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 2019 ,אוקטובר 10

  עו"ד גיא גיסין עו"ד אורי קידר רו"ח מיכי בלומנטל )נשלח במייל( ,דלק קידוחים, מפקח אל

 מחזיקים אתמ

 (1)לבדיקת המפקח  נושאים  - ("הפיצול")בשותפות מיבני ינוי בדיקת ש הנידון:

   ונושאים "( הפיצול)" אישור תקציב למפקח לבדיקת שינוי מבני של השותפות –ייר עמדה נ', נוימכתב( 1סימוכין:           

  3.7.2019, 'נוספים

שהשותף שינוי מבני של השותפות  -" הפיצול"( לגבי "המפקח בדיקתבמסגרת הבדיקה העצמאית שמקיים המפקח )"

 .(א'נספח ב ההרחב) להלן נושאיםלגם נבקשכם להתייחס (, 1"( )סימוכין בדיקת הכלליובודק )"מקדם הכללי 

  רקע

אלו  בהקמהמחזיקי יחידות מהציבור,  - המוגבל ,שני שותפים שבו (מאד)הוקמו כגוף עסקי בסיכון גבוה  שותפויות נפט וגז

שככול היא הבטחה הסכמית למעשה  שלהם שותפות כשהתמורה היחידההון ה כולבד"כ יחידים, שמשקיעים את 

 . יחולקו להם כול הרווחיםשתהיינה תגליות מסחריות 

 דמי מפעיל ובהינתן)דמי ניהול מתגמולים גבוהים  בכול מצבשקיע ונהנה משאינו ניהולית  מבוצרמנהל  – כלליההשותף 

  .ברוב מוחלט בשותפות המוגבלת אחזקתו' מתוקף עיסקית'מבוצר גם  הכלליבדלק"ד . סכומי עתק בתמלוג על(גם תגליות 

אופן יחודי בבשותפות נקבע , המיעוט זכויותיהם ונכסיהםמחזיקי כדי להגן על ו ,בין השותפים 'בכוחות' בשל חוסר האיזון

 .המפקח -גם מוסד ייעודי 

באסיפה הכללית  אישורחייב יש, 'להציף ערך' לשותפות כדילטענתו  ומורכב שמוביל הכללי, תקדימיהוא מהלך " הפיצול"

 ותמר ישאר אלו שלכש ,השותפותנכסי  את לפצלאישור  - שוןראה ,י מרכיביםשנכולל האסיפה  אישורשל 'רוב מהמיעוט'. 

 "(התאגיד הלונדוני' בלונדון )"''תאגיד ייעודי להקיםאישור  - שניה"(. המדוללתתמר )" מדוללת שותפותבבישראל 

 (.  בהם שכבר הושקעותמר  רווחיכולל רישינות, ושאר ה השותפות )ליויתן אפרודיטהיכסי שאר נ אליו את ולהעביר

יות המשפטיות הכלכליות והעסקיות של מחזיקי המיעוט. ואת הזכ לחלוטיןשנה מהלך קריטי שי - מהפךהוא " הפיצול"

, שאינו מחוייב לחלוקה, תאגיד בחו"ללשליטה של יעברו  שותפות מחויבת לחלקהאותם ששל עשרות מיליארדים  נכסים

 . בישראלהציבור של ו של הרגולטורההתערבות והמעורבות   יכולתמ רחוק נמצאוש שונים לחלוטיןבו  החוקיםש

 .לנווט את הנכסים והרווחים למעשה שיוכל בו( בעלי השליטה) כלליה ( ע"י50%)מעל  ישלט באופן מוחלט גם תאגידה

ודאי  בבריטניה, העסקיםוהכלכלה על  טוטאלישפיע באופן שצפוי לה, מהלך הברקזיט להביא בחשבון את חיבים ברקע

 .תקופה ממושכתמשך ללתנאים של חוסר ודאות צפוי לגרום בעיקר והבורסה בלונדון, על  גם

 מהציבור המשקיעיםשל נקודת המוצא  'שותפויות גז 'בעיתיות להקים כשהרגולטור איפשר, בשולי הדבריםעניין עקרוני 

)הסכם  הסכמיםכמובן שתתנהל על פי הו, למשך כול חייה כזותישאר  שותפותהש המשמע תקינההתנהלות שהיתה 

כול עוד רק תתקיים השותפות בו מצב  חזהאיש לא נראה שכמובטח.  תחלק את רווחיהגם השותפות והסכם הנאמנות( ו

כללי שותף הלהרגולטור  יאפשרנכסי עתק השותפות צוברת ו כשיש תגליות הסיכונים נעלמיםו, לציבור יש בה סיכון

 . להשתמש בנכסים שיתאפשר לו כך או מטרותיה\ו את אופיה לשנות

  " הפיצול"או ישללו את  שיתמכו ים,מהותי להבין נושאים מהציבור למחזיקיםתאפשר  "בדיקת המפקח"  ש על כן חשוב

  וודאי בחו"ל ,בארץ לתאגידהפיכתה  או\ושותפות של  פיצול , שהריחוקי הוא בכלל מהלךה האםבראש ובראשונה, 

 . סכמים בשותפות, פקודת השותפויות(החוק )הב לא מעוגנים

  שזה או  ,להם כדאיאכן הזה קריטי ההמהלך האם  -'( לשותפות')לא  למחזיקי המיעוט יביאשהמהלך  התועלתמה

  .בלתי הפיךגדול ושעלול לגרום להם נזק  מסוכן הימור

  השותפות אשר כ , וזה יקרהלמחזיקים ודאית'הצפת ערך'  צפויה בוש ,עדיף על המצב הקיים בנייהמהשינוי האם

  .נכסי השותפותכול את למעשה יקבלו המחזיקים וזה מבטיח ש תחלק את הרווחים כמחויבותה
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 כתוצאה מהתקדמות  זה יקרה", הפיצול" את ייתרשמה  ,בבורסה בישראל תקרה לשותפות 'הצפת ערך' הסיכוי ש מה

 .למחזיקים חלוקת רווחיםומ נוספים ת גזחוזי מכירואחרים(,  קידוח לנפט אפרודיטה)ליויתן פרויקטים של 

שבשונה מהמצב  אם הכוונהה ".התאגיד הלונדוני" ומהנגזר מכך הו ,ב 'הצפת ערך' וןוכתמ הכללילהבין למה  נבקשתחילה 

לנהל את  רק ומטרתשבלונדון  יוקם תאגיד יעודי ולצורך כך, השל הנכסים ערךישקף את  בבורסה של השותפות ווישה היום

, ''רגיל תאגיד שיוקםהכוונה מא או ש. ערך להםלהציף והרווחים מהם( ו )התגליות והרישיונות בישראל קימיםהנכסים ה

    !רווחים ככול שיהיו?ה הם 'ערך'הצפת  ו )בחברות, במיזמים וכד'( כהבנתוקיע השהשתמש בנכסים ולל יותר לוש

להצבעה  מעלותשחברות  החלטותלאנליזה בצע הגורם שצריך ל לגביברגולציה דיונים העל רקע  בחשבוןעניין שיש להביא 

בדיקת ב " ישתמשושהמוסדיים, המחזיקים הגדולים בשותפות, אפשרות  . ישהמוסדיים(או  אנטרופי כמו)מעריך חיצוני 

 .(מימון הבדיקהשאישרה את באסיפה  שנתנוהגורף אישור א בולמצ אפשרתימוכין ) "הפיצול" הצבעה עללצורך " המפקח

כזו שמתיחסת לכלל הגורמים שמשפיעים על  - 'משוקללת כדאיות" יש לבחון 'הפיצולנבהיר שכדי להעריך את תועלת "

בדיקה  דרושהכאלו שניתן לכמת וגם כאלו שאפשר רק להעריך את השפעתם. לכן  ,מחזיקי המיעוטהמהלך עבור  כדאיות

 משקללת אותם בניתוח ובהמלצות.  ש – אינטגרטיביתו( )ראה למטה שונים וגורמים תחומיםבוחנת ש - דיסציפלינארית-מולטי

 לאדהיינו  - אקטיבית גםהיכן שנדרש ו יסודיתולהיות מקיפה  צריכהולכן היא חזיקים מאד למחשובה  "בדיקת המפקח"

 תידרשנהש שצפוי משלימותת עבודוגם אלא שהם יבצעו  "בדיקת הכללי" לתוצרי יתיחסו רקהמפקח והמומחים מטעמו ש

מומחים בבאנליסטים ו להתייעץ תסריטים, השלמת, מהותיים נתוניםשל והנחות יסוד  אימות של, 'פסח'שהכללי  נושאים)

 .(וכד'מאלו שהכללי מביא  נוספים

 כדאיותהעל  שמשפיעיםהגורמים, כלכליים ואחרים, והתחומים כול  למפות את – כדאיות גורמי. 

 "בארץ )החוק שמחיב כפי ?(,  טיוטת תשקיף)התאגיד  ולהציג נתונים מפורטים שללהגדיר  – "התאגיד הלונדוני

 (.וכו' המתוכננותההשקעות נכסיו, , ו, מטרותיהתאגיד )סוג זר כשמקימים תאגיד ובאנגליה(

 או עתידיים.קימים  ,של השותף הכללי מיזמיםב להשקיעלמזג או  לתאגידיתאפשר אם ה - בשקיפות להציג

 חשב אתלו יתממשש'הסיכוי'  ואת ההפסד\, להעריך את 'גודל' הרווחלכמתניתן ש לכל גורם – הפסד\תוחלת רווח 

 .)'הטבעת נכסים'( הפסדול )'הצפת ערך'( רווחסך התוחלות ל –(. לחשב את התוחלת המשוקללת התוחלתמכפלתם )

 יביא רווחים הפיצולש " שההבטחההמשמעויות  להעריך את – מהלך ללא דרך חזרה , וגםאופק האירועים "

  .עם ביצוע המהלך חלקם מידכש בודאות ויתממשהסיכונים  רוב, ומצד שני שידועמועד לא ל היאקי המיעוט למחזי

 להיכשל. צפויגם אם יתברר שהוא , דרך חזרה ללאחד כיווני הוא מהלך הש, גםו

 למחזיקים  בישראל מחזיקי יחידות המיעוט יהפכו משותפים בשותפותשלכך המשמעויות,  –סטטוס המישפטי שינוי ה

 .משמעותיות כלכליותהשלכות עסקיות ולכך תהינה ומעמדם המשפטי ישתנה לחלוטין  בתאגיד זר

 ההמחזיקים זוכים להגנ ולכן גם עסקית(בדלק"ד בשותפות הכללי מנהל מבוצר ניהולית )המשמעויות,  – שליטה 

רוב יש כללי לפחות השפעה, מה גם ש תהיה לבעלי המניות תאגיד. בוכמובן של המפקח בהסכמים ובחוק מסוימת

 כמעט כרצונו. לפעולויוכל ( 50%על מוחלט )מ

 הנכסיםו הזכויותעל  המיעוט להגן מחזיקישל בכוחם  להחלשה המשמעותיתהמשמעויות,  –המפקח  דול מוסטבי 

 .שלהם

  שפה, חוקים וכד'( ויכולת המעורבות  ההבנההתאגיד בלונדון הרחק מיכולת המשמעויות, ש – מישראלריחוק(

 וההתערבות )פניה לגורמים בתאגיד, לבורסה( של מחזיקי המיעוט.

  הזכויות, בין הכללי לבין והנכסים , של התאגיד כיצד תתחלק התמורהלהציג  –חלוקת התמורה בין השותפים

 כל מה מוותר ומה מקבל כול אחד מהם.. מחזיקי המיעוט במוגבל

 יוגדר כאירוע מס, מה שיחייב את המחזיקים לשלם סכומי עתק. מה תהיה השפעת הפיצולהאם " – שיקולי מס "

 .מחזיקי המיעוטעל וויתור על זכויות המס בשותפות במיסוי השינוי 

 וכנראה  שוק ההוןעל מאד על הכלכלה הבריטית  שפיע באופן משמעותיי שהמהלךמכך  ,המשמעויות  – הברקזיט

 .עות, שערי מטבע, חוקים ועוד(ק)השחוסר ודאות תקופה ממושכת של  . ובעיקר, צפויהעל הבורסה בלונדוןשגם 

 שלוהמפקח והמומחים  השיעל – נוספים גורמים  . 
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  מחזיקי המיעוטעבור  "הפיצול" כדאיות שבהערכת ה יעושהמפקח מתבקש לבצע שיס בדיקות

 של שותפות אבנר לתוך )" המיזוג" לקראת שהוצגו אופטימיותהתחזיות ה ביןש גדולה פערל הגורמים להבין את

של עשרות מתמשכת  צניחה -כשנתיים וחצי אחרי  המצב היוםלבין  השותפות הממוזגת,של עליה בשווי חזו ו (דלק"ד

 .להעריך מה יקרה וחשוב להבין את הסיבות לפער כדי "הפיצול" ב בדיקה דומההכללי מתכנן  .בשווי אחוזים

 ובפרט בתקופה המיזוגמאז " בשווי השותפותוהמתמשכות  לירידות החדותהגורמים את ו הסיבות להבין את ,"

תיקון  שיהיההסיכוי , מה הראשון, נושאים חשוביםשני להעריך זה יאפשר  ."הפיצולההודעה על "האחרונה מאז 

  .יביא תועלת למחזיקי המיעוטאכן " הפיצול" , מה הסיכוי שהשני ."הפיצול"שייתר את  בישראל מהבשוק 

  של חברות זרות על מיצובן  והבורסה בלונדון בפרט,באנגליה בכלל על שוק ההון  הברקזיטהשלכות לנתח את

 ודאות ולכמה זמן. בחוסר גורמים יהיו, ובעיקר להעריך אלו "הפיצול"וכיצד זה יש[יע על  ת לונדוןבבורס

הרלבנטיים )חוקיות המהלך, לכול הנושאים תייחס ישלהיות דו"ח מקיף לדעתינו צריך  "בדיקת המפקח"ר הסופי של התוצ

 תרונות והחסרונותיה של מכלול ניתוח אינטגרטיבי שיציגסיכום פרק ו ,(כלכליים משפטיים עיסקיים מיסויים וכד'היבטים 

 .מחזיקי המיעוט עבורשל המהלך  הכדאיותוהמלצות לגבי  הסיכויים והסיכונים

 

 

 

 בברכה
 

 

 

 

 )באמצעות המייל( לידיעה

  מחזיקי יחידות

 רשות ני"ע, ר' צוות נפט

  אחר
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 נספח א'

 "בדיקת המפקחנושאים ל "

 נבקשכם לכלול גם את הנושאים להלן  "בדיקת המפקח"ב 

 והגדרות הבהרות

 ערך גדול בבורסה בלונדון האם הכוונה שהתאגיד ישיא  –  "הפיצול" למציין כסיבה הכללי ש 'הצפת ערך' מהי

ככול שיהיו וכרצונו  שקיבל להתנהל בנכסים יוכלתאגיד ההכוונה ששאו  ,שיקבל מאגרים בארץ ובקפריסיןליותר 

 ?הבובטחת  'ערךההצפת 'יחשבו ב הם רווחים 

 מהשותפות  שקיבלאת הנכסים  שמטרתו רק לנהלתאגיד ייעודי  האם -" התאגיד הלונדוני" בהקשר למעלה, מהו

 כהבנתו.  ולהתנהלשיוכל למכור נכנסים להשקיע במיזמים חדשים תאגיד 'רגיל'  או ,ערך להציף להםכדי 

 להתמזג אותם או , למזג חברת דלקבמיזמים קיימים או עתידיים של גם , האם יותר לתאגיד להשקיע בשקיפות להציג

ובכוונתה,  (עודקנדה ובב ו"איתאקה רישיונות בארה )חברת בחו"לרבים מיזמי אנרגיה ה לחברכידוע יש ?!  לתוכם

  .נבקש להבין אם יתאפשר לתאגיד לפעול בהםו הרחיב את פעילותההמשיך ול, לשהודיעהכפי 

 שמשפיעים הגורמים ומתיחסת לכול התחומים  דהיינו - "כדאיות משוקללת" בוחנת" בדיקת המפקחש " להבהיר

, השפעת שינויים בשער החליפין הבדלים במיסוי כמו) שאפשר לכמתכדאיות המהלך למחזיקי המיעוט , כאלו על 

 םמהמחזיקים, שינוי במעמדהתאגיד ריחוק כמו את השפעתם ) רק להעריך( וכאלו שאפשר בגלל הברקזיט למשל

 משפטי וכד'(. ה

 והיבטים משפטיים חוקיות המהלך

 לתאגידחלקה הגדול הופכים את ו השותפות שמפצלים אתלאור העובדה  "הפיצול" חוקיות לגבי חוות דעת להציג 

שמהלך וודאי לא ו, ועוד בחו"ל, לחברה או להפוך אותה שותפות לפצלהמחוקק לא התכוון לאפשר הרי ש .בחו"ל

א בהסכמים )הסכם ל שאיןלאמור לעיל היא ראיה והיא צוברת נכסי עתק. תגליות שלשותפות יש לאחר  יתבצע כזה

 כים כאלו.למהל איזכור שוםהנאמנות, הסכם השותפות( ולא בחקיקה )פקודת השותפויות( 

 להפוך אותה לחברה אולשנות את מטרות השותפות  מהלכים של הכלליהרגולטור בלם בהזדמנויות קודמות ו

להפוך בוועדה לתיקון )החמישי( של פקודת השותפויות מטרות השותפות, הצעה לשנות את  שניסה)'הסכם דוראד' 

 השותפות לתוך חברת דלק אנרגיה(.  למזג אתאת השותפות לחברה, ניסיון 

 לתאגיד בלונדון.  בישראל כדי לאפשר את המעבר משותפות פרשנות יצירתית של החוקנראה שתידרש  לכן

  לכלול גם  ידרשנהצבעה קראת בדיווחים ל ולכן בלונדון תאגיד מתלהקגם אישור  הואאסיפה ב "הפיצול"אישור

החוק  שמחייבכפי  (וכו'אופיו מטרותיו השקעות שהוא מתכוון לבצע ) התאגיד של)טיוטת תשקיף?(  מפורט תאור

 ( להציג כשמקימים חברה בחו"ל.באנגליה)בישראל, 

  בפרט לשותפות התאגיד בלונדוןבכלל ובין  ובאנגליהבישראל לבצע השוואה מפורטת של כללי הממשל התאגידי 

אופן המינוי ותדירות המינוי שלהם, אופן סיווג הזיקה של )תפקיד המפקח, מספר דירקטורים חיצונייים ובלתי תלויים, 

 .דירקטור חיצוני ובלתי תלוי בישראל אל מול הסיווג בחו"ל, אופן אישור עסקאות עם בעל השליטה ועוד(

 במסגרת הסכם השותפות והסכם הנאמנות.  זכויות המוקנות לבעלי היחידותהעל  "הפיצול"שפיע יכיצד  להציג

שותפות. בין השאר לעניין אופן אישור על ההסכמים של הלבין  "התאגיד הלונדוני"לבצע השוואה בין תקנון 

  הכנסת נכסים נוספים לחברה, אופן אישור גיוס הון וחוב בחברה, חובת חלוקת רווחים ועוד.

 מה שיקשה על, באנגלית בחו"ל האם רק, ושל תגובת המחזיקים "התאגיד הלונדוני"של  שפת הדיווח תהיה מה 

  .גם דיווחים בארץ בעברית שיתאפשרוגם להבין וגם להגיב. או  המחזיקים

 את נושא המשרה בחברה בגין הפרת חובות כלפיהם היכולת של מחזיקים לתבועעל  "הפיצול"שפיע יכיצד  להציג, 

חובת נאמנות, הגינות וסבירות. כמו כן, כיצד תשפיע ההנפקה על היכולת לתבוע בגין הפרות של דיני   -בין השאר 

  ניירות הערך וחובות הדיווח של החברה כלפי המשקיעים.
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 נושאים נוספים

 בכול תחום יש גורמים שונים(,  הגורמיםובתוכם את  ועוד(,מיסוי  סקי משפטייכלכלי ע) התחומים למפות את ראשית(

 ", כאלו שניתן לכמת ואחרים שאפשר רק להעריך את השפעתם.הפיצולשל " המוכללת הכדאיותשמשפיעים על 

  יקרה ש'סיכוי'  האת והפסד \רווח 'גודל' ה הרווח או ההפסד )לאמוד את תוחלתלחשב את  - שניתן לכמתגורמים

שלא ניתן לכמת )או גורמים חלות. וכל התסכימה של  - משוקללת' 'תוחלת (. לחשבולחשב את המכפלה שלהם

 .מחזיקי המיעוטל הכדאיותשל  פרטניתהערכה לבצע  - שאפשר לכמת רק חלק מהמרכיבים שלהם(

  שפורסמו  בין הערכות האופטימיות גדול פער נוצר" )של שותפות אבנר לתוך דלק"ד( המיזוג" במדוע להציג ניתוח

לבין המצב שיפור במסחר ו 'הצפת ערך' לשותפות הממוזגת, בין השאר  כללולקראת ההצבעה לאישור המהלך, ש

  .וערך השותפות ירד בעשרות אחוזים הפךהקרה , היום כשנתיים וחצי אחרימאז ועד  שבמשך כל התקופה, בפועל

", שיתבססו  על נוהל בדיקה הפיצוללקראת " חשוב להבין מדוע זה קרה כדי להעריך את ההמלצות שהכללי יציג

 ."המיזוגב "למה שנעשה  דומהשהכללי מביא, ב ועדות דירקטוריון ומומחיםבאמצעות 

  מאז " בכלל והמיזוג"שלאחר בשנים  ירידה בשווי השותפותהגורמים ל שיבדוק אתבאותו הקשר, להציג ניתוח

 כשהירידותבמיוחד  .גם למי שאינו מומחה בורסה, מכוונותכשנראות רצופות , ירידות בפרט"הפיצולההודעה על "

שותפות ל טובותשותפויות גז, תוצאות עיסקיות כולל  עליות חדות בבורסה -' הגורמים 'תומכי עליות על רקע מתרחש

 פיתוח פרויקט ליוויתן, חוזים חדשים לאספקת גז ודיווחים אופטימיים תכופים של השותפות. השלמת )מתמר(, 

השותפות, ואם כן האם  שווימורידים את  גורמים אינטרסנטייםהאם  או מדוע.ואם כן  מתמשך 'כשל שוק' ייםקהאם 

(, או בשווי שוק כל כך נמוך'לא כדאי להנפיק )' שהמהלך יכשל שמעוניניםמי של אולי  –" הפיצולזה  קשור ל "

 (.'תגיע לשווי ריאלירק בחו"ל השותפות )' יאושר באסיפה שהמהלך שמעונינים כאלוהיפך, ל

ספקות מליויתן התקדמות באפרודיטה חתימה על חוזים אכתוצאה מהתחלת ה אםההעריך כדי לזאת  חשוב להבין

 " יעזור.הפיצול" שרקאו  ,והפיצול מיותר תיקון בבורסה בישראלוחלוקת רווחים, צפוי  חדשים למכירת גז

  הבריטית ולהשפיע  מהפך שצפוי לטלטל את הכלכלה ,הברקזיט" של תכנית הפיצולהשלכות על "ללהציג ניתוח

ודאות צפויה להימשך תקופה ואי ה ובעיקר, מהלך שקשה לחזות את השלכותיו .על הבורסה בלונדוןעל ההשקעות ו

 ולהיכנס היום לבורסה בלונדון.  להסתכן למהאלה השו ממושכת.

 תאגיד, מה ההבדלים במס בין של בעלי היחידות המיסויי המעמד על "הפיצול" )כמותי( להשפעת להציג ניתוח 

האם  שיאלץ את המחזיקים לשלם מכיסם הפרשי מס. . האם הפיצול מהווה אירוע מסבלונדון לשותפות בישראל

. האם איבוד זכויות המס שיש חברה זרה תשפיע על חובות הדיווח או חבות המס של המחזיקיםשל אחזקה במניות 

 קטנת הרווח למחזיקים. לשותפות בישראל יגרום לה

 שינוי )של מחזיקי המיעוט  במעמד המשפטי יםשינויל הקשור וגורם כול מרכיב עבור "הפיצול"את כדאיות  להעריך

  .כללי הממשל התאגידי, מעבר משותפות לחברה, מגבלות לפעול משפטית בחו"ל וכד'(

 ייעודי.ייחודי וה סף  אבדן שומר  – המפקחיטול מוסד במכתוצאה למחזיקי המיעוט  "הפיצול" את כדאיות להעריך  

 ישלט באופן מוחלט ע"י י"התאגיד הלונדונ" ש כתוצאה ממצבלמחזיקי המיעוט  "הפיצול" כדאיותאת  להעריך 

 .המיעוטמפקח שיגן על  ובהעדר, כרצונו ולהשקיע במיזמים להעביר כמעט כול החלטהיוכל ש, " הכללי

 שקימת בשותפות. תאגיד אינו מחוייב  מחויבות לחלוקת הרווחיםהמאיבוד  תוצאהכ "הפיצול" כדאיותאת  להעריך

גם  במיזמים שונים,ישקיעו את הרווחים  שליטההבעלי יותר מסיכוי סביר ש" יש תאגיד הלונדוני" , ובלחלק רווחים

 . חדשים או קימים שלהם,

 שקימות  הוראותגם  יכללו "הלונדוניהתאגיד שבתקנון של "על רגע האפשרות  "הפיצול" את כדאיות להעריך

להבטיח  (עד בלתי אפשרי)יהיה קשה למחזיקי המיעוט . חלוקת רווחיםליבות ומחכמו ה, שותפותהסכמי הב

, נמצאו דרכים לעקוף הפרדה ברורה בין השותפיםיש ו שיש בה מפקח ,בשותפות יבוצעו שהרי גםאכן שההוראות 

בסכומים ובמועדים  בליויתן באמצעות אישור של האסיפה להשקיע את הרווחים נעקפה למשל חלוקהה .מחיבויות

   לא מוגדרים.

 תוצאותיו אינן ודאיות,שועבורם המהלך לא רק קריטי ש הנובעת מכך למחזיקי המיעוט "הפיצול" את כדאיות להעריך 

 . צפוי להיכשל שהוא, גם אם יתברר חזרה שאין ממנו דרךגם אלא 

 רוב מחזיקי ו רחוק מהמחזיקים "הלונדוני התאגיד" ש הנובעת מכך למחזיקי המיעוט "הפיצול" כדאיותאת  להעריך

לפעול באופן לתקשר עם נושאי משרה להגיב להודעות בורסה  להשתתף באסיפות יתקשויחידים( ההמיעוט )ודאי 

 .וכד' משפטי
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 בין השאר ביחס לעמלות בלונדון,  לסחור במניותהיכולת הנובעת מלמחזיקי המיעוט  "הפיצול" כדאיותאת  להעריך

לפניות לבורסה ולתגובות )למשל הצגת נירות עמדה ככול שזה  מסחר שונות וזירות לביצוע עסקאות בניירות ערך

  .אפשרי בלונדון(

 חלקם , בודאות שיתממשורבים סיכונים יש  שלמהלך הנובעת מכךלמחזיקי המיעוט  "הפיצול" כדאיותאת  להעריך

. סיכונים ודאיים לא ידוע מועדללא ודאית  הבטחה בגדר , ואילו 'הצפת ערך' היאהמהלך מייד עם ביצוע הגדול

של אי הודאות  המחויבות לחלוקה, שליטה מוחלטת של הכללי,איבוד  ,הגנת המפקח איבוד הם למשלומידיים 

  .ועודהברקזיט 

 מה על  בפרוטרוטלהציג , חלוקת 'התמורה' בין השותפיםהנובעת מלמחזיקי המיעוט  "הפיצול" כדאיותאת  להעריך

 .השותף הכללי והשותף המוגבל 'יקבלו'ומה  ותרו'י'

 האם הכללי אכן מתכוון  לבדוק. על 'תמלוג על'יוותר הכללי למחזיקי המיעוט אם  "הפיצול" כדאיותאת  להעריך

מגבלות הסרת ) בתאגיד שהוא מקבל כמנהלהזכויות העודפות תמורת  אינו קיים בחברההזה שתגמול הלוותר על 

 יאז)מכר אותו(  הכללי כבר ניצל את התמלוגאם ברווחים, ביטול מוסד המפקח ועוד(. ניהול ושימוש על התנהלות

  את התמורה לתאגיד. להחזיר

 תמר בשותפות "יוכלו להחזיק מחזיקי המיעוט ש הנובעת מכךלמחזיקי המיעוט  "הפיצול" כדאיותאת  להעריך

שאינם "שמחזיקים  התנאימתווה הגז(, עפ"י  בשותפות )מחויב חלקואת  רקימכור  שהכללימה מבטיח ". החדשה

רקע )כול השותפות למכור את  יפעל כדילא וש ,שותפותביוכלו להמשיך ולהחזיק  נמנים על קבוצת השליטה'

הכללי הציג  ,מניות של החברהפטרוליום, וקבלה בתמורה גם -השותפות מכרה אחוזים מתמר לתמרכשלשאלה, 

    לא קרה(. עדייןהיום , מה שעד באסיפה לאישור העסקה 'כוונות' לחלק את המניות למחזיקים 

 מומחיות  עםה גדולה סבור היא לונדוןכיון שעל רקע הטיעון שלמחזיקי המיעוט  "הפיצול" כדאיותאת  להעריך

לירידה בערך שגודל הבורסה ומומחיותה לא יגרמו דווקא מבטיח  מה'הצפת ערך' לתאגיד.  גם תהיה בנושאי אנרגיה

של  'המומחיות' ש מסתמן דלק איתאקה שבשליטת האנרגיה חברת בלונדון ע"יאג"ח  הנפקתבלמשל  ?! התאגיד

 .מאד הת גבוהריביהתבטאה בדרישה להבורסה 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


