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ח שלומי ברטוב"רו

קנה יועציםפאהןל "מנכ, שותף

Green Finance

ESG-אלטרנטיבות מימון בעולם ה

ואגרות חוב ירוקות
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מבוא. 1
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רקע

התחזקותנרשמההאחרונותבשנים•

הסביבתיותההשקעותבמגמת

תוךלמשקיעיםערךליצירתהשקעות•

וחברהסביבהעלהשפעה

עולמיתרגולציההתגברות–

משקיעים,צרכניתבמודעותעליה–

קיימאברירעיונותעלמבוססותחברות–

-ומנפיקיםמשקיעיםביןהחיבורנקודת

ירוקותחובאגרותבאמצעותמימוןגיוס

(Green Bonds)וחובESG
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השונים  ESGסוגי חוב 

(Green Bonds)אגרות חוב ירוקות •

(Social Bonds)אגרות חוב חברתיות •

(Sustainability Bonds)אגרות חוב קיימוּת •

אגרות חוב(Sustainability-linked bonds)אגרות חוב צמודות קיימוּת •

ESG

ירוקות

קיימוּתחברתיות

צמודות  

קיימוּת

דוגמאות לקטגוריות סביבתיות
אנרגיה אלטרנטיבית•

יעלות אנרגטית•

מניעת זיהום וטיפול באשפה•

מים ברי קיימא•

בנייה ירוקה•

התאמת לאקלים•

(יערות ברי קיימא)קטגוריות נוספות •
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(  חברה וממשל, איכות הסביבה)ESGסוגי חוב 

Green)ירוקותחובאגרות1. Bonds)

לאיכותמוסףערךעםספציפייםפרויקטיםלמימוןמשמשות–

.הסביבה

–Green Bond Principles

Social)חברתיותחובאגרות2. Bonds)

חברתיתסוגיהעלהשפעהעםספציפייםפרויקטיםמימון–

–Social Bond Principles

Sustainability)קיימוּתחובאגרות3.

Bonds)

.חברתיותחובאגרותעםירוקותחובאגרותשלשילוב–

השפעההמשלביםספציפייםפרויקטיםלמימוןמשמשות

וחברתיתסביבתית

–Sustainability Bond Guidelines

אגרות חוב צמודות קיימוּת  4.

(Sustainability-linked bonds)

ספציפילפרויקטההנפקהתמורתלייעודדרישהאין–

מוגדריםקיימותיעדיהשגתלביןמימוןעלויותביןקשר–

מראש

.פיננסיםביעדיםלעמידהמקושרהקופון–

אשרועקיפותישירותפליטותביעדיעמידה:לדוגמה–

.החברהבשליטתנמצאים

–Sustainability-Linked Bond Principles
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דוגמאות לגיוס מימון ירוק על ידי חברות ישראליות

.2020ביוני S&P Global ,22: מקור Enlight, מאיה: מקור 2019-2020 Impact Report

ירוקההלוואה
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דוגמאות לגיוס מימון ירוק על ידי חברות ישראליות

.2021בספטמבר 3, מאיה: מקור

קיימוּתצמודתהלוואה



©2021 Grant Thornton Israel. All rights reserved. 8

ח צמודות  "התפלגות מדדי ביצוע עיקריים עבור אג

קיימוּת  

.S&P Global Ratings: מקור

חוּר *  .מביא את המידע לפתחו, גישה שלפיה המוסד המטפל יוצא לקראת הצרכן או המטופל-שִׁ

צמצום פליטות גזי  מדד הביצוע העיקרי הינו 

(58%-כ)חממה
1

במקום השני והשלישי נמצאים המדדים  

ואנרגיה  ( 13%-כ)צמצום פסולת :הבאים

(8%)מתחדשת
2

3
הגנה על  , צריכת מים: מדדי ביצוע נוספים

,  למטופלים*שיחור, גיוון מגדרי, מגוון ביולוגי

(כל אחד, 4%-כ)יזמות הכשרה 
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גודל שוק תמחור ותשואות  -ח ירוקות"אג. 2
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ארבעת מרכיבי הליבה של עקרונות אגרות חוב ירוקות  

(Four Core Components of the GBP)

שימוש בתמורת הגיוס

תהליך לבחירת ובחינת הפרויקט

ניהול תמורת הגיוס

דיווח

1

2

3

4
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ארבעת מרכיבי הליבה של עקרונות אגרות חוב ירוקות  

(Four Core Components of the GBP) ,המשך

01
שימוש בתמורת הגיוס 

,  שימוש בתמורת ההנפקה עבור פרויקטים ירוקים•

.  המפורטים באופן נאות במסמכי אגרות החוב

על הפרויקטים הירוקים להביא לתועלות סביבתיות •

,  ברורות כדוגמת צמצום השפעות של שינויי אקלים

,  שימור משאבים טבעיים, התאמות עקב שינויי אקלים

.שימור מגוון ביולוגי וצמצום ומניעת זיהום

02
תהליך לבחירת ובחינת הפרויקט

פירוט אודות תהליך לפיו המנפיק קובע כיצד הפרויקט  •

.מתאים לקטגוריות הפרויקטים הירוקים

מידע משלים על תהליכים באמצעות המנפיק מזהה  •

ומנהל סיכונים חברתיים וסביבתיים הקשורים  

.לפרויקטים הרלוונטיים
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ארבעת מרכיבי הליבה של עקרונות אגרות חוב ירוקות  

(Four Core Components of the GBP) ,המשך

03
ניהול תמורת הגיוס

תמורת ההנפקה צריכה להיות מופרדת ומיועדת עבור  •

.פרויקטים ירוקים

עקרונות אגרות החוב הירוקות מעודדים רמת שקיפות •

גבוהה וממליצים כי ניהול תמורת הגיוס ייבדק באמצעות  

שימוש במבקר חיצוני או גורם בלתי תלוי אחר לצורך  

אימות תהליכי מעקב פנימיים אחר תמורת ההנפקה  

.והקצאת משאבים מתמורת ההנפקה

04
דיווח

דיווח שנתי צריך לכלול את רשימת הפרויקטים אשר  •

הוקצתה להם תמורה מהנפקת אגרות חוב ירוקות וכן 

הסכומים שהוקצו , תיאור תמציתי של הפרויקטים

.  וההשפעה הצפויה שלהם

בהתאם לעקרונות אגרות החוב הירוקות מוצע  •

להשתמש במדדי ביצוע איכותיים וכמותיים ולתת גילוי 

.או הנחות לצורך הכימות/למתודולוגיה ו
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גודל שוק

האחרונותבשניםעיקריותמגמות

-לכמיליארד דולר 82-מכESGגידול בחוב 

עם שיעור  2020מיליארד דולר בשנת 635

50.5%-של כ( CAGR)הגידול המשוקלל 

76.6-מכירוקות גידול בהנפקות אגרות חוב

397-לכ2015מיליארד דולר בשנת 

2020מיליארד דולר בשנת 

בשנים האחרונות נרשם גידול בהנפקות  

אגרות חוב חברתיות ואגרות חוב קיימוּת

1

2

3

76.6
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אגרות חוב ירוקות אגרות חוב חברתיות

אגרות חוב קיימות אגרות חוב צמודות קיימות  

.קנהפאהןעיבודי , בלומברג:מקור

ההנפקות של אגרות חוב  , S&P Global Ratingsבהתאם לאומדן של 

,  2021מיליארד דולר בשנת 650-לכירוקות וחברתיות חזויים להגיע 

.מיליארד דולר החזויים עבור אגרות חוב צמודות קיימוּת50-לעומת כ
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(המשך)גודל שוק 

in $ billion2015201620172018201920201-8/2021

Green ABS Bond2113326332224

Green Bond3983125142230267307

Green Loan30374859948843

Green Municipal Bond5914613208

Social Bond22101319154156

Sustainability Bond3510194072109

Sustainability-linked Bond051156

Sustainability-linked Loan545144132243

Total82148244311578767947

2015201620172018201920201-8/2021במיליארדי דולר

77140220234370398382אגרות חוב ירוקות

22101319154156אגרות חוב חברתיות

3510194072109אגרות חוב קיימות

051156אגרות חוב צמודות קיימות  

82148239266434635704כ"סה

השוקכלל

חובאגרות
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Bloomberg MSCI Global Green Bond Index (in USD billions) Bloomberg Global Aggregate Index (in USD trillions)

גידול מהיר של אגרות חוב ירוקות

Bloombergמדדשלשוקשווי Barclays MSCI Global Green Bond Index(דולרבמיליארד)מדדמולאלBloomberg

Global Aggregate Index(דולרבטריליון)2021אוגוסטסוףועד2015שנתמסוףהחל

.קנהפאהןעיבודי , בלומברג:מקור

גידול מהיר של אגרות חוב ירוקות
מיליארד דולר  735.5-לכ2015מיליארד דולר בסוף שנת 62-מכגדל Bloomberg Barclays MSCI Global Green Bond Indexשווי שוק של מדד 

.טריליון דולר בתקופה זו69-לכטריליון דולר 43-מכגדל Bloomberg Global Aggregate Indexבעוד ששווי שוק של מדד , 2021בסוף אוגוסט 
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האם אגרות חוב  -ח ירוקות"אתגרים בתמחור אג

?הינן בעלות תשואות נמוכות יותרקונצרניותירוקות 

ירוקות הציעו תשואות נמוכות יותר בטווח של קונצרניותאגרות חוב MSCIפ מחקר של "ע

.  נקודות בסיס מאשר אגרות חוב ברות השוואה לא ירוקות2-לבין כ0בין 
.MSCI:מקור

יותרגבוהיםסביבתייםציוניםעםקונצרנייםממנפיקיםירוקותחובאגרותכינמצאMSCIשלמחקרפ"ע

.השוואהברותירוקותלאחובלאגרותבהשוואהיותרנמוכותתשואותבעליהינן

אודותמחקריםביצועבעתכןעל.שוניםגורמיםביןירוקותחובאגרותשלבהגדרותהבדליםקיימים

חובאגרותבדקMSCIשלמחקר.חובאגרותשלהומוגניתקבוצהבבחירתצורךישירוקותחובאגרות

Bloomberg,במדדשנכללו Barclays MSCI Global Green Bond Indexבלתיתנאיםמחילאשר

.חיוביותסביבתיותהשפעותבעלתלהיותהעשויותחובאגרותלהכללתתלויים

לבין0ביןשלבטווחיותרנמוכותתשואותהציעוירוקותקונצרניותחובאגרותMSCIשלזהמחקרפ"ע

.ירוקותלאהשוואהברותחובאגרותמאשרבסיסנקודות2-כ

1

2

3
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תמחור אגרות חוב ירוקות

דירוג

תמחור באמצעות עקום תשואה מקביל  

(מנפיק/ ירוק / ממשלתי )

"Greenium"

1

2

3

עתידיסיכוןעםוהתמודדותנוכחיסיכון 4

שוניםפרויקטיםבהשוואתיותקושי 5

שיקולים בעת תמחור אגרות חוב
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תמחור אגרות חוב ירוקות

- Climate Bonds Initiative, Green bond pricing in the primary market July: מקור December 2020.
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תמחור אגרות חוב ירוקות

- Climate Bonds Initiative, Green bond pricing in the primary market July: מקור December 2020.

ירוקלעקוםדוגמה
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ח בישראל"תשואות אג-ח ירוקות "תמחור אג

.שערי ריבית: מקור

(שנים10-ל)לא צמוד , שקלי(שנים10-ל)צמוד מדד , שקלי
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עקומי תשואות בישראל-ח ירוקות "תמחור אג

.שערי ריבית: מקור

(2021ביוני 30ליום )לא צמוד , שקלי(2021ביוני 30ליום )צמוד מדד , שקלי

-250.00

-150.00

-50.00

50.00

150.00

250.00

350.00

450.00

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213141516171819202122232425

CPI_RF CPI_AAA CPI_AA

-250.00

-150.00

-50.00

50.00

150.00

250.00

350.00

450.00

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213141516171819202122232425

NON_RF NON_AAA NON_AA



©2021 Grant Thornton Israel. All rights reserved. 22

ענפים בעלי פוטנציאל לאגרות חוב ירוקות בישראל

אנרגיה מתחדשת

קלינטק

פודטק

1

2

3

בנייה

חשמל

נייר ודפוס, ע 

4

5

6
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סיכום. 3
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תובנות

Greenשלבצורהגיוסלשקול–מנפיקים Bondsצמודותאגחאולפרויקטים

קיימוּת

בחינת תשואה והשפעות סביבתית–משקיעים 

למשל הפחתת  )מימון פרויקטים בעלי השפעה סביבתית –החלטות ממשלה 

(פליטות

1

2

3
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סיכום

הסביבתיותההשקעותבמגמתהתחזקותנרשמההאחרונותבשנים

.  צמודות קיימוּת, קיימוּת, חברתיות, ירוקות: אגרות חוב–ESGסוגי חוב 

בחירת  , שימוש בתמורה)ארבעת מרכיבי הליבה של עקרונות אגרות חוב ירוקות 

(דיווח, ניהול ההשקעה, הפרויקט

ובשוק אגרות חוב הירוקותESG-גידול מהיר בשוק חוב ה

1

2

3

4



©2021 Grant Thornton Israel. All rights reserved. 26

?כיצד אנחנו יכולים לסייע

-השירותים שלנו בתחום זה •

שערוך נכסי חוב מורכבים בארץ ובעולם•

.החובנכסישלבעולםשנה15-מלמעלהפועלים–

.השוניםההצמדהואפיקיהשוניםהנכסיםלסוגימזומניםתזרימילהיווןריביותציטוט–

.יומיתברמהסחיריםלאחובנכסילשערוךמערךהפעלת–

בשוקויישומםהחובנכסיבתחוםמודליםהתאמת.סיכוןופרמיותסיכוןחסרתריביתשערילציטוטימקווןדינאמייםמודליםפיתוח–

.הישראלי

.סחירוהלאהסחירח"האגבתחומירחבנתוניםמאגר–

.רגולטוריםומולמנפיקותחברות,מוסדייםגופיםמולעבודה–

ליווי עסקאות•

סיוע בהכנת תחזיות ותכנון תרחישים•

הערכות שווי ובדיקות נאותות•
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!תודה רבה


