלה מש GT-ותקננו את שיעור ה

יתר על כן, כפי . בשל השתתפות הממשלה בהשקעה בפרויקטים 30%-הינו בפועל כ 70%-אשר מוצג כ

מהוצאות  70% -שצויין אף בדוח ג'ונסטון, בקידוחים יבשים מחזירה הממשלה הנורווגית למעלה מ 

 . הקידוח

-במדינות בעלות משטר זהה לישראל הינו כהממוצע  GT-השיעור לאחר התקנון, כפי שנראה להלן, 

44%. 



 

 

 
 

 

המדינות מדינות.  16קבוצת ייחוס של הרלוונטי לישראל ג'ונסטון בחר  GT-לצורך קביעת שיעור ה

 ,את המצב בישראל )לכאורה( מאפיינים גיאולוגיים המדמיםהנמנות על קבוצת הייחוס נבחרו בהתאם ל

 ה אינן בנותמדינות אלמרביתן של ש דא עקא,. לישראל להשוואה (אורהלכ)גם כן  מתאימותעל כן ו

או מבחינת מאפיינים דמוקרטיים  הוועדה אינן עומדות בקריטריונילישראל, וזאת לפי ש השוואה

 בישראל. )או הנדרש( המונהג , ואינן תואמות את המשטר הפיסקאליכלכליים

 GT-ף ממוצע הוקילש ייחוס בדוח ג'ונסטוןשנבחרו לקבוצת ההטבלה שלהלן מרכזת את המדינות 

כי נורווגיה, אוסטרליה, בריטניה, גאנה ונמיביה הן המדינות מטבלה זו עולה, למדינת ישראל.  "הראוי"

כמו כן, שראל. בדומה לימשטר המבוסס על מס ותמלוגים הן נוהג  -מתוך קבוצת הייחוס  -היחידות 



 

 

דומים לאלו הדמוקרטיים והכלכליים  חוס שמאפייניהןמבין החברות בקבוצת הייהמדינות היחידות 

ההשוואה עם אף כי ) נורווגיה, אוסטרליה ובריטניההינן  -לה  ולפיכך ניתנות להשוואה - ישראל של

מוסבר -באופן לאההשוואה של ג'ונסטון משמיטה זאת ועוד:  מוקשה, כמפורט לעיל(.נורווגיה 

שלא  -)ולפיכך מצדיק  ישראלשל  וכלכלי קרוב לזהפוליטי פרופיל  בעלותאחרות  DCEOמדינות 

 .את הכללתן בקבוצת הייחוס( -לומר מחייב 

בעלות  OECD המדינות אשר נבחנו הינן מדינות 16מתוך  3כפי שניתן לראות מהטבלה שלהלן, רק 

 R/T.משטר 

1 2 3 4 5 6 7

ACREAGE SEISMIC EXPLOR. WELLS OFFSHORE PP RESERVES

COUNTRY TYPE

Fiscal 

Regime TOTAL 2D + 3D TOTAL Gas, O&G Fields Gas Fields Only

Israel OECD R/T | | || |||

Norway OECD R/T |||| |||||||||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| ||||||||||

Australia OECD R/T ||||||||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

United Kingdom OECD R/T |||| ||||||| ||||||||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||||||

Indonesia NON-OECD PSC ||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||||| ||||||||||| ||||||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||||||||||

Libya NON-OECD PSC ||||||| ||||||||||| || ||||| |||

Colombia NON-OECD PSC |||| |||||| | |

Egypt NON-OECD PSC |||| |||| |||||||| |||||||||||||| |||||||||||||

Nigeria NON-OECD PSC |||| ||| ||||| |||||||||||||||||||||||||||||||||| ||||

Ghana NON-OECD R/T | || | ||

Namibia NON-OECD R/T |||||||| || |

Pakistan NON-OECD PSC || ||

Mauritania NON-OECD PSC | | |

Turkmenistan NON-OECD PSC | ||

Bangladesh NON-OECD PSC |||

Cambodia NON-OECD PSC ||

Syria NON-OECD PSC | 

 

 מתודולוגיית בחירת קבוצת ההשוואה המתאימה .4

  שא משאבי נפט וגז התבקשה,  בין היתר:הועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית בנו

לבחון את המערכת הפיסקאלית הנהוגה בישראל כיום בנוגע למשאבי נפט וגז על כלל "

כלכליים ודמוקרטיים דומים, תוך -מרכיביה, תוך השוואה למדינות בעלות מאפיינים מקרו

 לישראל".התחשבות בתנאים הכלכליים והגיאופוליטיים המיוחדים 



 

 

פרויקטי בין , ובין פרויקטי נפט בין פרויקטי גז טבעי)המהותיים( שהבדלים ל הנתנה דעתלא  הוועדה

בין שווקים עתירי קיבולת לבין  מים עמוקים,)או פרוייקטים במים רדודים( לבין פרויקטים ב יבשה

שווקים "בתוליים", בין מדינות עתירות תשתיות לבין מדינות שתשתיותיהן עודן בשלבי הקמה 

על חשיבות ההתחייסות לפרמטרים אלה  ים, ועוד כהנה וכהנה פרמטרים חיוניים להשוואה.ראשוני

 (:למחקרה 37עמוד ב))ואחרים( עמדה גם מחלקת המחקר של הכנסת 

לאומית של נתח הממשלה מהכנסות נפט וגז טבעי יש לקחת בחשבון כמה -בהשוואה בין"

 משתנים, לרבות:

מו נפט או גז טבעי, קידוח ביבשה או בים, קידוח : כאופי הקידוח,  המשטר הפיסקאלי 

: קיומו של שוק יעד זמין עשוי להשפיע על שוק יעדבמים רדודים לעומת מים עמוקים,  

: ככל שהתעשייה בוגרת יותר כן שלב התפתחות המשקהכדאיות הכלכלית של הפרויקט. 

 " קיים יותר ידע וניסיון ורמת הסיכון ליזמים יורדת

לעיל, ובשים לב לחריגת הועדה מהמנדט ההשוואתי שנמסר לה, מבקשים אנו להציג להלן לנוכח האמור 

מתודולוגיית בחירת . הרלבנטיות לשמש בקבוצת הייחוס של ישראלהמדינות  לבחירת מתודולוגיה

  :כמבואר בתרשים שלהלן על סינון הדרגתי של מדינות )המוצעת להלן( מבוססתקבוצת ההשוואה 

 

 

 

 

 וכלכליים דמוקרטייםמאפיינים  .4.1

  OECD-מדינות ה -משטר פוליטי  .4.1.1

בכדי לעמוד בדרישות הוועדה ולבחון את המדיניות הפיסקאלית במדינות בעלות מאפיינים 

-דמוקרטיים ומאקרו כלכליים הדומים לאלו של ישראל יש לבחון את המדינות החברות ב

OECDהשוואה בין ישראל למדינות אשר אינן חברות ב .-OECD נה נכונה מכיוון שאינה אי

משקפת את השלטון הדמוקרטי של ישראל ולא את המאפיינים המאקרו כלכליים של 

 הוועדה. כתב המינוי של המדינה ולפיכך אינה עונה על דרישות 

 גז ונפטמשאבי  בקשר עם רגולאטוריהמשטר ה .4.1.4



 

 

 רובמציעה ל הממשלהפיסקאלית לתחום הנפט והגז הטבעי, המדיניות הבתהליך בניית 

 הקצאתלגבי  מראש הסכםובסיכויים באמצעות  בסיכונים חלק ליטול הפרטי למגזר

שתי השיטות הנפוצות בעולם להקצאת . הצדדים בין והסיכויים הסיכונים

 -הסיכויים/סיכונים כוללות את שיטת הזיכיונות אשר מיושמת לרוב באמצעות מנגנון ה

"Royalty/Tax" באמצעות מנגנון חלוקת רווחים  ושיטת ההסכמים אשר לרוב מיושמת

השיטות שונות מהותית באופן  שתי .Production Sharing Contracts (PSCוידועה בשם )

הקצאת הסיכון והסיכוי בין הצדדים, ולרוב במסגרת החוזית קיים מרכיב משמעותי יותר 

  של השתתפות המדינה בתחילת הדרך בפרט ובמהלך הפרויקט בכלל. 

ושיעורי תקבולי הממשלה  שונות מדינות בין פיסקאליות מערכות של השוואה לצורך

. שהרי, אין מדינות באותן הנהוגה השיטה את בחשבון להביאמפרויקטי גז טבעי ונפט יש 

 , בהן נוטלת על עצמה המדינה סיכונים מרובים יותר,(PSCמדינות בהן נוהג משטר הסכמי )

 . כמדינות בהן נוהג משטר רישונות

אשר מתאפיינות בתנאים דמוקרטיים  OECD-לן מרכזת את כל מדינות ההטבלה שלה

צ'ילה מיישמות  זולת DCEO -ה  כל מדינותוממנה עולה, כי ,  ומאקרו כלכליים כשל ישראל

  OECDחלוקה זו מתיישבת עם ההיגיון הכלכלי, שכן מדינות . Royalty/Tax-את מנגנון ה

עם יזמי הנפט והגז הטבעי אשר מבטיח יציבות  בהסכם חוזישלהן יציבות יותר ולכן הצורך 

 פוחת.  -פיסקאלית 

TYPE

Fiscal 

Regime COUNTRYTYPE

Fiscal 

Regime COUNTRY

OECDR/TIsrael

OECDR/TBelgiumOECDR/TNorway

OECDPSCChileOECDR/TAustralia

OECDR/TCzech RepublicOECDR/TUnited Kingdom

OECDR/TFinlandOECDR/TUnited States

OECDR/TGreeceOECDR/TNew Zealand

OECDR/THungaryOECDR/TCanada

OECDR/TIcelandOECDR/TTurkey

OECDR/TLuxembourgOECDR/TDenmark

OECDR/TMexicoOECDR/TSouth Korea

OECDR/TPolandOECDR/TNetherlands

OECDR/TSlovakiaOECDR/TItaly

OECDR/TSloveniaOECDR/TIreland

OECDR/TSpainOECDR/TPortugal

OECDR/TSwedenOECDR/TJapan

OECDR/TSwitzerlandOECDR/TGermany

OECDR/TAustriaOECDR/TFrance 

-נראה כי השיעור הממוצע הינו כ ,OECD-בכלל מדינות ה GT-כאשר נבחן את שיעור הכפי שצוין לעיל, 

%46 . 

 סיכוני שוקהתחשבות ב .4.1.8

 שומה עלינוהוועדה,  מנדטבהתאם לעל מנת לבחון את סיכון השוק והמצב הפוליטי בישראל, 



 

 

  ות ההשוואה.נב OECD-פרופיל הסיכון הפוליטי והמאקרו כלכלי במדינות האת  לבחון

. 3(משקף את הסיכון הגבוה ביותר 5כאשר ) 1-5 ביןש על גבי סקאלהנבחן  פרופיל הסיכון

כלכלית, מערכת -על בחינת המצב הפוליטי במדינה, תחזית מאקרו התבססניתוח הסיכונים 

 מצב ביטחוני.הערך התשתיות והמיסוי והמשפט במדינה,  מ

לראות כי המדינות בעלות פרופיל סיכון כולל דומה לזה של ישראל כוללות  ניתן  מהשוואה זו

 ,להלןתואר יכפי שאת איטליה ואירלנד )סיכון יותר נמוך( וטורקיה )סיכון יותר גבוה(. 

 ישראל. דומים יותר לאלו שליים של איטליה ואירלנד המאפיינים הגיאולוג

 

 

  4גיאולוגייםמאפיינים  .4.4

אינה בת השוואה הגם שהיא כי נורווגיה נכללת בפרק זה לצורך השוואה ראשונית,  ,חשוב לציין

 . מים(היזבסיכוני משתתפת  אינהמכיוון ש וכאמור בראש ובראשונה)לישראל 

 

 offshoreפרוספקטים של גז טבעי בעלות מדינות  .4.4.1

הסינון הראשוני של המאפיינים הגיאולוגיים תחת כפי שניתן לראות מהתרשים שלהלן, 

 (.Total Acerage) נפטאו גז  לחיפוששטח הן מההשוואה את כל המדינות אשר אין בהסרנו 

סמיים ומדינות יבהם סקרים ס מתקיימיםלא המדינות אשר מההשוואה הוסרו  לאחר מכן,

גז או  גריםבשטחן מא איןהמדינות אשר הוסרו גם לסיום  .קידוחי אקספלורציהללא 

סינון זה מאפשר זיהוי ראשוני של מדינות בעלות תנאים גיאולוגיים . מוכחים  offshoreנפט

 במים עמוקים.offshore  תגליות גזמדינה בעלת  - המדמים את אלו של ישראל

                                                 
3

 .IHS Global Insight מקור:  
4

 םבמילפרויקטים ומתייחסים  2010בדצמבר  IHS CERA -כל הנתונים בתת פרק מבוססים על נתונים אשר התקבלו מ  
 ., אלא אם צוין אחרת offshoreעמוקים



 

 

שטח אין כלל  16-ל ,OECDמדינות  88כי מתוך  נמצאנו, הנ"ל שלושת שלבי הסינוןלאחר 

 .(ות השוואה לישראלנלפיכך אינן ב)ו אין מאגרים מוכחים 11-ול ,לחיפושי נפט או גז

נורווגיה,  ישראל כוללות את קרובים לאלו שלהמדינות בעלות מאפיינים גיאולוגיים ה

 טורקיהו לנד, קנדה, דנמרק, הולנד, איטליה, אירלנדזי-, ארה"ב, ניואוסטרליה, בריטניה

 .(ת הייחוס בדוח ג'ונסטוןכללו בקבוצמדינות אלה נ 11מתוך  8רק כאשר )

 

 
 

 וגודל שטח המים העמוקים offshoreשטח חיפוש פרוספקטיבי  .4.4.4

מבחינת שטחי החיפוש הפרוספקטיביים של משאבי נפט וגז טבעי בעולם, ניתן לראות כי 

בקנדה,  באגן הים התיכון נמוך משמעותית מהשטחים offshore כלל שטח החיפוש

רוב שטח החיפוש בישראל נמצא במים  ,בנוסף ובריטניה. זילנד-אוסטרליה, ארה"ב, ניו

)בהשוואה לפיתוח עלויות חיפוש ופיתוח גבוהות משמעותית עניין המצריך עמוקים, 

המדינות  .סיכוני פיתוח ותפעול גבוהים יותרהמאופיינים בומאגרים במים רדודים( 

 



 

 

  ירלנד ואיטליה. זה הינן א יםגיאולוגיה ניהןישראל מבחינת מאפייל הקרובות ביותר

 

 
 

 שהתגלוסטאטוס המאגרים  .4.4.8

-מאגרי הבחנו את סטאטוס  ,הגיאולוגיים של מדינות שונות הןמאפייני להשוות ביןבכדי 

offshore שלבי חיפוש / שלושה הבחינה העלתה . בכל אחת מאותן מדינות ותגלשכבר ה

 אפשריים:פיתוח 

- Discovery -  מסך כלל , הם כל פיתוחבוצע ב שנמצאו אך לאשיעור המאגרים

 ;התגלוהמאגרים ש

-  Appraising – מסך כלל מאגרים בשלב הערכה וקידוח ראשונישיעור ה ,

 ;המאגרים שהתגלו

- Commercial – אשר  )מאגריםהוכרזו כמסחריים מאגרים אשר שיעור ה

מסך כלל  או מאגרים שננטשו( מאגרים מפיקיםבשלבי פיתוח, נמצאים 

  המאגרים שהתגלו. 

, המצב שהתגלו מבחינה גיאולוגית של סטאטוס המאגרים השוואה זו ניתן לראות כילפי 

איטליה ואירלנד. שיעור מובהק מסך המאגרים שהתגלו הינם בשלב  קרוב לזה של 5בישראל

 מסחרי. ה

                                                 
5

פיתוח התגלית המשמעותית בישראל, תמר, טרם התחיל וזאת עקב בחינת המשטר הפיסקאלי במדינה. הסכמי המימון כבר   
 .commercial -קיימים ולפיכך לצורך השוואה תגלית זו הוגדרה כ



 

 

 

 ענף הגז הטבעיבשלות  .4.8

 ייצוא וייבוא גז טבעי  .4.8.1

, בדקנו האם מדינות אלה לישראל השוואהות נאת בשלות המשק במדינות ב אמודנת לעל מ

כך, מדינות המאופיינות בשווקים בשלים . של גז טבעי משמעותיות/ יבואניות  יצואניותהן 

 גז בכמויות משמעותיות מייבאותאו )גז טבעי נוזלי(  GNLבתצורת גז טבעי  ותאמייצ

ו בחינה ז)באמצעות צנרת הולכה(; מה שאין כך הדבר ביחס למדינות בהן שוק הגז בתולי. 

מערך  אירלנד איןב )ב( )בדומה לישראל(; גז יצואניותאיטליה ואירלנד אינן  )א(כי  מעלה

רק אירלנד מייבאת גז בסדרי  )ג()בדומה לישראל(; וכי  גז טבעי נוזלי לעיבוי ולהולכת תשתית

 . )וראה, עלניין זה, בתרשים שלהלן( גודל המדמים את אלו של ישראל



 

 

 

 

 תחום חיפושי הנפט והגזב יםהפועלהשחקנים מספר  .4.8.4

הן  אינדיקציה הבתחום חיפושי הנפט והגז הטבעי במדינה מהוו יםהפועל השחקניםמספר 

מספר שחקנים רב יותר מלמד על אטרקטיביות כך,  בו. והן לרמת התחרות לבשלות המשק

, מפותחותת ותנאים פיסקאליים אטרקטיביים, תשתי)לנוכח  המדינה בעיני משקיעים

מספר החברות ואילו בישראל, . הים וכיוצ"ב(, ומלמד על תחרות ערה יותרים גבוביקוש

 פיתוחהלבי ש)בין היתר לנוכח  DCEO -ה  נמוך ביחס למרבית מדינותפועלות במשק ה

פעולה בישראל הבעייתיות , נתון המעיד על (בהם מצוי משק האנרגיה המקומי הראשוניים

לנד, טורקיה זי-בניומספר השחקנים וב לקר. מספר השחקנים בישראל עבור חברות בינ"ל

 מדינות אשר נמצאות אף הן בשלבי פיתוח משק הגז.ואירלנד, 

  
כי אף כי  ,בשלות המשק באה לידי ביטוי לא רק בהיצע אלא גם בביקוש. לפיכך יש לקחת בחשבון



 

 

 .מלואהתחזיות הביקוש לגז טבעי בישראל הינן במגמת עלייה, תחזית הביקוש עדיין לא מבוססת ב

ביצעו  אשר כיום משתמשים בדלק חילופי היא כי לא כל הצרכנים הפוטנציאליים לכך אחת מהסיבות

 גז טבעי נוזלי. לכל הנוגע לביקוש בבנוסף ישנה אי וודאות גדולה  הסבה לגז טבעי.

 

 סיכום  מתודולוגיית ההשוואה ושלבי הסינון  .8

, כפי שעלה לעילשנבחנו ההשוואה השונות -הן של המדינות בנותהטבלה שלהלן מסכמת את מאפייני

של הרלבנטיים  למאפייניה אלו הקרוביםהם  המסומנים. הפרמטרים מהליך הסינון שהוצג במסמך זה

. והן בהיבטים נוספים( הן בהיבט בשלות המשק ,הגיאופוליטיהן בהיבט  ,הגיאולוגי הן בהיבט)ישראל 

במרבית  -השוואה לישראל, הקרובות אליה ביותר המדינות בנות ה מביןכי  ,ניתן לראותמטבלה זו 

 .איטליהאירלנד והן  -הפרמטרים 

Country  Acreage

Seismic 

Survey Km 

(2D+3D)

Shelf & 

Offshore Sqkm Field Status

Number of 

Exploration 

 Wells

No Natural 

Gas Export 

Minimal 

BCM 

Natural 

Gas 

Import 

Country 

Risk Factor

# of  Active 

Companies 

Israel √ √ √ √ √ √ √ √ √
Norway

Australia √
United Kingdom

United States

New Zealand √ √ √
Canada

Turkey √ √
Netherlands

Italy √ √ √ √ √ √
Ireland √ √ √ √ √ √ √ √ 

 

 

 ות השוואהמדינות בנהמשטר הפיסקאלי ב .4

-הדמוקרטיים והמאקרוהקרובות ביותר לישראל במאפייניהן, הן המדינות  שתי ,כפי שתואר לעיל

משק ב מאופיינתכי אירלנד  ,לצייןחשוב ואיטליה.  הן אירלנדהן המשקיים גיאולוגיים וה , הןכלכליים

 ;איטליה מפותח מזה של ישראל שעה שמשק הגז הטבעי שלמפותח פחות מזה של ישראל אנרגיה 

ה משקף בצורה נאותה את שיעור  - 81%-83%-כ -הממוצע בין אירלנד ואיטליה  GT -ה לפיכך שיעור 

- GT  .הראוי לישראל 

  :ליה ובאירלנדבאיטלהלן נתאר את רכיבי המשטר הפיסקאלי 

 :איטליה .4.1

  מסוג  - משטר פיסקאליאופיR/T ללא השתתפות המדינה בסיכון/סיכוי 



 

 

 שיעור ה- GT - 46%-50% 

  ע"פ המנגנון להלן: 13.1%-1%שיעור תמלוגים בין  -תמלוגים 

o  שיעור תמלוגים נקבע ע"פ מנגנון  -תמלוגי בסיסSliding Scale בהתאם  7%-0% -החל מ

. לשם 7%שיעור התמלוג הינו  5mmscfd -ות הפקה הגבוהה מכלכמות ההפקה. על כמ

 . 800mmscfd -השוואה, קצב הפקת הגז במאגר תמר צפויה להיות כ

o  תוספת תמלוגים ע"פ מנגנון  -תמלוג תוספתיSliding Scale  בהתאם למחירי  5.1%-2.1%החל

התמלוג הנוסף מתחילה השפעת  $6.5mcf -הגז בפועל. כאשר מחירי הגז שנגבים גבוהים מ

. 5.1%שיעור התמלוגים הנוסף עומד על  $7.8mcf -. במחיר גז הגבוהה מ2.1%בשיעור של 

 .    $5mcf-$4 -לשם השוואה, סביבת מחירי הגז בישראל כיום עומדת על כ

o  מסך ההפקה השנתית. 1% -בשיעור השווה ל –תמלוג נוסף 

  בניכוי תמלוגים, הוצאות תפעול, החל על הכנסות  33%מס הכנסה בשיעור של  – מס הכנסה

 הוצאות חיפוש ופחת הוצאות הקמה. 

  החל על הכנסות בניכוי תמלוגים, הוצאות תפעול, הוצאות  3.9%מס נוסף של  – אזורימס

  חיפוש והוצאות פיתוח. 

 מנגנון  – רכיבים נוספיםRing Fence   החל על המאגר הספציפי לעניין התמלוגים, על אזור

 המס האזורי ועל המדינה לעניין מס ההכנסה ההפקה לעניין

 קילומטר 29,000 מ יותר עם, מאוד מפותחת במדינה הגז תשתית - משק הגזקצר של  אורת 

 ,BCM 69-עמד על כ 2009ייבוא הגז בשנת  .המדינה חלקי לכל גז המספקים, גז צינורות של

 מגיעה המדינה זהג מתצרוכת 18% כ ורק, יריה'ואלג מרוסיה מגיע הנצרך הגז מרבית

 נבנה כן, כמו LNG.איטליה אינה מייצאת גז אך בעלת מתקן לייבוא  .מקומית מאספקה

 התשתית בזכות. עתידי לשימוש גז לאגור למדינה המאפשר, קרקעי תת גז אחסון מתקן

 לגורם להפוך, איטליה יכולה, האחסון ומתקני( הנזלה ומרכז מרכזיים צינורות 3) המתקדמת

 . אירופה דרום למדינות גז בהעברת תרביו משמעותי

 :אירלנד .4.4

  מסוג  - משטר פיסקאליאופיR/T ללא השתתפות המדינה בסיכון/סיכוי; 

  שיעורGT- 27.1%; 

  0%בוטל התמלוגים באירלנד לחלוטין וכיום שיעור התמלוגים הינו  1975בשנת  -תמלוגים .

 ;12.5% היו כפופים לשיעור תמלוגים של 1975שניתנו לפני  תרישיונו



 

 

 כי  יצויןהחל על הכנסות בניכוי הוצאות.  25%מס הכנסה בשיעור ספציפי של  - מס הכנסה

   ;כיום 12.5% -ועד ל 1988טרום שנת  50% -מס החברות הסטנדרטי באירלנד הורד בהדרגה מ

  רווחים/רנטה מס(PRRT) -  מס רווחים המחושב על בסיס הרווחיות של הפרויקט. המס

הפרויקט בניכוי מס החברות ששולם )רווח נקי( כאשר הרווח הנקי המצטבר מוחל על רווחי 

 , בהתאם לטבלה שלהלן:1.5 -של הפרויקט לחלק להשקעות בפרויקט גבוה מ

 שיעור מס )%( שיעור רווח )רווח נקי מצטבר / השקעות(

 0 1.5שיעור רווח > 

 5 3> שיעור רווח >  1.5

 10 4.5> שיעור רווח >  3

 15 יעור רווח> ש 4.5

 מנגנון  - רכיבים נוספיםRing Fence   החל על המאגר הספציפי לעניין מס הרווחים ועל

 ;לעניין מס ההכנסה offshoreפעילות הפקת גז/נפט 

 במדינה הדלקים מתמהיל 25% - כ מהווהבאירלנד  בגז השימוש - משק הגזקצר של  אורית .

 הגז אספקת. בנפט מרכזית תלות ולמדינה, אירופאי מידה בקנה מאוד קטן האירי הגז שוק

 . גבוה גז וייצור אחסון פוטנציאל בשל הקרובות בשנים לגדול צפויה במדינה

 

 ות ההשוואהנבמדינות ב  Government Take-יעורי הש סבירות .5

ות ההשוואה למול המצב הגיאולוגי נב OECD-מדינות ה 11-ב GT-לצורך בחינת סבירות שיעורי ה

ניתוח מעמיק של מאפייני פעילות החיפוש  IHS CERAידי -, בוצע עלותמדינ ןבאות ובשלות המשק

חיפוש מדד זה מדרג את פעילות ה Activity  , E&Pניתוח זה בוצע באמצעות שימוש במדדוההפקה. 

 את הפרמטרים , כי מדד זה משקףבה. יש לזכורהנוהג  GT-למול שיעור ה ת השוואהמדינכל בוההפקה 

 ני משקיעים בעת בחירת יעד השקעה.לעיהעומדים 

הדירוג מתבסס על ממוצע של פרמטרים שונים אשר מאפיינים את תחום החיפוש וההפקה )לפירוט מלא 

 -ל  1נע על סקאלה שבין של הפרמטרים אשר נבחנו ואופן חישוב דירוג המדינה ראה נספח א'(. הדירוג 

בכל מדינה מבוסס  GT-ביותר. חישוב שיעור ה מבטא את רמת הפעילות הגבוהה 30כאשר דירוג של  ,30

הניתוח מראה כי  ;8$-4$ממוצע בהתבסס על שדות גז בגודל שונה ומחירי גז בטווח של בין  GTעל שיעור 

כאשר  ,קספולרציה והפיתוח באותה מדינהמידת פעילות הא לבין GT-קורלציה בין שיעור ה קיימת

מידת כי  עולה,גבוה יותר. אף מניתוח זה  GTעור מדינות בעלות משק מפותח "מרשות" לעצמן שי

האטרקטיביות של משק האנרגיה בישראל נעה בתחום שבין אטרקטיביות השוק האירי ואטרקטיביות 

 בטווח זה.  GTולפיכך צפוי שיעור  השוק הישראלי,



 

 

 
 

וגיים את אטרקטיביות התנאים הגיאול בצורה הטובה ביותר, משקף 48%-83%של כ GTלפי כך שיעור 

 והכלכליים לפיתוח והשקעה בתחום הגז והנפט בישראל.

 

 בריטניה -ניתוח מדינה לדוגמא  .6

לעיל, משק הגז  כפי שתואר ים באירופה.פט והגז טבעי הגדוללאחת מבעלות מאגרי הנ בריטניה נחשבת

 GT-יעור ה, שןאף על פי כ .של גז טבעי ויצואנית ויבואניתובריטניה הינה  ,בשלל נחשבהטבעי בבריטניה 

 . 45%-על פרויקטי מים עמוקים הינו כ GT-כאשר ה 55%-במדינה עומד על כ

  מסוג  - משטר פיסקאליאופיR/T ללא השתתפות המדינה בסיכון/סיכוי;  

 שיעור ה- GT - כפי שיפורט להלן (50%)שיעור המס במקסימום   47%-כ; 

 כאשר החל משנה 12.5%ל שיעור התמלוגים במדינה עמד ע 2002עד לשנת 0%,  - תמלוגים  ,

 ;זו הוחלט על ביטול משטר התמלוגים ומעבר אל מיסוי פרוגרסיבי על רווחים

  30% -שיעור מס חברות;  

 Supplementary Petroleum Duty (SPD) -  מס זה מוטל על 20%מס מיוחד בשיעור של .

 ;ההכנסות בניכוי עלויות חיפוש, פיתוח והפעלה

 Ring Fencing - תוך ב כושלים מפרויקטיםניתן לקזז הפסדים ; פרויקטלא פר מדינתי ו



 

 

 ;המדינה גבולות

 סכום  הפיתוח.חיפוש והעלויות של ניכר ביחס לחלק חל ה 100%בשיעור של  - פחת מואץ

  ;השנים הראשונות 6-לשנה ב 6%-הפחת שלא נוצל בשנה מסויימת יעלה ב

  800עד לסכום של  במים עמוקים לקידוחיםניתנת הטבה  2010-החל מ -הטבה למים עמוקים 

מליון  800-לעד ק"מ מהחוף ועולה לינארית  60במרחק  0)סכום ההטבה הוא  מליון פאונד

 . (6ק"מ מהחוף 120מרחק של פאונד ב
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 D R A F T  S T A T U T O R Y  I N S T R U M E N T S - 2010. 



 

 

  CERA IHSשל   Upstream E&P Activity -הפרמטרים המרכיבים את מדד ה -'נספח א

 

DEEP WATER STATISTICS

Country Licensed AcreageSeismic SurveysActive ContractsExploration WellsRecent DiscoveriesComm. Ratio Active Companies Development Wells Remaining Reserves

Australia 286,026 60,600 164 255 48 0.09 363 83 12251

Canada 57,259 N/A 130 33 1 0.00 166 N/A 53

Denmark N/A 81,577 N/A 0 N/A N/A 23 N/A 0

Ireland 14,968 11,587 85 29 1 0.33 19 3 500

Israel 16,541 36,011 37 14 5 0.13 11 8 3805

Italy 23,532 N/A 49 26 4 0.56 113 2 144

Netherlands N/A 48,845 N/A 0 N/A N/A 605 N/A 0

New Zealand 131,180 359,076 17 5 0 0.00 14 N/A 0

Norway 73,937 68,860 459 341 32 0.26 281 906 5174

Turkey 146,820 65,192 19 8 N/A N/A 17 N/A 0

United Kingdom 23,845 168,337 223 123 4 0.22 577 123 483

United States 100,234 N/A 4378 972 44 0.69 96 1367 165

Average 87434 100010 556 151 15 0.25 190 356 1881

DEEP WATER RANKING

Country Licensed AcreageSeismic SurveysActive ContractsExploration WellsRecent DiscoveriesComm. Ratio Active Companies Development Wells Remaining Reserves

Australia 10 4 7 10 9 3 10 4 12

Canada 5 0 6 8 2 1 8 0 5

Denmark 0 7 0 1 0 0 5 0 1

Ireland 1 1 5 7 2 7 4 2 9

Israel 2 2 3 5 6 4 1 3 10

Italy 3 0 4 6 4 8 7 1 6

Netherlands 0 3 0 1 0 0 12 0 1

New Zealand 8 9 1 3 1 1 2 0 1

Norway 6 6 9 11 7 6 9 6 11

Turkey 9 5 2 4 0 0 3 0 1

United Kingdom 4 8 8 9 4 5 11 5 8

United States 7 0 10 12 8 9 6 7 7

CATEGORY WEIGHTS: 1 (lowest) to 5(highest)

Country Licensed AcreageSeismic SurveysActive ContractsExploration WellsRecent DiscoveriesComm. Ratio Active Companies Development Wells Remaining Reserves

1 4 3 4 5 4 5 3 3

DEEP WATER RANKING

Country Licensed AcreageSeismic SurveysActive ContractsExploration WellsRecent DiscoveriesComm. Ratio Active Companies Development Wells Remaining Reserves Weighted Average

Australia 10 16 21 40 45 12 50 12 36 30

Canada 5 0 18 32 10 4 40 0 15 16

Denmark 0 28 0 4 0 0 25 0 3 8

Ireland 1 4 15 28 10 28 20 6 27 17

Israel 2 8 9 20 30 16 5 9 30 16

Italy 3 0 12 24 20 32 35 3 18 18

Netherlands 0 12 0 4 0 0 60 0 3 10

New Zealand 8 36 3 12 5 4 10 0 3 10

Norway 6 24 27 44 35 24 45 18 33 32

Turkey 9 20 6 16 0 0 15 0 3 9

United Kingdom 4 32 24 36 20 20 55 15 24 29

United States 7 0 30 48 40 36 30 21 21 29 
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 לכבוד

 דלק קידוחים, שותפות מוגבלת

 אבנר חיפושי נפט, שותפות מוגבלת

 

 א.ג.נ.,

 

 ( בישראלRate of return) ROR -משאבים בגישת ההיטל הצעה להטלת 

 

 וצע לקבוע היטל למיסוי "הרווחים העודפים" שלהועדת ששינסקי, במסגרת טיוטת המלצות 

אינה הוא בכך שהיא זו ה גיש". אחד החסרונות העיקריים של R-factor" -חברות הגז בגישת ה

לחרוג משמעותית  לולהועל כן התוצאה שהיא משקפת עמתחשבת בערך הזמן של הכסף, 

 .קשה לשקףיב ,שנקבעה בעניין זה ,מהתוצאה שמדיניות הממשלה
 

ככל ואולם, . 1קיימים וחי יתר של מיזמי גזייחודי על רו היטלהחלת יובהר, כי אנו מתנגדים ל

)ובכפוף לשמירת זכויותיהם של יזמי הגז להתנגד להטלתו בכל כאמור שיוחלט על הטלת היטל 

שהיא עדיפה גישה נוספת למיסוי אותם רווחים, אפשרית כפי שנציג להלן, הרי ש(, דרך חוקית

 ROR -מן של הכסף, היא גישת ה" מתחשבת בערך הזR-factor" -אשר בניגוד לגישת הלדעתנו, 

(Rate Of Return.) 

 

כללי את היישום באוסטרליה, ובנוסף, נציע כדוגמה עקרונות הגישה, נפרט  נציג אתבסקירה זו 

 בישראל. ליישומהמסגרת 
 

. מס לצרכי ליישום ,עד בלתי אפשרית ,מסובכת וקשהמבוססת על נוסחה  יש הטוענים כי הגישה

 עמדה זו ומבקשים להבהיר כי לטעמינו ניתן ליישמה לצרכי מס בישראל.אנו מתנגדים נחרצות ל

או שהיו , הקיימים כיום בישראלסקירה זו נקדיש פרק נרחב להצגת מנגנוני מיסוי  במסגרת

הינם בעלי אופי דומה  אשר קובעים או קבעו מנגנונים אשרקיימים בעבר ויושמו בהצלחה רבה, 

 .ROR -ממודל ה ליישום בהרבה מסובכים וקשים אך 

 

יישום גישה זו יחול לגבי אוכלוסיה מצומצמת מאוד של חברות, , נבקש אף להראות כיבהקשר זה 

ביותר רחבות  תולגבי אוכלוסיומיושמים שיוצגו להלן, יושמו האמורים המנגנונים בעוד ש

 .בן המכריע של החברות העסקיות בישראלות את רוב רוהמשקפ

                                            
 .ניירות העמדה המשפטיים והכלכליים המוגשים במקביל מטעם היזמיםאת ראו לעניין זה  1



 תוכן עניינים

  שאבים בגישת המ היטלהטלת- ROR (Rate of return) 

 יישום גישת ה- ROR  באוסטרליהלצרכי מס 

  מנגנון מוצע –יישום השיטה בישראל 

 מנגנוני מיסוי אריתמטיים בפקודת מס הכנסה 



 ROR (Rate of return) -ה תגישב משאבים היטלהטלת  

 

 Resource " אואביםמש היטלהגז והנפט בעולם היא באמצעות " מיזמיאחת הדרכים למיסוי 

Rent Tax (RRT) .מעל שנצבר מוגדר כלכלית כרווח ההרווח העודף )הרנטה( מוטל על זה  היטל

אחת הדרכים המקובלות במסגרת זו . "(הקבוע שיעור התשואהקבוע מראש )"לשיעור תשואה 

עודף, רק במצבים בהם  היטלמאפשר להטיל  ROR-ה תגישבמיסוי ה ."ROR" -גישת ההיא 

 .קבועו הפרויקטים בפועל לשיעור תשואה גבוה משיעור התשואה ההגיע
 

 

שנקבע כיעד.  ריאליה לשיעור התשואהמוטל כאשר הפרויקט מגיע  היטלה ,"ROR" -ת הגישב

למשקיע בכדי שההשקעה תהיה כעיקרון, יחס זה אמור להיות שווה להחזר ההשקעה הנדרש 

סת על יחס החזר, המוגדר כסכום התקבולים המבוס R-factor -בשונה מגישת הכדאית לביצוע. 

לוקחת בחשבון  ROR -גישת ה המצטברים חלקי סכום העלויות המצטברות בערכם הנומינלי. 

ובכך מאפשרת למדינה למסות את הרווחים האמתיים אותם מפיק  ,את ערך הזמן של הכסף

 על ידה.שנקבעה בהתאם למדיניות  ,המיזם

 

, אשר בשנים מהוונים תזרימי המזומנים השנתיים ROR -ה גישתהמוטל ב היטלבחישוב ה

קדימה לשנים הבאות, עד שתזרים המזומנים מגיע ליחס  ים, ומועבריםשלילי הראשונות הם

 שנקבע כיעד.  חיובי או ליחס ההחזר החזר
 

 

הממשלה צריכה לקבוע בצורה מאוזנת את שיעור רף המיסוי )שיעור התשואה , RRT -הבקביעת 

 .טל מעבר לרף האמורושי היטלשיעור ה ( ואתקבועה

 

 

 

  באוסטרליהלצרכי מס  ROR -גישת היישום 
 

. באוסטרליה 1988נהוג על הפקת נפט וגז בשדות ימיים באוסטרליה משנת  ROR -גישת הבמיסוי 

הגיע לשיעור תשואה גבוה  שהפרויקטלאחר  40%( בגובה  PRRTמיוחד )שנקרא  היטלמוטל 

 .קבועמשיעור התשואה ה

פרויקטים המשלמים  מוטל לפני מס החברות, והוא מותר בניכוי כהוצאה לצרכי מס. PRRT -ה

RTRP אינם כפופים לתשלום תמלוגים. 

, חיפושיםהוצאות  ניכוילאחר  ,תזרימי המזומנים נטוהוא  PRRT -בסיס המס לתשלום ה

מועבר לשנים הבאות, . עודף כלשהו של הוצאות על התקבולים הוניותוהוצאות  הוצאות תפעוליות

 , ומנוכה כנגד תקבולים עתידיים מהפרויקט.קבועכשהוא מהוון לפי שיעור התשואה ה

 



על השקעות  15%נקבע באוסטרליה על ריבית אג"ח מדינה טווח ארוך + הקבוע שיעור התשואה 

על השקעות והוצאות בשלב  5%והוצאות בשלב החיפוש, וריבית אג"ח מדינה טווח ארוך + 

  . ההפקה

 

 .לחץ כאןבאוסטרליה  PRRT -להרחבה בנושא ה

 

 

 מנגנון מוצע –יישום השיטה בישראל 
 

 :(וה זסקירתח )בכפוף לאמור בפ להלן נפרט את עקרונות המודל המוצע ליישום בישראל
 

בחינה כלכלית, אשר תיקח בחשבון את הנתונים הרלוונטיים יקבע בהתאם ל – ההיווןשיעור  .1

 הגז. ו/או שותפויות הגז לישראל ואת הסיכון שנוטלות חברות

 )פרוגרסיבית(, החל משנת המס שבה תזרים התקבולים בצורה מדורגתיקבע  –שיעור ההיטל  .2

)בהתאם לשיעור היוון דלעיל(  המצטברים התשלומים הסכום המהוון שלבניכוי  המצטבר

 "(.יחס רף המיסוייגיעו ליחס ההחזר שנקבע כיעד )להלן: "

לצורך קביעת ההיטל, יוכרו כל ההכנסות, ההוצאות וההשקעות )כולל הוצאות תמלוגים ומס  .3

)בשנת על בסיס תזרים מזומנים ( בגין שנים קודמותאו מס הכנסה, לפי העניין,  חברות

קיימים אף כיום במסגרת הדוחות  םלמותר לציין, כי כל הנתונים הרלוונטיי הוצאה בפועל(.ה

 המוגשים לרשות המסים. 

 , ויועבר למדינה עד למועד שיקבע לשם כך, בשנה העוקבת.בסיס שנתיההיטל יחושב על  .4

הפסדים נצברים לצרכי ההיטל מועברים לשנה הבאה בתוספת ריבית שנתית בגובה שיעור  .5

 .קבועשואה ההת

או  שהחברה הפרויקטיםההיטל ייושם על רווחיה הכוללים של החברה. היינו, במאוחד על כל  .6

מפעילה בתחום חיפושי הנפט/גז והקידוח. המשמעות היא שתינתן האפשרות לקזז  השותפות

 הפסדים מפרויקטים דלי רווחים או כושלים כנגד רווחים בפרויקטים עתירי רווחים.

 

או  יעת הפרמטרים ליישום מודל זה, יש לקחת בחשבון שרווחיה הרגילים של החברהיוער, כי בקב

 או במס הכנסה רגיל, לפי העניין, (2010בשנת  25%ימשיכו להתחייב במס חברות רגיל ) השותפות

 לשלם תמלוגים למדינה.  או השותפות החברה ובנוסף תמשיך

 

וראות הפקודה והתקנות מכוחה. להלן ליישום כאמור, עשויות להיות מספר השלכות ביחס לה

 נציין את הצעותינו ביחס להשלכות אלו.

 

 
 

http://www.ret.gov.au/resources/enhancing/taxation/prrt/Pages/PetroleumResourceRentTax(PRRT).aspx


נקבע היטל אשר  למיזמי הגזוייחודי  חריג הינו היות וההיטל - מקדמות/ניכוי מס במקור .1

בשיעור שנתי, אין להתחשב בו בקביעת שיעור המקדמות ו/או שיעור ניכוי המס במקור 

, וזאת כשם שתמלוגים אינם נלקחים בחשבון לשם ורכאמו/או שותפויות שיקבע לחברות 

 ם אלו.יקביעת שיעור

יש להתיר ההיטל בניכוי כהוצאה לצרכי מס  – התרת ההיטל בניכוי כהוצאה לצרכי מס .2

, וזאת כשם שתמלוגים היו או מס הכנסה, לפי העניין בחישוב ההכנסה החייבת במס חברות

 מותרים כהוצאה לצרכי מס.

 

יש לקבוע כללים שיסדירו הגשת דוחות מתקנים לשנים קודמות במקרים  - דוחות מתקנים .3

בהם הרווחיות המצטברת יורדת מתחת לרף המיסוי או למדרגת מיסוי נמוכה יותר, באופן 

כזה שהיטל יחושב על התקבולים הצבורים נטו, מבלי שיגרמו עיוותים כתוצאה מחתכים 

 תקופתיים.

המתבסס על תשואה חריג,  היטלוכן היות ומדובר ב יצוין, כי בכדי לגרום למיסוי צודק,

או מס הכנסה,  יש לחרוג מכללי קיזוז ההפסדים המקובלים לצורך הטלת מס חברותעודפת, 

 , ולאפשר קיזוז הפסדים אחורה.לפי העניין
 

הנפט והגז ימשיכו לחול הוראות ניהול פנקסים  ו/או שותפויות על חברות - ניהול ספרים .4

ולם בנוסף, היות וההיטל מחושב ע"ב מזומן מוצע לנהל רישום שיטתי של שחלות עליהן, א

להוראות מס הכנסה )ניהול  ד' תוספת)בדומה ל התקבולים והתשלומים לכל פרויקט ופרויקט

. (קבלני בנייןל הייחודיותניהול פנקסים , בה נקבעו הוראות 1973-פנקסי חשבונות(, התשל"ג

ל ייעודי שישולב ת מודבתי התוכנה ולקבוע הוראות ליציר בהקשר זה לעדכן אתמוצע כמו כן, 

 עם תוכנות הנהלת החשבונות, לצורך חישוב ההיטל השנתי. 

 

יש לקבוע הוראות מיוחדות לעניין הגשת דוח שנתי לצורך ההיטל,  - חובת הגשת דוח שנתי .5

כי מדובר לרבות לגבי מועד הגשתו, וכן הוראות לגבי מועד תשלום ההיטל כאמור. יש לזכור 

כאמור, בנוסף לדרישות כאמור או על השותפים בשותפות במטלה נוספת המוטלת על חברות 

 ו/או השותפויות לגבי שאר החברותדרישות שנקבעו הרגילות שהמחוקק הטיל עליהן, 

 בישראל.

 

        



 אריתמטיים בפקודת מס הכנסה מיסוי מנגנוני
 

עד בילתי אפשרית שהנוסחה מסובכת וקשה  יש הטוענים ROR -בהקשר של מיסוי בשיטת ה

 . קבוע, וזאת בשל היוון הסכומים לשם הוספת ריבית שנתית בגובה שיעור התשואה הליישום

הדורשים מורכבים בהרבה וחישובים דומים,  אין אנו מסכימים לאמירות אלו. לעיל, כאמור

עה בחוק, אינם חדשים תיאום סכומים למדד ו/או חישוב סכומים ריאליים מעבר לריבית שנקב

 ומיושמים כדבר שבשגרה. בתחום המס

 

 להלן נפרט מספר דוגמאות לחישובם כאמור:

 

 ייחוס הכנסות במפעל מעורב -השקעות הון  "שיטת קליפות הבצל" בחוק עידוד .1

 

 "(חוק עידוד השקעות הון)להלן: " 1959-ט"התשי, הון השקעות לעידוד לחוק( ג)74 סעיף

 או/ו המאושרים החלקים בגין רק מס הטבות לתבוע יהיה ניתן רבמעו במפעל כי קובע

 ייחוסבאופן  , העוסק3/062שיטה זו פורטה והוסברה בחוזר מ"ה  .המוטבים החלקים

 .מעורבים במפעלים החייבת ההכנסה

 

 שנעשתה מפעל הוא" מעורב מפעל" )א( לחוק עידוד השקעות הון74בהתאם להגדרה שבסעיף 

 :מאלה אחד בו ושמתקיים ,ותרי או אחת הרחבה בו

 .מאושר מפעל אינו וחלקו( המינהלה שאישרה לתוכנית בהתאם) מאושר מפעל חלקו .א

 .מוטב מפעל אינו וחלקו, העידוד לחוק 51 בסעיף כהגדרתו, מוטב מפעל חלקו .ב

 .שונים במועדים שהוקמו, מוטבים חלקים מספר או מאושרים חלקים מספר בו יש .ג

 

 קבע המחוקק. השונים המפעל חלקי בין החייבת ההכנסה ייחוס אופן את קובע לחוק( ד)74 סעיף

 . המעורב במפעל החייבת ההכנסה לייחס יש לפיו ,הבלעדי כמבחן" המחזורים יחס מבחן" את
 

 או/ו מאושר חלק לכל לייחס שיש החייבת ההכנסה את לחשב מנת על כי קובע לחוק( א)74 סעיף

 הפרש" החוק ובלשון - ממנו הנובע המחזור המפעל של חלק לכל לחשב יש, המעורב במפעל מוטב

 בהרחבה ומסתיים בזמן האחרונה מההרחבה מתחיל" המחזורים יחס מבחן" יישום". ההרחבה

 ".הבצל קליפות" שיטת לפי(, ההקמה או) בזמן הראשונה
 

 כל של היחס פי על יחושב המעורב המפעל מחלקי חלק לכל המיוחס החייבת ההכנסה סכום

 של החייבת ההכנסה כלל שבין המכפלה, מתמטית ובנוסחה. המחזור לכלל הרחבה רשהפ

 .בכללותו המפעל למחזור" ההרחבה הפרש" שבין היחס לבין המס בשנת המפעל

 

 

 

                                            
2
 .98-ג 4סים כ/ייחוס ההכנסה החייבת במפעלים מעורבים. מי - 3/06חוזר מ"ה  

 



 

, הרחבה לכל לשייכה שיש המחזור תוספת שהוא", ההרחבה הפרש" כי קובע לחוק( א)74 סעיף

 :הבאים לכללים בהתאם יחושב

 המפעל מחזור שבין ההפרש יהא" ההרחבה הפרש" - בלבד אחת הרחבה למפעל כאשר .א

, שלילי סכום הינו ההפרש אם. הרחבה אותה של המתואם הבסיס מחזור לבין המס בשנת

 .אפס יהא ההרחבה הפרש

 יחושב" ההרחבה הפרש, "בזמן האחרונה ההרחבה לגבי - הרחבות מספר למפעל כאשר .ב

 ההפרש יהא" ההרחבה הפרש, "אחרת הרחבה כל ביולג .דלעיל א' לסעיף לאמור בהתאם

, חיובי הוא ההרחבה הפרש לגביה אשר העוקבת ההרחבה של המתואם הבסיס מחזור שבין

 הפרש, שלילי סכום הינו ההפרש אם. הרחבה אותה של המתואם הבסיס מחזור לבין

 .אפס יהא ההרחבה

 ."קשור מפעל" שהיא הרחבה למפעל כאשר .ג

 

 לפי לחשב יש" מחזור הבסיס)א( לחוק עידוד השקעות הון, את "74בהתאם להגדרה שבסעיף 

 :הבאות החלופות משתי אחת

 שנות בשלוש הנומינלי הממוצע המחזור לפי מחושב הבסיס מחזור כי היא המחדל ברירת .א

 או( מאושר מפעל לגבי) ההפעלה שנת היא הקובעת השנה". הקובעת שנה"-ל שקדמו המס

 .העניין לפי(, מוטב מפעל לגבי) בחירהה שנת

 שנתיים של תקופה בתוך נעשתה המזכה המזערית ההשקעה אם - מוטב במפעל .ב

 יהיה הבסיס מחזור(, בלבד הבחירה בשנת נעשתה אם גם) הבחירה בשנת המסתיימות

 בין אם, ואולם. הבחירה לשנת שקדמו המס שנות בשתי הנומינלי הממוצע המחזור

 מבין הנמוך למחזור ביחס) 12.5% על העולה הפרש יש ל"הנ המס שנות שתי של המחזורים

 את יהווה מביניהם הגבוה המחזור, ל"הנ המחזורים של ממוצע במקום, אזי(, המחזורים

 ".הבסיס מחזור"

 

 לשינוי מתואם כשהוא, הבסיס מחזורל שווה" המתואם הבסיס מחזור"בהתאם לסעיף האמור, 

 שנת לתום ועד הבסיס שנת מתום, התעשייתית התפוקה של נייםהסיטו המחירים מדד בשיעור

 .המס בשנת המפעל מחזור על יעלה שלא ובלבד, המס

 

עיננו רואות כי אופן ייחוס ההכנסה במפעלים מעורבים הינו חישוב שאינו פשוט כלל ועיקר, 

לפי וזאת מבלי להיכנס למקרים שבהם נרכשים נכסים משומשים, שאז יש לבצע חישוב נוסף 

 "מבחן יחס הנכסים".

 

 3/06להמחשת חישוב אופן ייחוס המחזורים כאמור, ראה דוגמאות המצורפות כנספחים לחוזר 

 האמור.

 

 

 



 חישוב סיכום ההון לפי חוק התיאומים .2

 

, נועד "(חוק התיאומים)להלן: " 1985-ה"התשמ(, אינפלציה בשל תיאומים) הכנסה מס חוק

אינפלציוניות. -היפר חישוב ההכנסה החייבת בתקופותבעיקר למנוע עיוותים כלכליים ב

 .2007 המס שנת לתום החוק של תחולתולחוק התיאומים הוגבלה  20בתיקון 

 

חוק התיאומים, בתקופת יישומו, היה ידוע כאחד החוקים הקשים להבנה וליישום מבין דיני 

 ון.לחוק התיאומים, שעסק בחישוב סיכום הה 7המס, ובעיקר כוונתנו לסעיף 

 

' א בתוספת כאמור ההון סכום" -כ" ההון סיכום")א( לחוק התיאומים הוגדר 7בסעיף 

 הקבועים הנכסים סכום ובניכוי', ג בתוספת כאמור החיוביים השינויים סכום בתוספת

 .'ג בתוספת כאמור השליליים השינויים וסכום' ב בתוספת כאמור

 

ת ג' לחוק התיאומים, כגידול באחד מפריטי "שינוי שלילי", הוגדרו בתוספ -ו "שינוי חיובי"

 המדד עליית בשעור מוכפל כשהואההון או באחד מפריטי הנכסים הקבועים, לפי העניין, 

 המדד עליית בשיעור ומחולק, המס שנת תום עד , לפי הענין,שולםהתקבל או  שבו מהחודש

 .המס בשנת

 

 סכום של הנישום מההכנסה וכהינ, חיובי סכום הוא ההון סיכום כאשר)ב( קבע כי 7סעיף 

 לא הניכוי שסכום ובלבד, המס בשנת המדד עליית בשיעור מוכפל כשהוא ההון לסיכום השווה

)ד( 7קבע סעיף , שלילי סכום הוא ההון סיכום כאשר. ואילו החייבת מההכנסה %70 על יעלה

 המס בשנת המדד עליית בשיעור מוכפל כשהוא ההון לסיכום השווה סכום להכנסה ייווסףכי 

  .מעסק כהכנסה ויראוהו

 

גם בחישוב סיכום ההון לפי חוק התיאומים, אנו רואים כי דיני המס אינם מתקשים 

בקובעם את אופן חישוב הניכוי או התוספת בשל  ,להתמודד אף עם סוגיות מורכבות בהרבה

  האמור. והפעם המדובר ברוב החברות בישראל. 7האינפלציה, בהתאם להוראות סעיף 
 

 ,2007הקפאתו בתום שנת טרם שנים,  22 כי חוק התיאומים יושם במשך ,יוער באגב

וביטולו נעשה על רקע התפיסה הכלכלית כי האינפלציה חדלה מלהיות שחקנית מרכזית 

בכלכלת ישראל. גם הפסקת יישומו נעשתה באופן המאפשר "להחיותו" באופן מידי אם 

 כזי בכלכלה.תחזור למלא תפקיד מר האינפלציהוכאשר 

 

לחוק התיאומים בגלגוליו הקודמים קבע מנגנונים מסובכים לקביעת  6נציין, כי גם סעיף 

ההכנסה החייבת מניירות ערך סחירים לנישום שחלו לגביו הוראות פרק ב' לחוק התיאומים. 

, לפיו נקבע מנגנון התאמה אינפלציוני בהיוון עלויות לחוק התיאומים 10כמו גם, סעיף 

 לנכסים קבועים. אשראי

 

 



 )ה( לחוק התיאומים7 -)ד( לפקודה ו18סעיפים  –ייחוס הוצאות בקבלנים  .3

 

)ד( קובע נוסחאות חישוב לייחוס הוצאות ריבית והוצאות הנהלה וכלליות 18סעיף 

לפרויקטים המבוצעים בידי "קבלן מבצע" ו/או "קבלן בונה", נוסחאות השונות כיום מכללי 

נוסחאות אלו נועדו ליישם את עקרון ההקבלה, היינו, לדחות את החשבונאות המקובלים. 

 ההוצאות עד למועד ההכרה בהכנסות שהוצאו ביצורן.

 

)ד( לפקודה לייחוס הוצאות 18מבלי להאריך, נציג בנוסחאות מתמטיות את הוראות סעיף 

 ריבית והוצאות הנהלה וכלליות.

 

 :הוצאות הנהו"כאופן ייחוס 
 

  Xות פרוייקט עלויות שוטפ       

 "הוצאות הנהל"כ" X = -------------------------------- x  הוצאות הנהל"כ מועמסות לפרוייקט

  סך עלויות שוטפות+הכנסות אחרות     
 
 
 

 :הוצאות ריביתאופן ייחוס 
 

 

 
 

)ה( לחוק התיאומים שקבעה הוראות מיוחדות לגבי 7לנוסחאות דלעיל, נוספה הוראת סעיף 

ניכוי או תוספת בשל אינפלציה שבידי קבלנים. כעיקרון, הוראות אלו קבעו כי אל הניכוי בשל 

עיל. באופן אינפלציה יש להתייחס כאל הוצאות ריבית, אותן יש לייחס בהתאם לנוסחה דל

 דומה, תוספת בשל אינפלציה הפחיתה את הוצאות הריבית לייחוס.

 

 תקרת ניכוי למשקיע בשותפויות סרטים .4
 

תקנות )להלן: " 1990-ן"התש(, בישראל בסרט משקיעים מהכנסות ניכויים) הכנסה מס תקנות

  .בישראל סרט להפקת בקשר שהוצאו הוצאות להתרת הסדר קובעות"( הסרטים

. אחרות הפקה הוצאות לבין בישראל הפקה הוצאות בין הבחנה נעשתהאמורות ה בתקנות

 למספר בכפוף, הוצאו בה המס בשנת בניכוי למשקיע מותרות בישראל הפקה שהוצאות בעוד

 .מהסרט הכנסות כנגד ורק אך יותרו אחרות הוצאות הרי, 4 בתקנה שנקבעו מגבלות

  

 לפי. בלבד " )כהגדרתו בתקנות הסרטים(משקיע"ל התקנות פי-על יותרו ההפקה הוצאות

, המס בשנת שבוצע ההפקה חלק לגבי בישראל הפקה הוצאות המס בשנת יותרו 3 תקנה

  Xעלויות מצטברות לפרוייקט          

 אות ריבית""הוצ X =   ----------------------------------- xהוצ' ריבית מועמסות לפרוייקט 

 סך עלויות מצטברות+מגרשים במלאי       
 +"הכנסות אחרות"            

 

  מגרשים במלאי           
 "הוצאות ריבית" x ------------------------------- הוצ' ריבית מועמסות למגרשים במלאי =

 סך עלויות מצטברות+מגרשים       
 במלאי +"הכנסות אחרות"       

 



 בניכוי יותר כן כמו(. ב)5 תקנה לפי להן שיוחס" בשותפות הנוסף ניכוי"ה מיתרת חלק לרבות

לעומת  (.א)5 תקנה לפי, המס בשנת השותפות להכנסות שיוחס בשותפות הנוסף הניכוי חלק

 בהסכם שנקבע כפי, ברווחים לחלקם בהתאם לשותפים יחולקו ההוצאות כללזאת, 

 .השותפות
 

לתקנות האמורות נקבעו הוראות שאינן פשוטות וקלות לחישוב, בלשון המעטה,  4בסעיף 

 לחוק' ב פרק שהוראות למשקיע המותר הניכוילקביעת את "תקרת הניכוי". כמו כן, נקבע כי 

, האמורות התקנות י"עפ, ניתן( "'ב פרק משקיע" :להלן) הכנסתו בקביעת חלות םהתיאומי

' ב פרק שהוראות למשקיע המותר הניכוי ואילו, נתבע בה המס שנת לתום מתואם כשהוא

 תקופת לאמצע המתואם בערך ניתן( "'ג פרק משקיע" :להלן) הכנסתו בקביעת חלות אינן

 .ביחידה החזקתו

 

 לפקודה )י(3 -)ט( ו3לפי סעיפים  חישוב סכומי הריבית .5

 

 זכות במימוש והנחות בריבית הנחות" בגין רעיונית הכנסה)ט( לפקודה נועד לקבוע "3סעיף 

לרכישת נכס, כהכנסה חייבת במס בידי סוגים מסוימים של נישומים )עובד, נותן שירותים 

 ובעל שליטה(.

תהא בגובה ההפרש בין הריבית  )ט( שההכנסה הרעיונית3לגבי הנחה בריבית, נקבע בסעיף 

 שיקבע ע"י שר האוצר.ריבית שיעור ההנקובה בהלוואה לבין 

 שיעור, 1985-ה"התשמ(, הריבית שיעור קביעת) הכנסה מס לתקנות( א)2 תקנההתאם לב

 המוכפלים אחוזים 4 בתוספת המדד עליית שיעור הינו לפקודה( ט)3 סעיף לעניין הריבית

 .וחמש ששים מאות בשלוש ומחולקים פההזקי בתקופת הימים במספר

 

 יתר בהשוואה לחישוב שנעשה לגבי עובד לגבי שונה באופן נעשה הריבית הפרש חישוב

 .הנישומים

 הקרן ליתרת שנוסף, הריבית סכום בין ההפרש הוא במס החייב הריבית הפרש - לגבי עובד

 ההלוואה קרן יתרתל הנוספים, ההצמדה הפרשי סכום יתרת לבין, מסוים בחודש המוסכמת

 .חודש באותו

 בין ההפרש הוא הריבית שהפרש כך, שנתי הוא הריבית הפרש חישוב -לגבי נישומים אחרים 

 ליתרת נוסף שהיה הסכום לבין, המס בשנת המוסכמת הקרן ליתרת שנוסף, הריבית סכום

 .שנה באותה ההצמדה הפרשי היה הריבית שיעור אילו ההלוואה קרן
 

 על, אשראי או הלוואה שנתנו מסוימים נישומים במס לחייב יש כי, קובע דהלפקו( י)3 סעיף

((, י)3 סעיף לעניין ריבית שיעור קביעת) הכנסה מס בתקנות הקבועה הריבית בין ההפרש

 במס החיוב הקטנת למנוע נועד )י(3 סעיף. בפועל מקבל שהנישום הריבית לבין ,1986-ו"תשמ

 .נישומים של מסוימים סוגים ידי-על כהנמו בריבית הלוואות מתן של בדרך
 

גם בהקשר להוראות אלו, אנו רואים כי המחוקק לא בחל בחישובי ריבית והפרשים ראליים 

 .ע"ב חודשיעל הלוואות. לגבי הלוואות הניתנות לעובדים החישובים כאמור מבוצעים 

 



 הפרשי הצמדה פטורים על הלוואת בעל שליטה לתאגיד בשליטתוחישוב  .6

 

-ח"התשנ(, שליטה בעל של מזכה יתרה בשל הצמדה הפרשי על ממס פטור) הכנסה מס תתקנו

 לעודד נועדו, לפקודה ב16 סעיף מכוח, אשר הותקנו "(בעל שליטה תקנות:"להלן) 1998

 אלה שהלוואות מאחר, היתר בין. שבשליטתם לחברה שליטה בעלי ידי על הלוואות העמדת

 .יותר גבוהה לחברה שעלותם, אחרים מימון לאמצעי תחליף מהוות

על יתרת  הצמדה מהפרשי הכנסהבגין השליטה  לבעל ממס פטור תקנות בעל שליטה מעניקות

 זכות, עד לגובה "תקרת סכום הפטור".

 בשנת הראשון בחודש הזכות יתרת" -מוגדרת בתקנות האמורות כ" הפטור סכום תקרת"

 לבין, המס בשנת השני בחודש החל, חודש בכל הזכות יתרת שבין ההפרש בצירוף המס

 האמורה כשהיתרה, שלילי הוא אם ובין חיובי הוא אם בין, לו שקדם בחודש הזכות יתרת

 שלגביו החודש מתחילת המדד עליית בשיעור מוכפלים חודשי הפרש וכל הראשון בחודש

 ."המס שנת תום עד חושבו

 

שים לפטור האמור, אולם אנו סבורים כי די בהגדרה זו בכדי להבהיר את החישובים הנדר

 .3לשם המחשה ניתן למצוא דוגמה בהוראות קובץ הפרשנות לפקודת מס הכנסה )החב"ק(

 
 

 סיכוםל
 

פקודת מס הכנסה וחוקי המס האחרים משופעים במנגנונים מורכבים לא קשה להתרשם כי 

ש י ,לפיכך .ROR –ממנגנון ה  ,המקרים אף יותר בוברו ,קשה לא פחותמורכב וישומם יש

 לומר כי מנגנוני המס יודעים וידעו להתמודד עם המנגנונים המוצעים ללא קושי מיוחד.

 

כי בכל מקום שבו ניתן ואפשרי ליישם מנגנונים שישפרו את המתאם בין  ,למותר לציין

הוראות החוק לגביית מס אמת בהתאם למדיניות המס שנקבעה על ידי הממשלה, חובתו של 

אמצעים אשר יאפשרו גביית מס אמת בהתאם לתוצאות המחוקק היא לבחור באותם 

 הכלכליות האמתיות של הנישומים.

 

 

                                            
 .105.4-קובץ הפרשנות לפקודת מס הכנסה, עמ' ג 3

  בכבוד רב, 

  

 גידי בר זכאי ושות' יועצים
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280 projects to change the world 

The winners keep on winning 

The “Winners” of the last six editions of this 
report have outperformed their peers by 8% on an 
annualized basis (2% for the Top 230 winners 
since February 2009). The stocks we have 
identified as winners in this analysis are: BG, 
Shell, Petrobras, GALP, Tullow, and Woodside. 

Non-OPEC production likely to disappoint 

On our estimates, 2009 will be the last year of 
growth in non-OPEC production, as the industry 
suffers from the lack of new project sanctioning in 
2007-09. Recent trends of poor delivery and 
increasing decline rates suggest that non-OPEC 
decline could be over 1 mnbls/d pa from 2011. 

OPEC at full utilization by 2011-12 

We estimate that OPEC capacity will only grow 
c.1%-2% pa in the coming years, mostly from 
Iraq. Our analysis points towards 100% OPEC 
capacity utilization by 2011/12, leading to the 
need for demand rationing pricing. Even if Iraqi 
redevelopments achieve their ambitious targets, 
OPEC would run close to full utilization. 

Services key beneficiaries of new projects 

We believe that 2010 will see the largest number 
of new project sanctions since 2006, leading to 
increasing backlogs for oil services and new 
capacity bottlenecks in SURF, subsea equipment 
and LNG. A sharp increase in the technical risk of 
new developments is likely to prove positive for 
leaders in frontier developments. 

Selecting Oil Services winners 

We have screened our global Oil Services 
universe to identify winners with leading 
positions in high growth businesses (subsea, 
LNG) and attractive geographical areas (Brazil, 
ME, Asia-Pacific): Technip, Petrofac, FMC, 
Schlumberger, JGC and Foster Wheeler stand out.

Delivery will be key to value creation 

Increasing technical risk requires strong delivery 
skills. We have back-tested the companies’ ability 
to bring fields into production, highlighting BG 
and Exxon. We have also tested the ability of 
companies to add value through exploration. BG 
is the only company to stand out on all metrics. 

 
Performance of company categories 
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Source: Datastream, Goldman Sachs Research estimates. 
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Key characteristics of each of the win zones 

Exhibit 129: Key characteristics of the win zones   

As % of 
T280

As % of 
T280

As % of 
T280

As % of 
T280

Number of fields 68 24% Number of fields 18 6% Number of fields 52 19% Number of fields 33 12%
Reserves (mnboe) 59,766 14% Reserves (mnboe) 59,636 14% Reserves (mnboe) 56,104 13% Reserves (mnboe) 57,247 13%
2010E production (kboe/d) 4,754 25% 2010E production (kboe/d) 2,831 15% 2010E production (kboe/d) 3,290 17% 2010E production (kboe/d) 1,683 9%
Duration (years) 24 78% Duration (years) 24 77% Duration (years) 28 89% Duration (years) 33 105%
F&D capex (US$mn) 549,699 24% F&D capex (US$mn) 216,315 9% F&D capex (US$mn) 270,986 12% F&D capex (US$mn) 250,154 11%
Infr capex (as a %) 1% 7% Infr capex (as a %) 14% 70% Infr capex (as a %) 21% 108% Infr capex (as a %) 46% 229%
Upstream F&D (US$/boe) 9.2 171% Upstream F&D (US$/boe) 3.6 67% Upstream F&D (US$/boe) 4.8 90% Upstream F&D (US$/boe) 4.4 81%
IRR 26.4% 121% IRR 21.2% 97% IRR 18.2% 83% IRR 18.2% 83%
P/I ratio 2.35x 123% P/I ratio 1.81x 95% P/I ratio 1.59x 83% P/I ratio 1.80x 95%
NPV (US$/boe) life of field 6.5 203% NPV (US$/boe) life of field 2.1 67% NPV (US$/boe) life of field 1.7 54% NPV (US$/boe) life of field 3.6 111%

As % of 
T280

As % of 
T280

As % of 
T280

As % of 
T280

Number of fields 12 4% Number of fields 32 11% Number of fields 41 15% Number of fields 23 8%
Reserves (mnboe) 23,801 6% Reserves (mnboe) 55,718 13% Reserves (mnboe) 41,074 10% Reserves (mnboe) 73,495 17%
2010E production (kboe/d) 1,035 5% 2010E production (kboe/d) 1,040 5% 2010E production (kboe/d) 2,307 12% 2010E production (kboe/d) 2,420 13%
Duration (years) 36 115% Duration (years) 37 120% Duration (years) 27 86% Duration (years) 42 134%
F&D capex (US$mn) 217,000 9% F&D capex (US$mn) 287,377 12% F&D capex (US$mn) 252,511 11% F&D capex (US$mn) 256,360 11%
Infr capex (as a %) 1% 7% Infr capex (as a %) 29% 145% Infr capex (as a %) 8% 41% Infr capex (as a %) 29% 144%
Upstream F&D (US$/boe) 9.1 169% Upstream F&D (US$/boe) 5.2 96% Upstream F&D (US$/boe) 6.1 114% Upstream F&D (US$/boe) 3.5 65%
IRR 26.3% 120% IRR 16.7% 76% IRR 28.4% 130% IRR 19.8% 90%
P/I ratio 1.84x 97% P/I ratio 1.58x 83% P/I ratio 2.20x 116% P/I ratio 2.07x 109%
NPV (US$/boe) life of field 1.6 50% NPV (US$/boe) life of field 1.9 59% NPV (US$/boe) life of field 5.7 178% NPV (US$/boe) life of field 2.5 78%

Traditional

Russia: Predominantly gas. Characterised 
by long duration, low cost projects relative 
to other Win Zones. Taxation and regulated 

prices for gas fields for domestic sale 
reduce profitability. High political risk for 

non-Russian based companies

Deepwater Exploitation

Unconventional Gas Heavy Oil Russia

Unconventional gas: High capex but 
long duration assets. Returns helped by the 

timing of cashflows where drilling is 
undertaken throughout field life. Highly 

sensitive to gas price assumptions and low 
prices can lead to falling activity

Heavy Oil: Increasing proportion of 
fields with potential for very long duration 

production and cash flows. High 
infrastructure component and slow 

production build-up limit returns and value 
but long durations are attractive in a 

balanced portfolio

Traditional: least homogeneous Win Zone 
(heavily skewed by Kashagan) but offset by 

low tax rate OECD projects with high 
returns and value creation. Costs and 

duration are only slightly above average.

Gas LNG

LNG: A relatively low number of large 
reserves projects with average returns. Low 
F&D costs offset by highest infrastructure 

capex requirements allowing the 
monetisation of gas at international prices, 
although little visibility is available on large 

scale LNG plant costs

Deepwater: largest number of projects 
with best combination of returns, growth 
and value. Highest unit F&D costs reflect 

technical component. Production and cash 
flows are fast growth but short duration. 

Brazil pre-salt fields are extending average 
life

Exploitation: limited number of large 
fields with low costs, decent returns and 
long duration cash flows. Awards of Iraqi 

service contracts have increased field 
numbers and reserves substantially, but 

the tough fiscal terms lower average 
profitability to be in line with other 

winzones

Traditional gas: Large number of 
relatively small fields. Low F&D costs and 

are offset by some projects having 
regulated gas prices which limit exposure to 
increases in oil price assumptions therefore 

causing the win zone to lag as we have 
increased our oil price assumption

 

Source: Goldman Sachs Research estimates. 
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