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שלום רב,

הנדון: התייחסות המשרד להגנת הסביבה לקול הקורא בנושא גילוי ESG

ראשית, ברצוננו לברך את הרשות לניירות ערך ואת נציגיה על עיסוקם בנושא חשוב זה, ועל הסקירה הרחבה ופרסום הקול הקורא. נביא להלן את תפיסתנו לגבי ההסדרים הרצויים לגילוי והטמעה של סיכוני סביבה בהתייחס לפעילות של חברות ציבוריות ושל הגופים הפיננסיים עצמם.

בתמצית, אנו סבורים שיש לצעוד בארבעת אפיקי הפעולה הבאים: א) קביעת חובות גילוי על חברות ציבוריות בנוגע להשפעה מהותית שהן יוצרות על הסביבה (גישת המהותיות הכפולה שתתואר בהמשך); ב) החלת חובות אינטגרציה וגילוי של היבטי סביבה על הגופים הפיננסיים, ובתחום סמכות הרשות לניירות ערך – קרנות הנאמנות; ג) קביעת סטנדרטים לגילוי; ד) הקמת צוות גיבוש מדיניות משותף לגורמים הרלבנטיים.

נדגיש שמסמך זה מפרט את עמדותינו הראשוניות במיקוד על תחומי אחריותה של הרשות לניירות ערך. לתפיסתנו, הדברים המובאים במסמך הם בגדר כיווני חשיבה לאורן של הפרקטיקות המיטביות הקיימות ומתפתחות במדינות המובילות ב-OECD ובאיחוד האירופאי בפרט. לנוכח מורכבות הנושא, ולאור החשיבות ביצירת סטנדרטים דומים לכלל הסקטור הפיננסי, אנו סבורים שיש להקים צוות משותף לשלושת הרגולטורים הפיננסיים בליווי של הגורמים המקצועיים בממשלה, ותוך התייעצות עם בעלי העניין הרלבנטיים, שתפקידו יהיה ללמוד את הנושא ולגבש מדיניות כוללת. ישנן דוגמאות מוצלחות בעולם לפורומים וצוותי מומחים כאמור הפועלים לפיתוח מדיניות הן בהיבטי ESG, והן בהיבטים של סיכוני סביבה ספציפיים.[footnoteRef:1]  [1:  ניתן לציין בהקשר זה למשל את צוות המומחים מטעם הנציבות האירופאית שצוין בקול הקורא (TEG), וכן את צוותי המומחים הפועלים בבריטניה (ר' כאן), הולנד (ר' כאן), קנדה (ר' כאן) ויפן (ר' כאן).] 


רקע על סיכונים סביבתיים פיננסיים
1. באופן מסורתי, סיכונים סביבתיים פיננסיים הם סיכונים הנובעים מעולם הגנת הסביבה שהתממשותם יכולה להביא לפגיעה בערך של נכסים ריאליים או פיננסיים מסוימים כדוגמת קרקעות, מניות ובטוחות, או לפגיעה ביכולת של עסק להחזיר חובות. חשוב להוסיף שהנציבות בוחנת בתקופה זו אימוץ גישה של "מהותיות כפולה"[footnoteRef:2] שלפיה סיכונים סביבתיים פיננסיים (מהותיים) מורכבים משני נדבכים: סיכונים שהתממשותם יכולה להסב נזק פיננסי לנהנה מהפעילות הכלכלית שיצרה את הסיכון, והסיכון שהפעילות הכלכלית יוצרת לסביבה עצמה. בהקשר של גילוי, גישת המהותיות הכפולה מאפשרת בין היתר למשקיע לבחור מדעת כיצד לפעול לפי תפיסת עולמו, לצד הגנה על הונו.  [2:  משיחות שקיימנו בחודשים מאי-יוני השנה עם נציגות ב-TEG מה-EIOPA ומה-Centre on Green Finance and Investment של ה-OECD, ור' למשל התייחסות במסמך שימוע ציבורי של ה-TEG כאן.] 

2. בעשרות האחרונים ישנה מגמה בעולם ישראל של הגברת ההפנמה של הסיכונים והנזקים הסביבתיים. מגמה זו באה לידי ביטוי במישורים שונים כגון הרחבת היקף הרגולציה הסביבתית ושכלולה. הפנמה זו משפיעה גם על גורמים הנהנים מהפעילות הכלכלית של יוצרי הסיכונים והנזקים, ובכללם בעלי קרקעות הנהנים מדמי שכירות מצד הגורם המזהם, לקוחות הנהנים מתזרים של מוצרים וחומרי גלם, והגופים הפיננסיים הנהנים מתשלומי ריבית, פרמיות ביטוח ושינויים בערכי המניות. הפנמה זו באה לידי ביטוי בין היתר בתמחור העלויות החיצוניות[footnoteRef:3] וגילומם במדיניות כלכלית לרבות מיסוי, היטלים ורגולציה. ישנן מגמות משמעותיות נוספות בתחום הסביבה אשר יש להן משמעויות פיננסיות כגון התקרבות אזורי מגורים לאזורי תעשייה, שינויי האקלים ופגיעה במערכות האקולוגיות ובשירותיהן לאדם.[footnoteRef:4] לצד העיסוק בסיכונים הפיננסיים, מגמות אלו יכולות לייצר גם הזדמנויות פיננסיות כגון השקעה בחברות המתמחות בטכנולוגיות סביבה ובשיקום של הון טבעי .  [3:  ר' את "הספר הירוק" – מסמך העלויות החיצוניות מזיהום האוויר וגזי החממה של המשרד להגנת הסביבה כאן.]  [4:  אנו מזהים שבשנתיים האחרונות ישנו דיון על התחום של פגיעה במערכות אקולוגיות ושירותיהן לאדם כסיכון פיננסי גלובלי (ר' למשל דוח של ה-OECD כאן, ופרסומים של הפורום העולמי לכלכלה כאן וכאן.] 

3. ניתן לחלק את הסיכונים הסביבתיים הפיננסיים לארבעה סוגים עיקריים: סיכון משפטי – נקיטת הליכים משפטיים נגד עסק או אדם מסוים בעקבות הפרה של הדין הסביבתי; סיכון רגולטורי – החמרה של תקני סביבה מקומיים או בינלאומיים והחיוב של חברות לעמוד בתקנים אלו; סיכוני אקלים – נהוג לחלק סיכונים אלו לסיכונים פיזיים וסיכוני מעבר: א) סיכונים פיזיים הם סיכונים לפגיעה בערך נכסים בעקבות נזקי אירועי קיצון כגון הצפות ושריפות. ב) סיכוני מעבר הם סיכונים לפגיעה בפעילות כלכלית או ערכי נכסים עקב מעבר יחסית מהיר לכלכלה דלת פליטות גזי חממה; וסיכון תדמיתי – פגיעה ביכולת של החברה לנצל הזדמנויות עסקיות ולאתר מקורות מימון עקב פגיעה בתדמיתה. 
4. לצד הדוגמה החשובה של פרשת דיזלגייט שהובאה בקול הקורא, ושבמסגרתה הוגשה לאחרונה תביעה אזרחית לפיצוי של מעל ל-500 מיליון ₪ על ידי פרקליטות המדינה,[footnoteRef:5] ניתן לציין דוגמאות נוספות כגון דליפת צינור הנפט של קצא"א שבגינה נדרשו בין היתר מבטחי החברה להשתתף בעלות הפיצוי שעמדה על כ-100 מיליון ₪,[footnoteRef:6] פרשת תעשיות אלקטרוכימיות שבמסגרתה השתתפו הבנקים המלווים של המפעל במימון השיקום בגין שעבודים על נכסים מזהמים,[footnoteRef:7] ואת ההליך המשפטי כנגד חברת רותם אמפרט בשל פריצת המאגר וזיהום נחל אשלים בשנת 2017.  [5:  פרסום באתר פרקליטות המדינה זמין כאן.]  [6:  ת"צ 42918-12-14 (מחוזי ב"ש) אברהם ואח' נ' חברת קו צינור אילת אשקלון בע"מ ואח']  [7:  בש"א (מחוזי חי') 9462/04 תעשיות אלקטרוכימיות בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמי] 


התייחסותנו לסוגיות לבחינה בקול הקורא
5. הצורך בגילוי – התכליות של הסדרי הגילוי הן לצמצם או למנוע מצבים של אסימטריה במידע, ולאפשר לצדדים להסכם לפעול בהתאם לטעמיהם ולתפיסותיהם. בהקשר להיבטי סביבה, גילוי צפוי לסייע הן למשקיעים והן ללקוחות הגופים הפיננסים בבחירות מושכלת יותר. כך למשל, גורם מסוים יכול לסבור, לפי תפיסותיו והבנתו, שהשקעה בפעילויות הנמצאות על שרשרת הערך של הדלקים הפוסיליים צפויה להניב פחות תשואה בטווח הארוך. לצד זאת, גורם מסוים יכול לסבור כי ניהול קפדני של סיכוני סביבה צפוי להפחית את התנודתיות של ערכי הנכסים ולבחור או לא לבחור באופן ניהול זה לפי טעמיו וצרכיו.[footnoteRef:8] לצד הצורך לשקף ללקוח, עמית או משקיע מה החשיפות להונו, גילוי נאות צפוי לשמש צרכני מידע שונים בביצוע ניתוחי מגמות והשוואות כגון סוכנויות דירוג, חוקרים מהאקדמיה וארגוני סביבה. משום כך, קביעת חובות גילוי תאפשר יצירת מסדי מידע שיאפשרו פיתוח סטנדרטים אחידים הצפויים להקל על הגורמים בשוק המעוניינים בביצוע השוואות ומייחסים חשיבות להיבטים אלו כסמנים המצביעים על "בריאות" ואיתנות העסק.  [8:  ניתן לציין בהקשר זה את המחקר שפורסם על ידי הבנק העולמי בשנת 2018 (כאן)] 

6. מתכונת הגילוי – אשר לגופים הפיננסיים,[footnoteRef:9] על מנת לשקף למשקיעים ולקוחות של המגזר הפיננסי את המידע הרלבנטי שיסייע להם בתכנון פעולותיהם, ולאור חקיקת הפרלמנט האירופאי[footnoteRef:10] ולדירקטיבה בדבר גילוי מידע לא פיננסי,[footnoteRef:11] אני סבורים שיש לקבוע חובות גילוי לגבי הקריטריונים הבאים: [9:  ההתייחסות לגופים הפיננסיים בהיבט זה היא הן בצד של קרנות הנאמנות המפוקחות על ידי הרשות, והן בצד של הגופים הפיננסיים הנסחרים המפוקחים על ידי הרשות.  ]  [10:  Regulation (EU) 2019/2088]  [11:  DIRECTIVE 2014/95/EU] 

1) מדיניות ההטמעה של סיכוני סביבה – אנו סבורים שעל הגוף הפיננסי לגלות והאם יש מדיניות ומה היא המדיניות. בכלל זה על הגוף הפיננסי לגלות האם הוא שוקל סיכונים אלו בתהליכי קבלת ההחלטות, האם המדיניות היא לבחון רק סיכונים בעלי השפעות פיננסיות פוטנציאליות או גם השפעות משמעותיות של הפעילות הכלכלית המוטבת על הסביבה ("מהותיות כפולה"), והאם הוא נוקט צעדים על מנת לצמצם את הסיכונים הסביבתיים, לרבות מנגנוני היערכות לסיכונים ארוכי טווח.
2) מנגנוני ניהול ובקרה – אנו סבורים שעל הגוף הפיננסי לגלות כיצד הוא מטמיע את המדיניות שלו. בכלל זה על הגוף הפיננסי לגלות באופן כיצד הוא מגדיר סיכונים סביבתיים, כיצד הוא מזהה אותם וכיצד הם מקבלים ביטוי בתהליכי קבלת ההחלטות. כמו כן, אנו סבורים שעל הגוף הפיננסי לגלות את מיהות הגורמים הפנים ארגוניים האמונים על הטמעת המדיניות. גילוי מנגנונים אלו צפוי לסייע בביצוע השוואות.
3) היקפי חשיפות – אנו סבורים שעל הגוף הפיננסי לגלות את הפרטים הבאים: סך היקף הנכסים שהוגדרו כמסוכנים מסך כל תיק הנכסים שלו, חלוקת החשיפות לפי סוגי הסיכונים, חלוקת החשיפות לפי חלוקה ענפית, וההיבטים האחרים הרלבנטיים לביצוע ההערכה והשוואות. גילוי זה יאפשר בין היתר בקרה אזרחית על היקפי החשיפות המשקיות לתרחישי סביבה שונים. אנו כמובן נשמח לקיים שיח ממוקד על סוגיה זו.  
אשר למתכונת הגילוי של החברות הציבוריות, כפי שפירטנו לעיל אנו סבורים שרצוי להחיל את גישת המהותיות הכפולה שלפיה על החברה לגלות כיצד פעילותה משפיעה באופן מהותי על הסביבה. לגבי המרכיבים שאותם יש לגלות, אנו סבורים שרצוי לעשות שימוש בחלק ממרכיבי המתודולוגיה של מדד ההשפעה הסביבתית:[footnoteRef:12] אירועי זיהומי סביבה ומערכות לניהול סיכוני הסביבה לרבות הסמכות ככל שישנן. כמו כן, רצוי להוסיף גילויים בדבר הוצאות הוניות ותפעוליות לשמירה על הסביבה לפי סיווג הפחתה במקור והפחתה בקצה.[footnoteRef:13] לגבי סוגי הפעילויות, לדידנו החברות שנכון להחיל עליהן חובות גילוי הן החברות המחויבות בדיווח לפי חוק הגנת הסביבה (פליטות והעברות לסביבה – חובות דיווח ומרשם), התשע"ב-2012, וחברות מענפי התשתיות והבנייה. גילויים אלו יאפשרו בין היתר השוואות ענפיות על ידי המשקיעים בין חברות דומות בארץ ובחו"ל בנוגע לניהול של היבטים סביבתיים. [12:  ר' כאן.]  [13:  ר' לעניין זה את מינוח וההתייחסות בסקרי הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה בנושא איכות הסביבה בענפי התעשייה והחשמל.] 

אנו כמובן נשמח לקיים תהליך של חשיבה משותפת על תכולת הגילוי וסוגי הפעילויות בהקשרים הסביבתיים.
7. מיקום הגילוי – אשר לגופים הפיננסיים, בהתאם לחקיקת הפרלמנט האירופאי אנו סבורים שנכון יהיה לגלות את המידע באתר הגוף הפיננסי במיקום נגיש, מאחר שהגילוי משרת גם את הלקוחות וגם את המשקיעים. אנו סבורים שיש לקבוע חובת עדכון לכל הפחות אחת לשנה. אשר לחברות הציבוריות, אנו סבורים שאתר המגנ"א של הרשות לניירות ערך ואתר המאיה של הבורסה, מהווים תשתית טובה לגילוי מאחר שלמיטב ידיעתנו הם משמשים משקיעים, חוקרים ויועצים. לאור מגמת ההתפתחות של מוצרי ESG ודירוגי ESG, לצד הרחבה בדוחות השנתיים והתשקיפים אנו סבורים שיהיה נכון לקבוע שהדיווחים המיידים בנושאי סביבה יתויגו ויהיה אפשר לבצע חיפוש לפי דיווחים אלו.
8. חובת הגילוי – ראשית נציין שאנחנו סבורים שנכון יהיה לקבוע הסדרי גילוי מנדטוריים. אסדרת חובות הגילוי כיום בישראל היא חלקית ולא אחידה:
1) אשר לגופים הפיננסיים, על המשקיעים המוסדיים שאינם קרנות נאמנות חלות חובות גילוי ESG מסוימות לפי גישת "אמץ או גלה";[footnoteRef:14] על הבנקים מוחלות חובות גילוי כלליות של הסיכונים לפי נדבך 3 לאמנת באזל אשר להבנתנו אינו מפרט כיצד יש להתייחס להיבטי סביבה (או לכלל ה-ESG).[footnoteRef:15] משום כך, אופן ההתייחסות להיבטי הסביבה בדיווחי הגופים המוסדיים  ובדוחות על הסיכונים שהבנקים מפרסמים אינו אחיד ונראה שיוצר קשיים בביצוע ניתוחים והשוואות. למיטב ידיעתנו על קרנות הנאמנות לא חלות חובות גילוי בהקשרים אלו.[footnoteRef:16] להבנתנו, יחסי הכוחות בין הגופים הפיננסיים לציבור לקוחותיהם אינם שווים. ציבור הלקוחות אינו מאוגד ומיוצג באופן המאפשר לו להציב דרישות גילוי במסגרת הסכמי ההתקשרות. [14:  חוזר גופים מוסדיים 2017-9-24 של רשות שוק ההון ביטוח וחסכון (כאן).]  [15:  עדכון אחרון מדצמבר 2018 זמין כאן. ניתן להתייחס בהקשר זה גם לחוזר המפקח על הבנקים בנושא פרסום דוחות אחריות תאגידית משנת 2011 (כאן, ולשון ההוראה כאן).]  [16:  ניתן לציין שישנן מספר קרנות המתמחות (וולונטרית) בהשקעות בתחומי סביבה או ESG המגלות את מדיניות ההשקעות במסגרת תשקיף.] 

לפיכך אנו סבורים שיש להחיל כללי גילוי דומים על כלל הגורמים בסקטור הפיננסי, ובתחום הרשות לניירות ערך – על קרנות הנאמנות.
2) אשר לחברות הציבוריות, ההסדר המפורט בפרט 28 לתקנות ניירות ערך (פרטי התשקיף וטיוטת תשקיף – מבנה וצורה), תשכ"ט-1969 מתבסס על גישת המהותיות המסורתית. לאור העניין הגובר בתחומי הקיימות במסגרת השקעות, מגמת העלייה בשוק מוצרי ה-ESG,[footnoteRef:17] ובשל הצורך להעניק אוטונומיה למשקיעים לתכנן את צעדיהם בהתאם לתפיסות עולמם, אנו סבורים שיש להחיל את גישת המהותיות הכפולה במישור זה. לצד זאת, להבנתנו ההסדר הקבוע בפרט 28 חל על תשקיפים לפני הנפקות ועל דיווחים שנתיים. אנו סבורים שיש להבהיר באיזה מקרים על החברה לדווח באופן מידי לבורסה על אירועי סביבה. [17:  להתפתחות השוק באירופה ר' סקירה כאן, וכן מחקר הרשות לניירות ערך בנושא השפעת בעלי מניות מוסדיים בינלאומיים בחברות ציבוריות בישראל, 2019.] 

3) אשר לחברות שאינן ציבוריות, אנו סבורים שיש להחיל חובות גילוי גם על ישויות משפטיות בעלות היקפי השפעה משמעותיים על הסביבה כגון חלק מחברות הבנייה. 
9. השפעת הגילוי על הפעילות העסקית ועל כלכלת ישראל – ככלל, צמצום מצבים של אסימטריה במידע צפוי לשכלל את השוק בין היתר בכך שיאפשר ביצוע השוואות של אפיקי השקעה המבוססות מסדי נתונים מקיפים יותר. על כן, אנו סבורים שלגילוי צפויה להיות השפעה חיובית. יתר על כן, הגילוי צפוי לתרום ליציבות המשק והמערכת הפיננסית – בפרט בפני מצבי קיצון סביבתיים – שכן הוא יאפשר ביצוע הערכות של היקפי חשיפות וביצוע מעקבים אחר מגמות, הן של הרגולטורים הפיננסיים והן של האקדמיה והחברה האזרחית. חשוב להדגיש שאיכות הסביבה היא חלק אינהרנטי מהכלכלה, שכן היא משפיעה באופן ישיר על איכות ותוחלת החיים. לפיכך, התרומה לסביבה של גילוי ההשפעה של המערכת הפיננסית על מצב הסביבה צפויה להיות מתורגמת לתרומה לכלכלה, בין היתר בהפחתת הנטלים שהכלכלה סופגת בעקבות מפגעים סביבתיים. מבחינת עלות מול תועלת, אנו מעריכים שעלות הגילוי היא זניחה לעומת העלויות של כשלי השוק שצוינו לעיל, בפרט לנוכח אירועים של התממשות סיכונים סביבתיים שאירעו בעשורים האחרונים. כמו כן, ייתכן שעלויות הגילוי יפחתו עם הזמן ככל שטכניקות הגילוי ישתכללו ויהיה יותר מידע זמין.
10. התייחסות למשבר הקורונה – משבר הקורונה ממחיש את הצורך בעיצוב מערכת כלכלית ופיננסית עמידה ועצמאית. בדומה למשבר הקורונה, בתחומי הסביבה ישנם תרחישים גלובליים, בכללם – התממשות סיכוני אקלים וסיכוני פגיעה במערכות אקולוגיות ושירותיהן.[footnoteRef:18] בדומה לקורונה, שינויי אקלים ופגיעה במערכות אקולוגיות עלולים לפגוע בענפי משק שונים. מעבר לכך, שינויי אקלים עלולים לפגוע בתשתיות ונתיבי סחר, להביא להתייקרות במוצרים שונים בשל הצורך בביצוע השקעות "אדפטציה", ועליית פרמיות של ביטוחים.[footnoteRef:19] לצד זאת, ההיסטוריה הכלכלית מלמדת שלאחר משברים כלכליים ישנה צמיחה מהירה. לפיכך, המשבר הנוכחי מהווה הזדמנות לצמיחה חכמה יותר המשקללת סיכוני ושיקולי ESG. כמו כן, אנו סבורים שהמשבר ממחיש את החשיבות בהתייחסות לסיכונים שאינם בליבת הפעילות העסקית או הפיננסית, בפרט כאשר מדובר על סיכונים חזויים כגון סיכוני אקלים. נוסיף שישנן עדויות בספרות על כך שעלייה בשכיחות של מגפות קשורה בפגיעה במערכות אקולוגיות.[footnoteRef:20] התכלית של בחינה וגילוי סיכוני ESG בכלל, וסיכוני סביבה בפרט, היא לבחון חשיפות ותרחישים לסיכונים שאינם נבחנים במסגרת ליבת הביצועים העסקיים של פעילות מסוימת, אך יכולים להשפיע באופן משמעותי על אותה הפעילות. לנוכח כל האמור, אנו סבורים שזה הוא עיתוי נכון לגיבוש מדיניות בתחום.   [18:  לגבי סוגיית הפגיעה במערכות אקולוגיות, ר' למשל דוח של קבוצת עבודה בהובלת הבנק ההולנדי NWB הזמין כאן.]  [19:  מרדכי שכטר, אופירה אילון ואח' השלכות שינויי האקלים הצפויים עד שנת 2030 על ענף הביטוח והמשק הישראלי, מחקר עבור המדען הראשי במשרד להגנת הסביבה (2013) (כאן).]  [20:  ר' למשל מאמרים ב-Nature כאן, כאן וכאן, ואת דוחות UNEP כאן וכאן.] 

11. מתן תמריצים לגילוי – לגילוי צפויות להיות תועלות כפי שתואר לעיל כך שייתכן שיש מקום לבחון מתן תמריצים. יחד עם זאת, אנו מאמינים שראוי שהגילוי יהיה חלק אינטגרלי מהפעילות ולא ככורח יוצא למתן תמריץ כספי או אחר. ככל שהנטלים בהכנת הדוחות לא גדולים ומתפתחים תמריצי שוק בעקבות מגמת ההתרחבות של מוצרי ESG, ייתכן שניתן להסתפק באפיקי הדרכה כגון הכנת מדריך וביצוע הדרכות. תועלות יכולות לצמוח גם מפעילות של קרנות ירוקות המחויבות למשל להשקעה מסוימת באמצעי הפחתה של זיהומים ונראה שרצוי לשקול לסבסד פעילות זו.[footnoteRef:21] [21:  ישנם תחומים שבהם ההשפעה הסביבתית מגולמת כבר באופן מסוים במחירי השוק כגון היטלי הטמנה ותעריפי שפכי תעשייה, ולכן לא נראה שיש צורך לסבסד בנוסף בכלים כגון הטבות מס על רווחי הון. ] 

12. השפעת הגילוי על היחסים הכלכליים עם גורמים פיננסיים מחוץ לארץ – ברצוננו להתייחס גם לנושא זה, בין היתר בהקשר של עידוד השקעות בטכנולוגיות סביבה בישראל: כאמור, אנו עדים לעניין גובר ב תחומי ה-ESG בפרט, ותחומי הסביבה לרבות האקלים בפרט, באירופה ובמדינות רבות החברות ב-OECD. בהקשר זה ניתן לציין תכנית הפעולה של נציבות האיחוד האירופי משנת 2018 העוסקת בקיימות ופיננסיים[footnoteRef:22] ועוברת עדכון בתקופה זו.[footnoteRef:23] במסגרת התכנית נקבעו מספר מישורי פעולה וביניהם: החלת חובות גילוי החלות על גופים פיננסיים, החלת חובות טכניות על אופני ניהול הסיכונים,[footnoteRef:24] קביעת סטנדרטים לקרנות "ירוקות", וסיווג פעילויות כלכליות "ירוקות".[footnoteRef:25] לצד אלו, בשנת 2016 הקים ה-OECD את ה-Centre on Green Finance and Investment שמטרתו לסייע למדינות בפיתוח כלי מדיניות בתחום. אנו סבורים שיצירת סטנדרטים התואמים ככל הניתן את המצב הרגולטורי באירופה, ואת המהלכים שמוביל ה-OECD, צפויה להיטיב ביחסים בין כלכלת ישראל לעולם, ואף לשפר את השקעות זרות בטכנולוגיות סביבה היכולות לשמש כמנועי צמיחה.[footnoteRef:26]  [22:  Action Plan: Financing Sustainable Growth ]  [23:  ר' כאן.]  [24:  מהלך שמובילות ESMA ו-EIOPA, ור' כאן וכאן.]  [25:  מבוצעים על ידי ה-TEG, ור' כאן. ]  [26:  בהקשר זה נציין את מסמך הטקסונומיה של ה-TEG (ר' כאן) המסווג פעילויות כלכליות לפי השפעתן על מטרות אקלים, אל מול השפעות על אינטרסים סביבתיים אחרים כגון מגוון ביולוגי, כלכלה מעגלית וזיהומי קרקע ומים. משיחות שקיימנו עם גורמים ב-OECD ועם נציגים מהרגולטורים הפיננסיים באירופה עולה שמסמך זה צפוי להוות תשתית למרבית הרגולציה האירופאית בתחום, לרבות רגולציית הגילוי. ראוי לציין שלישראל ישנן היתרונות יחסיים בתחומי סביבה מסוימים כגון טכנולוגיות מים ושפכים.] 


[bookmark: _GoBack]הנחיות והדרכה להטמעה של הסיכונים במסגרת תהליכי קבלת החלטות
13. הנחיות והדרכה לביצוע האינטגרציה של סיכונים קיימות באירופה, הן בהקשר השקעות והן בהקשרי אשראי.[footnoteRef:27] ברם, הנחיות האינטגרציה בישראל מצומצמות ולא אחידות: חוזר המפקח משנת[footnoteRef:28] 2009 החיל חובה כללית, שאין בצידה הדרכה לאופני ביצוע האינטגרציות לרבות המנגנונים הפנימיים הנדרשים. בחוזר אגף שוק ההון (דאז) משנת 2007[footnoteRef:29] נקבע שעל הגופים המוסדיים להתייחס לסיכונים סביבתיים משפטיים (בלבד). למיטב ידיעותינו, לא נקבעה הנחייה דומה עבור קרנות הנאמנות. חשוב לציין שלהבדיל מהמגמה במדינות מובילות, סיכוני אקלים לא מקבלים ביטוי ספציפי בהנחיות האמורות.  [27:  למשל Directive 2013/36/EU, Regulation (EU) No 575/2013, ור' את פרשנות הבנק המרכזי האירופאי לחובת האינטגרציה במסמך שפורסם השנה וזמין כאן.]  [28:  ר' כאן.]  [29:  ר' סעיף 4.ב)(3) כאן.] 

14. לכן, לצד חובות גילוי, אנו סבורים שנכון יהיה לקבוע חובות לבחינת הסיכונים הסביבתיים במסגרת תהליכי קבלת ההחלטות בדבר ביצוע ההשקעות של קרנות הנאמנות. בהקשר זה ניתן להסתייע בין היתר במסמך ההמלצות שגיבשו הסוכנויות ESMA ו-EIOPA עבור הנציבות האירופאית.[footnoteRef:30]  [30:  ר' כאן.] 


אנו זמינים ועומדים לרשותכם בכל עת, ונשמח להעמיק את השיח בהיבטים הסביבתיים של ESG גם במסגרת שיח משותף עם שאר הרגולטורים הפיננסיים. אנו סבורים שיצירת שיח משותף של הגורמים המדינתיים הרלבנטיים בפרט לנושאי E ו-S שפיתוחם בישראל נמצא בראשיתו יסייע בגיבוש מדיניות קוהרנטיות ומיטבית.
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גלית כהן,
סמנכ"לית תכנון,
מדיניות ואסטרטגיה.
 
העתקים:
מר דוד יהלומי – מנכ"ל המשרד להגנת הסביבה;
גב' ענת גואטה – יו"ר הרשות לניירות ערך;
מר יאיר אבידן – המפקח על הבנקים;
ד"ר משה ברקת – הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון. 
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