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 2019 ,מאי 04

 "הפיצול" - שינוי מבני של השותפותלבדיקה של השותף הכללי  :נייר עמדה 

  

לגבי  להלן את נייר העמדה לפרסם (ולמפקח) להנהלת השותפותפונים בזה החתומים מטה  מחזיקי יחידות בשותפות אנו

שינוי מיבני )קריטי( שיהפוך אותה בחינה שמבצעת השותפות שתאפשר ה, (2019 למאי 16באסיפה השנתית ) שיוצגנושא 

 .לחברה שתיסחר בחו"ל

 הקדמה

תכנית לפיצול  ולקדם'לבחון טוריון השותף הכללי הנחה את הנהלת השותפות שדירק השותפות הודעה פרסמה  18.3.19ב 

לוויתן  'כלל נכסי השותפות והתחיבויותיה, ובעיקרם מאגרישעיקרה תכנית  ...' )להלן "הפיצול"( נכסי השותפות

ואפרודיטה, למעט הנכסים וההתחיבויות המיוחסים לחזקות תמר ודלית, יועברו לתאגיד ייעודי זר שתקים 

מדוללת )להלן נכסי תמר ודלית ישארו בשותפות היחולקו בין בעלי היחידות. , בלונדוןשיסחרו  ,תאגידמניות ה,  השותפות ...'

שאינם נימנים על קבוצת השליטה בשותפות יוכלו להמשיך להחזיק )באמצעות ( ומחזיקים ""השותפות החדשה"

לצדדים שלישיים את החזקותיה  בכפוף לכך שבעלת השליטה תמכורהשותפות( בזכויות בחזקת תמר ודלית, 

 .בשותף הכללי ובשותפות"

 עליותה: על רקע  לצפויבניגוד ו שבולט במיוחד משווי שוק נמוך וממסחר חלשבשנים האחרונות השותפות סובלת 

 ליוויתן –הפרויקט המרכזי פיתוח  שותפות,ב מצוינותהעסקיות ה תוצאותה, שותפויות נפטשל גם  -בשוק המניות  משמעותיותה

 . האחרים )חוזים, קידום אפרודיטה ועוד( בכול הנושאים השותפים שלאופטימיים  ודיווחים סיום ישנמצא בשלב

 .שיציפו ערך לשותפותאנו תומכים במהלכים על כן 

חסרונות ו סיכונים גם יש בוהמיעוט  בעלי יחידות עבורש קריטי מהלך ,צעד ללא דרך חזרההוא " הפיצול" רק ש

את  מוחלטשנה באופן ימהלך . ההרחוקהימור לעתיד  בגדר הםתרונות והיסיכויים ה ואילו, וודאיים ובעיקרמשמעותיים 

  .בחו"ל שתיסחר לחברה ץבאר שותפות לחיפושי נפטמ הפוךכשת ,מטרותיהאת שגם  וקרוב לודאי ,מבנה השותפות

ונזכיר  נחזור, מהמיעוט של המחזיקים העיסקי והמשפטיהכלכלי  מעמדםאת  לחלוטין לשנות צפוי "הפיצול"

 .השותפות מחויבת לחלקאותם וש, מהציבור מיעוטלמחזיקי ששיך של כסף בעשרות מיליארדים שבשותפות מדובר 

 מחייב בראש ובראשונה  המהלך .מומחים מיקצועייםשל הנהלת השותפות ושל בחינה  יותר מ 'סתם' כזה דורש קריטימהלך 

למחזיקי אוביקטיבית שתאפשר  בחינהשליטה או נציגיהם, הי יבעל מינוי של שאינו גורם עצמאי ע"יגם תעשה בדיקה ש

  .שהרווחים שלהם, קימים ועתידיים, 'יוטבעו'סיכונים מול ה ממשיל 'הצפת ערך' הוא  הסיכוי להעריך האם המיעוט

שיוכלו להעביר כמעט כול  (0%5 מעל)יחזיקו  שליטהבעלי ע"י  באופן מוחלטשלט יתשתקום  חברהה:  מרובים הסיכונים

 מחוץ ,להתנהל תחת חוק ורגולציה זרים אולץילחוק ולרגולציה בישראל  כפוףשהוא  בידיעה'נכסים' שרכש  ציבור .החלטה

 .מחויבת לחלק שותפותהש עתקהריווחי תישלוט ב חברה שאינה מחויבת בחלוקה רבים. מחזיקים הבנתם שללהישג ידם' ול'

  .את הגלגל לאחור להחזירתהיה שום דרך לא ' ערך. אחרון ולא חביב, ת' תהיה 'הטבעתובמקום 'הצפ יכשלהמהלך ש

 ,"'(המיזוג)" שותפות אבנר לתוך דלק"דשל  2017מאי ממיזוג ה הוא סימן שאלהבעדיין שתוצאותיו  קריטי דוגמא למהלך

הצפת על ור במסחר ופשיהצביעו על ש ,מומחיםשגובו ב השותפויותשתי של הנהלות הערכת השנסמך על 'אל חזור', מהלך 

כשהמסחר מבחן התוצאה, ובהיום . הדרושים האישוריםקיבל את  מהלךה, ובכול שותפות ממוזגתהשותפות ל צפוייםערך 

בניגוד  ,המיזוג( המשוקלל שלפני)ונמוך משמעותית מהערך  םלפני כשלוש שנישהיה לזה  דומה שותפותהערך ו דלבשותפות 

 כול השותפים,ודיווחים אופטימיים של  שותפותשל המצוינות עסקיות תפעוליות ותוצאות , פורחהון  שוקשל על רקע צפוי ל

 .לצורך החלטה יותר הערכה ריאליתלמחזיקים  מציגהיותר היתה  עצמאיגורם  ע"יה בדיקאולי למחשבה שיש מקום 

 ע"י אוביקטיביתהערכה  ", מהלך קריטי שיכול להיות גם 'סופני' עבור השותפות, שדרושההפיצולב "המסקנה המתבקשת 

בכלל  שהמהלך הוא – הראשון : לפחות שני תנאים יתקימו האםודאות  ה גבוהה שלברמואפשר להבין שת עצמאיגורם 

  .עבור מחזיקי המיעוטגם משמעותי  ערך ציףלהצפוי אכן המהלך ש - השני. חוקי
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בדיקה כזו ש ודעתינו תרהשותפות וועדת הביקו הנהלתאת המהלך באמצעות  לבחון ה( שבכוונת18.3.19) דיווחה השותפות

 שלא מונהגורם  ע"יבדיקה  גם בצעשתת צריךו, אינה הדרך הנכונה והמיטבית שתגן על זכויות הציבור ומחזיקי המיעוט

  .שליטה או נציגיהםהע"י בעלי 

שותף  יש שבה ,בשותפות הייעודיתפקידו ש שלא קיים בחברהייחודי  מוסד, המפקח – בשותפות)רק( גורם כזה בדיוק קיים 

את מחייב ש הסכם הנאמנותב בהרחבה , תפקיד שמוגדרהמיעוטהנכסים של על וזכויות העל  ההגנה הוא ,כללי מנהל מבוצר

   ואחרים כהבנתו.מומחים  יועצים הדרושים כולל להישתמש בכול האמצעיםלא רק מאפשר לו, ו, המפקח

" הפיצולשל " עצמאית בדיקה לבצע את המפקחגם להסמיך יש  הנהלת השותפות שללבחינה שבנוסף עמדתינו 

  .לשיקולו הדרושתקציב את ה לו ולהעמיד

 ,לא קבלנו תשובה עדייןו לאסיפה החלטותשתי  בעניין זה ולדירקטוריון להוסיף להנהלת השותפותפנינו )אמנם באיחור( 

   .(א'נספח כ) בנייר העמדה אותהתסורב ולכן צרפנו שהפנייה הערכתינו 

 הפני 2004ב :  כדלהלן להפוך את השותפות לחברה או לשנות את מטרותיה בעלי שליטהניסיונות של היו  שכבר נזכיר

להשקעות  גם את הדלת פותחו לשותפות להשקיע בתחנת כוח שהיה מאפשר 'הסכם דוראד'לאסיפה ולרגולטור לאשר את 

ב  .המצ"ב( 'בבוועדה לתיקון פקודת השותפויות )נספח  שהעלה הכללי' להפוך שותפות לחברההצעה ' 5-2014ב  .אחרות

בגלל התנגדות של  בין השאר כשלוניסיונות ה. 'למזג לתוכה את השותפות' אפשרלדלק אנרגיה חברת  שערכה בדיקה 7201

 .מחזיקי יחידות

 כלל אינה מתערבת הבדיקה, הראשונה : המפקח ע"י" הפיצולת "בדיק בענייןנתייחס למספר טענות )שכבר נשמעו( 

 ע"י השתתפותרק מחזיקים להמהלך לבחון את משמעויות  אינו יכולהמפקח  ,השנייה. של השותפות בהיבטים ניהוליים

, הבדיקה אינה שלישית(. בלי לאפשר לו בדיקה אמיתית אחריותעליו  מטילהזו בעיקר דרך ) הוועדותובישיבות הדירקטורין 

 בגלל וגםשהוא עלול לספוג, להפסדים  וגםנכסים שהציבור מחזיק ה לשוויבהשוואה  זניחה גם בגלל שהיא ,הוצאה 'מיותרת'

 של המפקח.  הבלעדישהגנה על המיעוט היא תפקידו 

מיזוג ':  גורם עצמאי ע"יבדיקה מקדימה  מתבצעתהיתה  אחרת לו מסתימיםשהיו  שאפשר קריטייםמהלכים דוגמא ל

שלאחר שהכללי  'קביעת מועד החזר ההשקעה מתמר'. וזה לכאורה לא קרה למחזיקים שהיה אמור להציף ערך 'השותפויות

. את הנושא שיבדוקלבית המשפט  נידרש לפנותהמפקח קבע את המועד, שלאחריו תמלוג העל שהוא מקבל גדל משמעותית, 

לשנות את שיטת התשלום, מה  פעל כדיהכללי המפקח נאלץ לפנות לבית המשפט אחר ששבו ' תשלום המס ע"י השותפות'

 בעליון. בערעור מצויקח זכה במחוזי והנושא יחידים, המפ אופן חמור במחזיקיםשהיה פוגע ב

, ועוד כזו הנסחרת שותפות לחברה להפוך ניתןבכלל האם  - חוקיים :"הפיצול" לגבי שכדאי שהמפקח יבדוק היבטיםלהלן 

יזיק  מעבר משותפות לחברהההאם  - משפטיים .'הצפת' או 'הטבעת' ערךהאם צפויה למחזיקי המיעוט  – כלכליים בחו"ל.

 .שותף הכלליזו שיקבל הלמחזיקי המיעוט יקבלו תמורה הוגנת בהשוואה  םהא - סקייםעי .המחזיקיםלמעמד המשפטי של 

 אובדן זכויותמהמחזיקים יפגעו , האם שבו המחזיקים ידרשו לשלם על רווחים רעיוניים רוע מסיאיגרום להמהלך  האם - מיסוי

  ככול שהמפקח ימצא לנכון.שמשפיעים על מחזיקי המיעוט  – אחריםבארץ מול חברה שנסחרת בחו"ל.  שותפותשיש ל המס

הכללי להפוך את  ה שלפנייכמענה ל ,ועדה לתיקון פקודת השותפויותובמשרד המשפטים  )הועלה ע"י  בדיקהל נושא

 . זאתשלא קיים בחברהתגמול  - על'וותר על ''תמלוג לידרש הכללי אם השותפות תהפוך לחברה  – (השותפות לחברה

על הוויתורים  עבורו ברווחים( למשל התנהלות הרבה יותר חופשיתכמנהל החברה ) שהכללי יקבלזכויות העודפות ל בתמורה

 .  (ועודמחויבות לחלוקת רווחים המפקח, ה)הגנת  מחזיקי המיעוטזכויות שעושים 

 במוגבלוכללי ב חלקםאת  ימכרו בעלי השליטה )שכוללת רק את תמר(שתיוותר  ""השותפות החדשהב  אםנושא, העוד 

 הרקע) השותפות כול למכור את ינסההכללי "הפיצול", או שלאחר בחלקם להחזיקולהמשיך שמחזיקי המיעוט יוכלו  כך

באסיפה  .חברהשל המניות גם בתמורה  קבלהו ,פטרוליום-מתמר לתמר אחוזים השותפות מכרהמהלך בו ה לשאלה הוא

 .(קרהלא  ועד היום זה למחזיקים לחלק את המניות 'ות'כוונהכללי הציג  אישור העסקהל
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 יםהסבר

 התוצאהגם  יהיו וההצהרות הכוונותש לוודאגם  רוציםשאנחנו  רק ערך לשותפות שיציפו במהלכים שאנו תומכים ונצייןנחזור 

 .בפרט יחידות מהמיעוטובעלי בכלל ציבור גבי הל תתבטא גםשהצפת הערך  ,ובעיקר של המהלך הסופית

שלמרות  ,שנסחרת בארץ וכפופה לפקודת השותפויות שיהפוך שותפות אבסולוטיהוא מהלך קריטי, שינוי מיבני  "הפיצול"

תהיה  בחו"ל שתיסחרלחברה  ,הקימים וגם הצפויים חלקם בריווחי העתקהמחזיקים ועל זכויות מגינה על היא מגבלותיה 

 . מיעוטהשל זכויות העל בחברה זרה ולשמור באופן מיטבי שכלל לא בטוח שתתאמץ  לרגולציה זרהכפופה 

  וודאייםוהם ברורים  מחזיקי המיעוטעבור ו של מהלך כזה עבור הציבור החסרונות

  מחוייבתריווחי עתק(, חברה אינה יש לציבור בדלק"ד הקימים והעתידיים )שותפות מחויבת לחלק את רווחיה. 

 .עשרות מיליארדים של כספי ציבור יעברו לשליטה של גורמים בחו"ל 

 יהםשקיים רק בשותפות במטרה להגן על ייחודייאבדו את הגנת המפקח, גורם  מחזיקי המיעוט. 

  יוכלו להעביר כמעט כול ש( 50% מעלשותף הכללי )יחזיקו בעלי השליטה בהחברה תישלט באופן מוחלט ע"י

 המיעוט.המחזיקים מבכספי נם , גם להישתמש כרצוהחלטה

 של חלק גדול מהמחזיקים. ומהבנתם , וגם מ 'הישג ידם' בישראל ציההרגולומהחוק מ רחוק תימצא החברה בחו"ל 

 "חד כיווני.הוא מהלך  "הפיצול  

  חד משמעיבאופן  את מחזיקי המיעוט שתשכנע אוביקטיבית בחינהנדרשת על כן 

 חוקי בכלל הוא "הפיצול" ש. 

 לא , וכללי(ל)לא 'לשותפות' כמושג כללי שמשמעו עלול להיות בעיקר  מחזיקי המיעוטלערך  יציףאכן  שהמהלך

 .המחזיקיםריווחי  ה בחו"ל שללהטבעיגרום ש

 .לא ניתן יהיה להחזיר את הגלגל לאחור שכן לאחר ביצוע המהלך

 חוקיות המהלך

 ? חוקימהלך בכלל שנסחרת בחו"ל, הוא  גם כזוהאם מהלך של פיצול שותפות והפיכתה בפועל )רוב נכסיה( לחברה, מה 

לשנות את בעלי השליטה  מצדניסיונות מספר היו לאחר תגליות הגז וצבירת נכסי העתק בשותפויות  זו השאלה הראשונה.

נכשלו שניסיונות , לחברה אותההפוך שילקבל אישור רגולטורי לשינוי מיבני  אויאפשר זאת( "הפיצול") השותפות מטרות

 בעיקר בגלל היבטים חוקיים.כתוצאה מהתנגדות של מחזיקים ו

הרווחים בתחנת להשקיע את  כשהכללי פנה לרגולטורים ולאסיפה שיאשרו 2004כבר ב  היה השותפות  לשינוי מטרות מהלך

בכול נושא את הרווחים להשקיע את הדלת  לכלליהיה פותח שאם היה מצליח מהלך (, 'הסכם דוראד"הכוח של דוראד "

 התערבות של הרשות לני"ע.ב. מחזיקי יחידות התנגדו למהלך, שבוטל בסופו של יום ועניין כרצונו

ות שותפאפשר להפוך פנה לוועדה בבקשה שתהכללי כשבוועדה לתיקון פקודת השותפויות,  2014-15ב  אחר היה מהלך

 ציין גם ]עו"ד אבי ליכט[ עמדתם התקבלה והוועדה עצרה את המהלך )משרד המשפטים ,מחזיקי יחידות התנגדו. לחברה

לא דמי יוזמה'[, תגמול שלא קיים בחברה, ומיותר לציין שהכללי ]'על' לוותר על 'תמלוג  יידרששבמעבר לחברה הכללי 

 .ע"י מחזיקי יחידות לוועדה התיחסות שנשלחמכתב  'במצ"ב בנספח . על התמלוג(לוותר  התכוון

 ביצעה (לתוך דלקבינתיים 'נבלעה' וע"י בעלי שליטה בכללי ) השנשלט ,כשחברת דלק אנרגיהלאחרונה  בוצענוסף  מהלך 

 .בוטל המהלךמחזיקים התנגדו ובסופו של יום . ת השותפותאתוכה ללמזג  שמטרתהבדיקה 

 הצפת ערך

או ?  כללי(ללהיות בעיקר  עלולשמשמעו )לא 'לשותפות' כמושג כללי,  למחזיקי המיעוטערך  יציףאכן  הפיצולהאם 

מליויתן, רווחים ששיכים למחזיקים תמר ומברו ויצברו צשנבחו"ל של ריווחי ההעתק  'הטבעה' ליגרום הפיצול יום  שבסופו של

 .וחד משמעית אוביקטיביתתשובה ? זו שאלת 'מיליון הדולר' שחייבת לקבל  יבת לחלקוותפות מחהשו

 שלשעל פי הערכות  ,קריטי כשלעצמו מהלך, 2017במאי  לתוך דלק"דמוזגה שותפות אבנר שבשנים האחרונות, בעיקר מאז 

התדרדרות ואפילו  החלשה מתמשכת נה, ישלשותפות הממוזגת להציף ערךלשפר את המסחר ו היהאמור  השותף הכללי

, שותפויות נפט גם ,על רקע של שוק הון עולהובולט במיוחד . עניין זה לא ממש צפוי ובשווי השוק של השותפותמסחר ב
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של אופטימיים ודיווחים  לשותפות, מצוינותבפיתוח יוויתן(   יםסופי ים( ותפעוליות )שלבגז מתמרהירת כממ)עסקיות תוצאות 

 . (מאגריםשותפי תמר וליוויתן )חתימת חוזים, המשך פיתוח 

בדיקה  שתיתבצעכדאי . בישראל נובע מכך שזו שותפות ושהיא נסחרתשל השותפות בשוק העגום  הלמצב ספק אם הסיבה

 ". הפיצול" בכך אפשר יהיה להימנע מטעויות אפשריות גם ו המצופהערך ה" לא הביא להצפת המיזוגמדוע "יסודית 

, נמוך בהרבה ממצבה שניםנמצאת במצב בו הייתה לפני כשלוש היא שותפות ב החיוביותכשלמרות כול ההתפתחויות  ,היום

 . במוקדם או במאוחרערכה צפוי 'לצוף' אפשר רק לטפס  כך שעמדה כול כך נמוכה משנראה , " המיזוגבסמוך ל "

משותפות בארץ ? שהרי אם הפרויקטים 'מוצלחים', ערך תציף יותר  עשירה ומקצוענית בחו"לחברה שתיסחר בבורסה  האם

 הפרויקטים. אבל אם חו"ח בבורסה בישראלגם  השותפות יצוףשל ערך ה, כאלו ואפרודיטה צפויים להיותליויתן תמר כזה 

שרק בגלל שהבורסה בלונדון  הדעתמעלה על ליויתן(, האם מישהו חוזים ב חתימתב, בפיתוח אפרודיטה'בעיתיים' ) יהיו

 . להתרחק ולא להשקיעלהם  תגרום קצענותיהמ וקאוהרי ד?  לחברה ערך'המשקיעים שם 'יציפו עשירה 

 את מרחיבה יאהו, חיפושי נפט וגז והפקתם שכולליםבנושאי אנרגיה  יותר מפעם שהיא תיתמקד הודיעהבוצת דלק ק

תישלט שלא מחויבת לחלוקה שתחליף את השותפות ושבחברה לא יהיה זה תסריט דימיוני להניח ו ,בארץ ובחו"ל היתיופעילו

המחזיקים צריכים להיות . ישמשו בעיקר להרחבת הפעילויותאפרודיטה מרווחים הגדולים הצפויים מליוויתן והידי דלק, על 

ערך' העל 'הצפת בעיקר להסתמך  ושעליהם הסיכוי שיחולקו להם רווחיםמשמעותית את  יפחית "הפיצולש " מודעים

 המובטחת, לכן השותפות חייבת להציג בפניהם בדיקה יסודית ועצמאית. 

 עצמאית ע"י המפקח בדיקה

 אתוועדת הביקורת והיא תעבור ( נמסר שאת הבדיקה יבצעו הנהלת השותפות 18.3.19)מ  "פיצול"הבהודעת השותפות על 

מחזיקי הזכויות ועל הנכסים של עמדתינו, שכדי להגן על  האסיפה הכללית. שלשל האורגאנים של השותף הכללי ו האישור

 .עצמאית צריך לבצע בדיקההוא זה שהמפקח , למחזיקים יש בו סיכון גדולשו הגלוי,שרב בו הנסתר על במהלך  ,המיעוט

 ים)גבוה הסיכוניםאת כול  יםנוטלשהם אלו ש וידע ת )לא בחברה(ומוגבלהפט יות הנבשותפו והשקיעשציבור המחזיקים מ

לא נדרש מבוצר ניהולית ששותף כללי  עםשהשותפות היא ארגון 'בעיתי' שמאד, רבים הפסידו את כול השקעתם(, וגם 

שבהינתן  ידעו גם המחזיקים אבל .[(תמלוג עלמי ניהול, דמי מפעיל, דמי יוזמה ]נהנה מתגמול בכול מצב )דל אבלהשקיע 

 ., זו היתה המוטיבציה שלהםעל פי ההסכמים לחלק יבתימחו השותפותשרווחים גדולים  יהיו גםתגליות 

להגן על הזכויות ועל הנכסים הייעודי , שתפקידו מפקחה ,עליהם שמגן ייחודימוסד  קייםגם בשותפות ש ידעוהמחזיקים בנוסף 

 שונים,מומחים ויועצים כול האמצעים המתחיבים להבנתו, כולל תמש בששהמפקח ימרחיב וקובע הסכם הנאמנות  .שלהם

  המיעוט.כדי למלא את חובתו למחזיקי 

 . שנתנו לו מחויבות המפקח ושיפר את האמצעיםחידד את  2015ב בפקודת השותפויות שנעשה המשמעותי  התיקון

הרלבנטיות וכך  כול ישיבות הדירקטורין והועדותל יוזמןשהמפקח הכללי מכיוון טיעונים  נשמעו" כבר הפיצולבעניין "

משמעויות מרחיקות  ובעל" הוא מהלך סופני עבור השותפות הפיצולעל המיעוט. דעתינו שבמהלך קריטי, ו " יוכל להגןהוא 

. לבדיקה מעמיקה ועצמאיתראוי השתתפות של המפקח בישיבות אינה מהווה תחליף מחזיקי המיעוט, עבור לכת 

 אמצעיםהאת זו בעיקר מטילה עליו אחריות לתוצאות המהלך )'ישב בכול הישיבות ושמע ...'( בלי להעמיד לו כשיטה 

 .למלא את תפקידושיאפשרו לו 

 פקחלאלץ אותו ל רקשלימדו שצריך לאפשר למפקח לבצע בדיקה עצמאית, ולא  בשותפות להלן מספר מהלכים משמעותיים

 .בישיבות כמשתתףבאופן פסיבי 

 ערך הלהצפת  לא ממש הביאה לות השותפויותהע"י הנ בניגוד להערכות המקדמיות שהוצגוש -ג השותפויות מיזו

 .שההפך קרה, מאז המיזוג ערך השותפויות רק ירד(נראה )יותר  למחזיקים מהמיעוטהמובטחת 

 באופן הכללי בדק וקבע את המועד, שלאחריו התגמול על שהוא מקבל גדל  – ''מועד החזר ההשקעה' בתמר

 יקבע את המועד, וגם הוגשו תביעות כנגד חברות מעורבות. לפנות לבית המשפט נידרשמפקח משמעותי, בסוף ה

 ' שהיתה נהוגה עד 'חוק תשלום הלשנות את שיטת  ניסההכללי  - 'ע"י השותפותעבור המחזיקים תשלום המס

, כדי להגן על מחזיקים נאלץהמפקח  ללישנכשל מו"מ עם הכאחר ששינסקי', שאז המס שולם עבור כול המחזיקים. ל

 . בעליוןערעור והיום הנושא ב זכה(שם לבית המשפט המחזוי ) לפנות יחידים,
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  'למרות מחויבות השותפות לחלוקה, שהיא למעשה הנכס היחיד של מחזיקי המיעוט,   –'מחויבות לחלוקת רווחים

הרווחים אינם מחולקים , והכללי, למרות פניות של מחזיקים, מסרב להציג מידע מסודר. גם עניין כזה עלול להתגלגל 

 בסופו של יום לבית המשפט.  

)כלכליים, פיננסיים,  שונים להסתייע ביועצים ובמומחים רשיידהמפקח " הפיצולל " עצמאית ומיקצועיתכדי לקיים בדיקה 

המתחייב פיקוח המ )מאד( שחורגת עבודה נוספת היא בדיקהה .שימצא לנכוןכול  לקיים פעילוית נוספותומשפטנים ואחרים(, 

  .נוספות המתחייבותה וצאותהה למפקח אתלאשר ידרש י ועל כןבהתנהלות 'סטנדרטית' של שותפות 

אשית שהגנה על מחזיקי , רונאמרקדים נ ()כבר שמענו 'הוצאה מיותרת'היא  של המפקח עצמאיתלמי שעלול לטעון שבדיקה 

'כאין  הןצפויות ההוצאות הש. שנית צריך לאפשר לו לבצע אותושהבלעדיים של המפקח ו תפקידו ואחריותו היאהמיעוט 

הפסדים לוגם בהשוואה  ,שהמפקח מגן , ושעליהםמיליארדים()עשרות מחזיק  הציבורשם נכסיערך האפס' בהשוואה לו

שהתבטאה , "הפיצולעל  האם תגובת הבורסה להודעואפילו באופן חלקי.  ,ייכשל"הפיצול"  אם שהמחזיקים עלולים לספוג

מהר וא שהמפקח יבדוק את הנוש מאד רצויעצמו אז  "הפיצול"ירידה חדה במחיר היחידות, אינדיקטיבית למה שצפוי לגרום ב

 .ככול האפשר

  "הפיצול"ב  לבדיקה היבטים

נדרשת בדיקה עבור השותפות בכלל ומחזיקי המיעוט בפרט ולכן ומשמעותי מאד  מאד הוא מהלך מורכבכאמור פיצול ה

   בינהם במספר נושאים

 אפשרי זה לאבעבר היייתה שהערכה בחו"ל. כזו שתיסחר ועוד  האם החוק מאפשר להפוך שותפות לחברה : חוקיים . 

 שבסופו יגרמו ויש סיכון גבוה ש' כוונות' ב רק, או שמדובר למיעוטיגרום להצפת ערך אכן האם המהלך  : כלכליים

  נכסים.של זכויות ושל אובדן למחזיקי המיעוט 

 ביטול  למשל) נזקגרום להם ישותפות לחברה בחו"ל במעבר מהאם השינוי במעמד המשפטי של המיעוט  : משפטיים

בגלל גם ]יכולת להשפיע לע החלטות דילול באמצעות הנפקות ]בשותפות הזכויות מונפקות למחזיקים[, , תוחלוק

ר כל החלטה, ויכולים להעביברוב מוחלט  מחזיקיםהשליטה  יבעלבגלל ש וגםרחוק מהמחזיקים בחו"ל שהחברה 

  .(בשותפות המוגנת ע"י הפקודה זה קשה יותר

 למחזיקי המיעוט )הונית הכוללתהתמורה בין השותפים, האם 'הצפת הערך', ככול שתהיה,  תתחלקכיצד  : עיסקיים 

  לזו שיקבל השותף הכללי.הוגנת בהשוואה  ( תהיה, העברת החלטותשליטהכמו  ואחרת

 מה מידת הנזק שצפויהרווחים רעיוניים שבו ידרשו לשלם מס על אירוע מסיגרום למחזיקים ל "הפיצול"האם  : מיסוי . 

 .יסחר בחו"לתשהחברה  אחרת בגלל ת מספגיעתהיה האם  .שותפותמחזיקים בלשיש מס הות מאובדן זכוי

 שפיע על הזכויות והנכסים של מחזיקי המיעוט.כול להחושב שיהמפקח אחר : כל נושא ש  

להפוך את לאפשר ע"י  משרד המשפטים בוועדה לתיקון פקודת השותפויות, כמענה לפנייה של הכללי  הועלה)עקרוני  עניין

תגמול שלא קיים בחברה.  –הכללי יוותר על 'תמלוג העל' )'דמי ייוזמה'(  ."(הפיצולפועל יוצא של "זה היום  -השותפות לחברה 

 ושימושהחלטות השקעה שהוא מחזיק בה ברוב מוחלט )חברה, מה גם כזו היקבל כמנהל ש הזכויות העודפות זאת תמורת

הגנת החוק ) בשותפותמחזיקי המיעוט על זכויות יעודיות שיש ל הויתור ותמורת(, לחלק אותםמחויבות ללא ה ברווחים כרצונו

 .  . (וכד'הגנת מפקח, מחויבות לחלוקת רווחים והרגולציה בישראל, 

בכללי ובמוגבל  את חלקם מתכונים למכוראכן , האם בעלי השליטה ("הפיצול""י הכללי בדיווח על בחינת ע)הוצג  נושא נוסף

 ולהחזיק יוכלו להמשיךשמחזיקי המיעוט  כדי (שתכלול אק את מה שיוותר מתמר לאחר הפיצול)"השותפות החדשה"ב 

הרקע  ?! כולל החלק של מחזיקי המיעוט השותפות כוללמכור את  ינסה בעיקר הכללי"הפיצול"או שלאחר  .בשותפות

בלה בתמורה גם מניות של החברה. באסיפה יפטרוליום וק-מהלך בו השותפות מכרה אחוזים מתמר לחברת תמרהלשאלה, 

 לאישור העסקה הציג הכללי 'כוונות' לחלק את המניות למחזיקים, דבר שלא נעשה עד היום )וספק אם יקרה(.

 

 

 

 בברכה

 מחזיקים
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 לכללי ולמפקחשנשלח מכתב    נספח א'

 2019 אפריל 30

 הוספת נושאים לאסיפה השנתית בעניין בדיקת אפשרות לשינוי מבני של השותפות  הנידון:

  31.3.2019דיווח, דלק"ד, זימון אסיפה כללית שנתית ומיוחדת של מחזיקי יחידות השתתפות, ( 1סימוכין:           

  18.3.2019( דיווח, דלק"ד, בחינת אפשרות לשינוי מיבני, 2       

אנו, מחזיקי יחידות השתתפות בדלק קידוחים של מעל חצי אחוז, מבקשים מהשותף הכללי ומהדירקטוריון להוסיף לסדר 

הנלווים. אנו מקוים שלמרות האיחור  ההסבריםהמובאים למטה ואת  הנושאים( את 1היום של האסיפה השנתית )סימוכין 

 להוסיף את ההחלטות המוצעות. בפניתינו, שמקורה בחגים ובנסיבות אישיות, ניתן יהיה 

ככל שלא ניתן יהיה לעשות כן, אנו מבקשים ממפקח השותפות לפנות לשותף הכללי שיזמן אסיפה יעודית להעלאת הנושאים 

 הנ"ל, שיש להם לדעתינו חשיבות מכרעת לציבור ולמחזיקי יחידות המיעוט. 

 "( הנבחן ע"י השותפות הפיצוללהסמיך את המפקח לקיים בדיקה לשינוי המבני )להלן " –נושא ראשון 

באמצעות הנהלת השותפות ואורגאנים של השותף ( דיווחה השותפות על כוונתה לבחון, 2)סימוכין  18.3.2019בהודעה מ 

שישפיע על  קריטישמדובר במהלך "(. עמדתינו הפיצולתוכנית לפיצול נכסי השותפות )" ולקדם)ועדת הביקורת(,  הכללי

 .גם בדיקה עצמאית שתתבצע ע"י המפקחהזכויות והנכסים של מחזיקי יחידות המיעוט ולכן דרושה 

 נוסח ההחלטה

" והשלכותיה על השותף המוגבל הפיצוללהסמיך את המפקח, בתאום איתו, לבצע בדיקה עצמאית של תכנית "

ועל מחזיקי היחידות מהמיעוט. לאשר למפקח להפעיל את כול האמצעים הנדרשים לשיקולו לביצוע הבדיקה, 

 כפי שמחייב אותו הסכם הנאמנות.  

 הסבר    

נכסיה( " הוא מהלך קריטי שמשנה באופן מהותי את מבנה השותפות ואת מטרותיה והופך אותה למעשה )את רוב הפיצול"

משותפות ישראלית הנסחרת בארץ לחברה הנסחרת בחו"ל. במקרה של דלק קידוחים, החברה גם תישלט באופן מוחלט ע"י 

מהחברה(. מהלך כזה, ככול שיתבצע, ישפיע באופן קריטי על הזכויות של מחזיקי  50%גורמים בשותף הכללי )יחזיקו מעל 

יליארדים( ועל כן מתבקשת בדיקה יסודית מעמיקה ובעיקר עצמאית של היחידות מהמיעוט ועל נכסיהם )הערכה, עשרות מ

 גורמים שאינם 'מזוהים' עם חברת השותף הכללי.

המפקח, שתפקידו היחיד  -בשותפות נפט, שבה השותף הכללי מבוצר, הוקם בדיוק למטרה זו מוסד יעודי שלא קיים בחברה 

ל כן דעתינו שהדרך המיטבית לציבור ולמחזיקי יחידות המיעוט למעשה היא שמירה על הזכויות והנכסים של המיעוט. ע

 " היא ע"י המפקח, ולא ע"י הנהלת השותפות ואורגאנים של השותף הכללי. הפיצוללבדוק את משמעויות "

למרות שהגדרת התפקיד של המפקח מסמיכה אותו לבצע כול בדיקה הדרושה להבנתו לצורך הגנת המיעוט, זאת בלי 

ר של האסיפה, הרי שבגלל מחלוקות ו 'אי הבנות' שנתגלו באירועים אחרים בעבר )ראה למטה(, ומכיוון ש שיידרש לאישו

"הפיצול" הוא מהלך קריטי, אנו חושבים שנכון יהיה שהאסיפה 'תסמיך' במפורש את המפקח לבצע את הבדיקות המתחייבות 

 לדעתו.   

שתתף המפקח יבצע את הבדיקות וברמה המתחייבת רק בכך ש 'יש אין שום אפשרות" הפיצולנציין שבמהלך קריטי כמו "

של דירקטוריון השותף הכללי ושל הועדות' )כפי שנאמר לנו(. מהלך כזה מחייב בדיקה מעמיקה יסודית ובעיקר  בישיבות

השקעה 'קביעת מועד החזר העצמאית של המפקח, זאת אפשר ללמוד גם ממהליכים 'קריטיים' אחרים שנעשו בשותפות, כמו  

'מיזוג שותפות אבנר לתוך דלק"ד' )בעתיד אפשר שגם עניין 'המחויבות לחלוקת  'תשלום המס למחזיקים ע"י השותפות', בתמר'

 שבחלקם המפקח נידרש בסופו של יום לפנות לבית המשפט להכרעה.  רווחים בשותפות'(, מהלכים

 בדיקות המפקח צריכה לכלול בין השאר את ההבטים הבאים

 : האם המהלך לפיצול השותפות והפיכתה בפועל לחברה הוא בכלל חוקי.חוקיות 
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 כלכלי : האם הפיצול אכן יביא ל 'הצפת ערך' )כהערכת הכללי( או שעלול חו"ח 'להטביע' את הרווחים ששיכים למחזיקים.

חלט ע"י הכללי, משפטי : האם השינוי במעמדם המשפטי של מחזיקי המיעוט במעבר לחברה, מה גם כזו שנשלטת ברוב מו

 וגם נסחרת בחו"ל, צפוי לפגוע בזכויותיהם ונכסיהם.

 עיסקיים : כיצד מתחלקת 'הצפת הערך', ככול שתהיה, בין השותף הכללי לבין השותף המוגבל ומחזיקי המיעוט.

למחזיקים של " יחשב אירוע מס )שיחייב את המחזיקים לשלם מס על רווחים רעיוניים(. מה המשמעות הפיצולמיסוי : האם '"

 אובדן זכויות המיסוי שיש לשותפות

 אחר : נושאים נוספים ככול שהמפקח ימצא לנכון, שעלולים להשפיע על הזכויות והנכסים של מחזיקי המיעוט.

 לאשר למפקח את ההוצאות הנוספות הדרושות לביצוע הבדיקות  –נושא שני 

טפים של השותפות ועל כן הבדיקות הן 'תוספת' עבודה למפקח " הוא מהלך ייחודי החורג מהפעילות והפיקוח השוהפיצול"

 שחורגת מפיקוח 'סטנדרטי' שהוא מקיים בשותפו. לכן יש לאשרו לו תקציב נוסף.

 נוסח ההחלטה

לאשר למפקח את התקציב הנוסף הדרוש לביצוע הבדיקות, שעבורן המפקח יהיה מוסמך להעסיק כול יועץ 

ולבצע כול פעילות הנדרשת על פי שיקול דעתו על חשבון השותפות )או ע"ח בעל השליטה ככול ויתקיימו התנאים 

הכול טרם העלאת ההחלטה הקבועים בדין(, המפקח גם ייקבל פרק זמן סביר לביצוע הבדיקות שתידרשנה, ו

 לאישור האסיפה.  

 הסבר     

על פי הסכם הנאמנות המפקח לא רק רשאי אלא גם חייב לבצע את כול הבדיקות הנדרשות, בסיוע של יועצים ושל מומחים, 

וגם לבצע פעילויות אחרות כפי הבנתו, במטרה להגן על הזכויות ועל הנכסים של מחזיקי היחידות מהמיעוט. כדי לבצע את 

, בעיקר כשמתבצע בשותפות מהלך ייחודי וקריטי שחורג מממסגרת האמור לעיל צריך לפעמים לאשר למפקח תקציב נוסף

 הפעילות והפיקוח 'הרגילים'. את התקציב מאשרת האסיפה. 

" הוא ללא ספק מהלך יחודי שהשותף הכללי מנסה לבצע, שחורג מהמסגרת של 'פעילות ופיקוח סטנדרטיים' הפיצול"

הדרוש לביצוע הבדיקות. כיון שמדובר  הנוסףקח את התקציב בשותפויות נפט, לכן דעתינו שהאסיפה צריכה לאשר למפ

במהלך שגם עלולות להיות לו השלכות קריטיות )מאד( על מחזיקי יחידות המיעוט, מוצע לאשר למפקח את תוספת התקציב 

 שתאפשר לו לבצע בדיקות מעמיקות ויסודיות ולהביא את המלצותיו לבעלי היחידות.

 ותרת )שהרי גם המפקח וגם גורמים בכללי מבצעים בדיקה( נקדים ונאמר, למי שיטען שמדובר בהוצאה מי

 הן זניחות בהשוואה לנכסים שהציבור מחזיק בשותפות וגם שההוצאות לביצוע בדיקות ע"י המפקח  - ראשית

 . בהשוואה להפסדים שעלולים להיגרם למחזיקים אם 'הצפת הערך' תיכשל

 כך שלא סביר לדרוש ממנו אחריות לתוצאות של  הבלעדי של המפקחתפקידו שהגנה על המחזיקים היא  - שנית

 מהלך קריטי בלי להעמיד לו את האמצעים הדרושים כדי לבדוק אותו.
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 הכללי להפוך שותפות לחברה התיחסות לפנית - ועדה לתיקון פקודת השותפויותוה 'בנספח 

לפניה  כמענה ,וועדה לתיקון פקודת השותפויותבמסגרת הדיונים ב ,שנשלח ע"י מחזיקי יחידותמכתב למטה נלקח מהמצ"ב 

 .הלחבר שותפותלהפוך שתאפשר ותפויות אבנר ודלק"ד( בש) של השותף הכללילוועדה 

 'כוונת הכללי להפוך את השותפות לחברה 

השותפויות המטרה הסופית של השותף הכללי באבנר ודלק"ד שחותר להפוך את ( הוצגה 3.9.14בישיבה הקודמת )

( הכללי מקדם בוועדה 23.7.14, מכתבנו מ 2. גם את העמדה הזו )שהייתה ידועה ועליה התרענו גם קודם, סימוכין לחברות

 )וקרוב לודאי שפעל גם לפני כן( בניגוד לעמדת ציבור בעלי היחידות. 

פות שמעבירה לציבור ולא לפעול בדרך העקלקלה, הקמת שות מי שרצה חברה היה יכול לעשות זאת מראש בהקמה

בשותף המוגבל את כל ההשקעות והסיכונים ולשותף הכללי את השליטה המוחלטת את התנאים המופלגים הרווחים )גם 

שהסיכונים נעלמים ונוצרים כאשר השותפות והציבור מפסידים( וגם לא מונעת ממנו להשתלט על המוגבל. ולבסוף, לאחר 

 וכך לשלול מהציבור את הנכס היחיד חלוקת הרווחים, השותפות לחברהלהפוך את  לאפשר לכללי נכסים גדולים

 וכך גם לאפשר לכללי בסופו של יום להשתלט על החברה ועל הנכסים. 

, למשל כאשר היא מנסה שמבנה של  שותפות הוא בעיתיבהזדמנויות קודמות נשמעו טענות, שמקורן כנראה בכללי, 

את מה שקרה בשותפויות דלק"ד אבנר וישראמקו ומיד נווכח שלא כצעקתה והטיעון  לפעול בשווקים לגיוס הלוואות. אז נבחן

מיליון דולר בכל שותפות עבור פרויקט ים טתיס, באותו זמן סכום  120אבנר ודלק"ד גייסו כ  2005אינו מחזיק מים. כבר בשנת 

ה לא פחות מרשים כשבמספר ענק ביחס לגודל הפרויקט ובהתחשב שפיתוח הגז בישראל היה בחיתוליו. ההמשך הי

הזדמנויות אשרו בנקים מהמובילים בעולם הלואות גדולות לשתי השותפויות לפיתוח תמר ולפעילויות בליוויתן ואחרות. גולת 

הכותרת היתה לפני מספר חודשים כשכל שותפות גיסה מיליארד דולר באג"ח ובריבית נמוכה )עם אופציה להגדיל את 

 ן דולר(. מיליו 500ההלוואה בעוד 

 גם שותפות ישראמקו גייסה כמיליארד דולר מבנקים ומגופים מוסדיים לפיתוח תמר.

המצב הקיים, היתרה מהלוואת המיליארד לאבנר ודלק"ד )לאחר שחלקה שימש להחזר ההלוואות לתמר( בתוספת ההכנסות 

 ה שהשותפות תידרש לו. השוטפות מתמר צפויים לכסות חלק ניכר מההשקעה לפיתוח ליוויתן שזה עיקר ההשקע

מהאמור לעיל מסתבר שמה שחשוב למלווים, ויש לזכור שמדובר בבנקים ובגופים מהגדולים בעולם שודאי שוקלים היטב כל 

 . וכנראה הרבה פחות העובדה שזו שותפות ולא חברההלוואה, הם הנכסים והפרויקטים של השותפות ווודאי גם הניהול 

 על חשבון הציבור.  לא היו בעיות בשוק ההון שמצדיקות דרישה להפוך אותן לחברות ברור גם שלשותפויות המוכחות

אז אולי יש כוונות אחרות מאחורי הדרישה להפוך את השותפויות לחברות וגם בעניין זה לא צריך לנחש כיון שהן עלו 

הקמת השותפויות ופוגעות בזכויות בהזדמנויות קודמות רק שכוונות כאלו, אם קיימות, מנוגדות למטרות ולתנאים שנקבעו ב

 הציבור.

, עניין שכבר ניסו לעשות )בצורה לא ישירה, לפצל את חברת דלק שותפויות בחו"ל\להנפיק את החברותאפשרות אחת, 

לשתיים ולכלול את השותפויות בחברה שתונפק בחו"ל( והרי הציבור שהשקיע בשותפות, שיעדה הוגדר במפורש כמי שפועלת 

ת ישראל, לא התכוון להשתתף בפעילויות של הכללי בחו"ל. היום לאחר עשרות שנים של הפסדים הציבור בתחומי מדינ

רוצה לקבל את הרווחים שמגיעים לו )כל מי שירצה יוכל לצאת אם הכללי לחו"ל דרך חברת דלק או חברה אחרת שיקים 

 ולא להיגרר לשם שלא לרצונו דרך השותפות(.  

לאחר שזו תהפוך לחברה, זה כנראה פשוט יותר משפטית )בחברה  שתלט על השותפותלהאפשרות שנייה, כוונה 

מתאפשרת הצעת רכש כפויה( ואולי גם זול יותר מאשר להשתלט על שותפות. לאחר ששותפות תהפוך לחברה שאין לה 

סיק להשקיע בה וכך מחויבות לחלק רווחים ובעיקר כזו שהכללי מחזיק בה רוב מוחלט, הניסיון מלמד שהציבור עלול להפ

ירדו מחירי היחידות ומכאן קצרה הדרך להצעת רכש כפויה. גם בעניין זה לא צריך להמתין לתיקון הפקודה ומה שקורה 

בחברת דלק אנרגיה יכול ללמד על הצפוי )בעל העניין בכללי מחזיק את רוב המניות בחברה ומנסה מזה מספר שנים לכפות 

 הציבור. בעניין זה כאמור הוגשה תביעה משפטית ע"י משקיעים(.הצעת רכש על משקיעים פרטיים מ

במקום לחלק אותם לבעלי היחידות כפי  אחרות השקעותלביצוע  להשתמש ברווחי החברהאפשרות שלישית, כוונה 

שהשותפות מחויבת. גם עניין זה כבר קרה לפני מספר שנים כשהכללי ניסה להעביר באסיפה את 'הסכם דוראד' שיאפשר 

שתמש ברווחים להשקעה בפרויקטים נוספים מלבד חיפושי נפט. החלטה זו, שעמדה בניגוד למחויבויות בסיסית שנקבעה לה

בהסכם השותפות, נפלה בסופו של יום בגלל התנגדות נחרצת של בעלי היחידות ועכשיו אפשר שיש כוונה להחזיר אותה 

שקיעו בשותפות כדי לקבל רווחים אם וכאשר יהיו ולא כדי בדלת האחורית. אז נחזור ונאמר, בעלי היחידות מהציבור ה

 להשתתף בהשקעות אחרות.'


