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 על הכריכה

–Bünting ,1545מפת התלתן של היינריך בונטינג )

 Iteranarium Sacraeפורסמה בספרוהמפה  . (1606

Scriptura   ( ב )את   מציגהו , 1581-מסע דרך ספרי הקודש

מחברת  שירושלים ואת היבשות אירופה, אסיה ואפריקה 

ספר המפות שלו היה  ביניהן במישור הפיזי והסמלי. 

  . המפה המפורסמת 16-בתחילת המאה ה  הפופולרי ביותר 

מתארת את העולם כעלה תלתן ואת ירושלים    1581-הזו מ

חציית  בעקבות  בין אירופה, אסיה ואפריקה.    אמצע כנקודת  

הגבולות המזרח תיכונית הזו דרך ירושלים בין המדבר  

,  חשבונות ההנהלת כתיבה, ה ו תפתח העלו ולים, 

רתיים  מונותאיזם וסוגי חדשנות חבהחקלאות, ה

 . בימי קדםשינו את העולם וטכנולוגיים אחרים ש 

מתוך התחדשותה של ישראל כאומה מודרנית בקהילה  

הגלובלית אנו מנסים בדו"ח מעבדה זה לתמוך בקבלת  

מימון פיתוח. היוזמה  החלטות ליצירת יוזמה ישראלית ל

מפות דרכים חדשות לחדשנות שיגשרו על   בניית פשר תא

ים, חברתיים וטכנולוגיים לפיתוח  פערים כלכליים, סביבתי 

 הקיימא. -כדי שיעמדו ביעדי הפיתוח בר  ,כלכלות 
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 תודות

קרן משפחת בלום ולמשרד ראש הממשלה על תמיכתם הנדיבה במיזם  מרכז מילקן לחדשנות מודה ל 

מעבדה לחידושים פיננסיים על תרומתם לרעיונות ולהמלצות  ב םאנו אסירי תודה למשתתפי זה.

וחה  ח זה. תודה לרון אייפר ולטל אשכול ממשרד ראש הממשלה. תודה מיוחדת של המסוכמים בדו"

פרויקטים, על המחקר וההכנה האגו, מנהל בכיר במרכז מילקן לחדשנות, ולסטיבן זכר, מנהל לגלן י

כתיבת הדו"ח. אנו מודים גם לדורון קול, עמית מילקן במשרד  על על המעקב ההמשכי ולמעבדה, 

; לענת כרמל, עמיתת מילקן במשרד ראש  הכלכלהן במשרד , עמיתת מילק; להדס קרשאיהאוצר 

- ולענבר קמחי  , על עריכת הדו"ח הסופי באנגלית  נו שלוחות גם לדינה מקניקולס . תודותיהממשלה

פיטרס על כל התיאומים, התמיכה והתכנון  -. ברצוננו להודות לליאורה שוהם אנגרט על תרגומו לעברית

 Goldman Sachs Asset  –לאומיים במעבדה זו על תמיכתם  - תפים הביןת לשו להודולמעבדה. ברצוננו  

Management,  Citi  –   לאומי,  - גיד מימון ביןתאCDC Group, לשווקים פיננסיים של מכון מילקן,    , המרכז

   על מחקרם ועל תרומתם לדיון המדיניות.  –ותאגיד השקעה פרטי מעבר לים 

 

 

 יםפיננסי ידושים על המעבדות לח

פועלים יחד חוקרים, קובעי מדיניות, ואנשי מקצוע מתחומי העסקים   יםפיננסי ים שוד יעבדות לח מב

משתמשים  שוק לאתגרי מדיניות עסקיים וציבוריים. המשתתפים - והמימון, ויוצרים פתרונות מבוססי

וגיות  ים אותם, ומתאימים להם טכנולתכננשוקלים מבני הון חלופיים, מבחקרי מקרה אמיתיים ומדומים,  

 המעבדה פעלה בחסות משרד ראש הממשלה ומעבדת בלום לכלכלות מתפתחות.    מימון הולמות.

 

 על מרכז מילקן לחדשנות 

שוק  - בפיתוח פתרונות מבוססי דמתמק  ”לחדשנות מרכז מילקן  –מכון ירושלים למחקרי מדיניות “

ק לאומה שכלכלתה  לאתגרים הגדולים ביותר של ישראל בעודה מתפתחת מאומה בעלת כלכלת הֶזנ

ת. בתוכנית העמיתים של מרכז מילקן לחדשנות אנו מכשירים כמה מאנשי המקצוע הצעירים  גלובלי

ומציבים אותם   ,מימוניים וכלכליים  , המבריקים ביותר בישראל ביצירת פתרונות מדיניות פרגמטיים

.  הם ומיכולותיהםשם הם תורמים מידיעותי ,אחרים  ם מרכזיים במשרדי ממשלה, במלכ"רים ובארגוני

ן שיגור להתמרת שינוי, תוך שימוש  משמשים כ   ים פיננסי  יםש וד יהיישומי שלנו והמעבדות לחהמחקר 

במדיניות, בתוכניות ובמנגנונים חדשניים של מימון כדי לגשר על פערים חברתיים, אזוריים, כלכליים,  

כלכלית,  היא להאיץ את הצמיחה ה טכנולוגיים ויצרניים בתוך ישראל ובין ישראל לבין העולם. מטרתנו

לבנות הון אנושי ולחזק את תפקידה של ישראל כחלוצה שמספקת פתרונות שניתנים לחיקוי לאתגרים  

 העולמיים הקשורים למים, למזון, לחינוך, לבריאות ולאנרגיה.

 ישראל  –  ות מתפתחותעל מעבדת בלום לכלכל

ית של מרכזי בלום לכלכלות מתפתחות  מעבדת בלום לכלכלות מתפתחות היא חלק מהרשת העולמ

תחומי בתחומי המפתח  -שמאפשרת פתרון בעיות בין ברקלי,  –רסיטת קליפורניה שבסיסה באוניב 

 קיימא. -אתגרים נוספים לפיתוח בר ב מים וואנרגיה, בריאות, טכנולוגיה, מזון  
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 מנהליםתקציר 

מנושאים  לב ה תשומת הסיטה את טק -הייה מי בתחוהמרשימה של ישראל בחדשנות הצלחתה 

השקעות  מ בעשור האחרון הצמיחה נבעה כתוצאה ווח.ארוכת הט הכלכלית צמיחתה שמאיימים על 

( ללא התייחסות מספקת לנושאים  ICTות בענף המידע והתקשורת ) טכנולוגי התמקדות בובבהון אנושי  

  בדומה למגמה"ג צנח כמעט ברבע,  ממהתהיצוא    חלקו של ,  כמו כן בעשור החולף.אלו בענפים אחרים  

כלכלות מבוססות באירופה ובמקומות  ברובן ל ישראל למסחר, שותפותיה המסורתיות ש הניכרת אצל 

   . ובפריוןצמיחה האטה בשל סימנים המראות גם הן  נוספים, 

  הבלתי סחירים בייצור הטובין תעסוקה הוהירידה ביצוא הטובין משקפת צניחה חדה בפריון העבודה 

 . םתיקון מיידי ות והתייחסמצריך ה סחרור מסוכן  על   יםמצביעייצאו, ההחיסרון בשירותי את ו

, גם החברות הישראליות שהסבירות להצלחתן לייצא את הטכנולוגיות  ות הירידה בשיעור היצוא למר

  עלויות הון גבוהות. לות בגישה מוגבלת לשווקים הללו ובהחדשניות שלהן לשווקים חדשים גבוהה, נתק

 חיוניים:  מנגונים זאת בשל חסרונם הבולט של שני

וקי ההון  ו לעזור לעסקים ישראליים ולמשתתפים בששמטרתו  פרטי  יבורי ומימון צמינוף  היעדר   .1

 במהירות.   יםמתפתח אשר  בשווקים מתעורריםלהרחיב את הגישה שלהם להזדמנויות 

תמיכה  , מתןמיזמיםפיתוח  , כמו גם מימון ה של הכוונזירוז ואפשר ת ש" פלטפורמה"היעדר  .2

 מתעוררים. ווקים הזמים בש של מי וצאה לפועל טכנית בהכנה, פיתוח וה

להבטחת חוסן   צההנחו לצמיחה  יעאת הצלחתה כמובילת חדשנות טכנולוגית ולהג להרחיב על מנת 

לפתח  לה  שיאפשרו    ות חדש   מסחר  ות להשיג שותפ  מוכרחה, ישראל  צמיחה בת קיימא באמצעות  כלכלי  

עיקר  הכוונה לשווקים מתפתחים הגדלים במהירות, ב .חדשנות אלה בתחומי  שלההבקיאות  את

  אחוזים מכלכלת העולם.   60-לכ  כבר  ישוב מצטבר אחראים באפריקה, באסיה ובאמריקה הלטינית, שבח

שווקים  עם זאת, גם   .הביקוש המצרפי גדל  בסחר העולמי   ששווקים אלו מגדילים את השתתפותםככל 

  כדוגמת שינוים דמוגרפיים של ין היתר ב וזאת ב , מוגבלת כלכלית  ניצבים בפני סיכונים לצמיחהאלו 

ים  אתגרו ; מתאימה הדרכה ותעסוקה  להשכלה, הצעירה שתזדקק אוכלוסייה אחוזה של ה עליית 

ועל    כדוגמת מים, אנרגיה וקרקע חקלאית,   םלמשאבי הביקוש  על  המשפיעים  י האקלים  ישינומ  כתוצאה

לו עדות לשטף של השקעות זרות, רק לעיתים רחוקות  ות הל מדינאף על פי שה הגירה פנימית. 

- לפיתוח בר שיעזרו להן לעמוד ביעדי האו"ם  ות הללו מתועלות לסוגי תשתיותההשקע

השקעות בהון אנושי, בטכנולוגיה   ( SDGs, להלן: Sustainable Development Goals)קיימא

, ובעקבותיה נרשמת  המתפתחות נמצא במגמת ירידה ון לכלכלותה, זרימת היתרה מכך  ובסביבה. 

ממנפת  רק לא  לאומי- פיתוח ביןב להשתתףהיוזמה של ישראל  . הללו יעדיםבהשגת ה השקעת חסר

- ביעדים לפיתוח בר לעמוד בכדי הנדרשים משאבים ה יל את דלהג  ות שייסיעו טכנולוגי גם  א , אל מימון 

לחדשנות  המשתוקקת סחר כשותפת חשיבותה של ישראל העצמת ב יסייעו  יתרה מכך,  , קיימא

 . קשרי שותפות שיובילו לצמיחהל ו  (Disruptive Technologies) משבשתו , טכנלוגיות משותפת
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    ות חדש   (startup nations)  להעביר פתרונות טכנולוגיים לאומות הזנק ביכולתה    ישראל ממוצבת היטב 

מחסור מאז קום  והכרותה עם  היא מסתמכת על ניסיונה    בתחומים אלו.  "כ"מעבדה עולמית   פועלת היא  ו

  מדגים  ישראל קיימא מבוססת ידע. סיפורה של - יחה בת מצליצור  מדינות אחרות המדינה כדי לעזור ל

ישראל ניצבה בפני אתגרים  בידוד בעזרת כושר המצאה.  על  מחסור ועל  להתגבר על מצוקה,  ניתן  כיצד  

לה  וריאות וחינוך; מים, אנרגיה וביטחון תזונתי; בשל סוגיות כולל  , נות אחרותמדי בפניכיום שניצבים 

בטכנולוגיות   ,והתמודדה עימם בעזרת בתחומים הללו  יםשירות  להבטחת תהנדרש אבטחת הסייבר

מתמחות  מובילות בעלות השפעה רבה, שניתן להשתמש בהן בכל מקום בעולם. החברות הישראליות 

לפעילותן או לטכנולוגיות  קשורה לא  בעיה הגדולה ביותר שלהןה .חדשנות ו ,זריזות גמישותב

  ,  גדוליםלאומיים - ןבי שימשכו משקיעים מוסדיים  השקעה -יר במיזמים  אלא לייצירת התמתחותן, 

 להתגבר על העלות הגדולה הנדרשת ממהלך כזה. שייסיעו  

  ובפרט לאומי - פיתוח ביןכחלק מהמאמץ לשל ישראל מעמד הסחר שחיזוק ככלל, הממשלה מבינה 

כחלק   יצירת שיתופי פעולה כלכליים יציבים  הוא המסלול הבטוח היחיד לעבר  חיזוק יזמיה ויצואניה 

 כלכלתה. חיזוק מ

של חברות פרטיות לייצא את   ןמון יתמכו בצורה הטובה ביותר ביכולת ימ סוגי אילו להחליט כדי 

וחיוני   שאפתני  יעד  2018ביולי  4021החלטת ממשלה מס' מציבה  , ושירותיהן הן מוצרי , טכנולוגתיהן

 Development)  וחלפית ישראלי פיננסי מוסדת הקמהצורך ב ניתוחלעמידה במשימה זו והוא 

Financial Institution – DFI) . 

חברות ישראליות  ב אמצעי מימוני, במימון ממשלתי אך בניהול עצמאי, שישקיע הפיננסי הוא המוסד 

קיימא  - מיזמים, מוצרים ושירותים שמקדמים צמיחה בתמפתחות    , בתנאי שהן ויציע להן תמיכה  פרטיות 

מיזמים מסוג זה  בחור ל  להבים נאינם  קיעים ועסקיםש מבאופן כללי, היות ש  במדינות מתפתחות.

הלוואות   , ערבויות,( private equity)פרטי הון  יםכולל ה – פיננסיים  יםבשווקים הללו, הם זקוקים לכל

פיתוח,  סיכוני מפני אותם במיוחד להציע גמישות, צמיחה ותשואות שיפצו  נניםשמתוכ –ואגרות חוב 

כדי למנף השקעות וערבויות   וציבורי  הון פרטי למשוך רה ייבנו במט המיזמים  . מט"ח, סביבה ותפעול

 לאומי. - לכיוון מטרה זו של פיתוח בין  ותממשלתי 

לפיתוח. עסקים ישראליים, שרובם קטנים ומתמקדים  הפיננסי  כאן באה לידי ביטוי מצוינותו של המוסד  

החדשני  אופיה    רות.מדינות אח ם חברות מבקנה מידה קטן, אינם יכולים להתחרות על מימון ע  מיזמיםב

את עלות   פחיתסיכון כדי לה יןהקטכאלה ל מיזמיםחברות העוסקות ב מצריךהטכנולוגיה העילית של 

  שניתן  יצוא לאשראי של  ם מלבד כלי . הגברת היעילות בושעוסקים בהעברת טכנולוגיה  ההון למיזמים 

גדולים    מיזמים מקומי עבור    ספת להון גישה נו   חברות ישראליות בצורת ערבויות להלוואה בנקאית, אין ל

להבטיח מימון    ות מצליח. מספר חברות  פתרונות טכנולוגייםעם מגוון    )פורטפוליו(   לתיק ביקוש  שיוצרים  

או צירוף  לפיתוח יאפשר ארגון  פיננסי מן הכלל. מוסד ות היוצא ן ייחודי ממקורות מחוץ לישראל, אך ה

לפיתוח   פיננסי ויחלק את הסיכונים והתשואות. מוסד של מיזמים רבים ליצירת תיק השקעות שיפזר 

  ם; יאמץ פתרונות שנתפרו עבורם; יספק כלי לחברות ישראליות לחסמים ולהזדמנויות הייחודיים  יתייחס  

 שמפחיתים את הסיכון למשקיע ואת עלויות ההון.   פיננסיים
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ם מאפשרים להן  שה בכך ישראליות עבור חברות    התחום את מחזקים שבסיסם ישראלי פיננסיים  ם כלי

רווח טובים  שולי להסתמך יותר על הון פרטי וזר עקב הסיכון המופחת, וליצור מבני הון שמאפשרים 

  תשואות תחרותיות  ים השגה עבור מיזמים ומשתמשי קצה, ומאפשר -, הון ברמיזמיםהיותר בביצועי 

 למשקיעים. 

יפגר אחר מוסדות אחרים מסוג זה    לא. הוא  גרידא   ם פיננסיים כלימעבר ללפיתוח יציע  הפיננסי  המוסד  

"( בשנים  מחדשמיתוג חדש ו"מושקים מקבלים  ,שהושקו במדינות אחרות )או שמתוכננים מחדש 

לפיתוח בישראל  הפיננסי המוסד  . באוסטרליה השקה  בקנדה, בארה"ב ובישראל ובתהליכי  האחרונות 

בתכנון  , החל  הפרויקטיעוץ לאורך חיי  המימון, הניהול והי   מי הטכנולוגיה,יציע מומחיות ושירותים בתחו 

 תפעול. הו  ההקמהובפיתוח ועד 

לפיתוח יביא לתוספת ערך משמעותית  הפיננסי , המוסד ישראלכלכלית בהצמיחה ל לתרומתונוסף ב

שטח  קידום עבודת ב ו ם וכלכלי םטכנולוגי  יםבפיתוח התומכות נות וחדשית פיננס  הדיפלומטיבאמצעות 

 . במדינות מתפתחות 

, באדיבות מרכז מילקן  2019מעבדה לחדשנות פיננסית שנערכה בינואר  ה מבוסס על    לפניכםהדו"ח ש

  שוק התנאי את  מתאר הדו"חלחדשנות, מעבדת בלום לכלכלות מתפתחות ומשרד ראש הממשלה.

מוסדות  ב מדוגמאות מובילות מתפתחות, לקחים  במדינות  מיזמים חברות ישראליות, בהם פועלות 

 . י לפיתוח ישראלנסי פינהמבנה המומלץ למוסד את  ו לם בעולפיתוח  פיננסיים  
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 מבוא

מרכז מילקן לחדשנות/מעבדת  אירחו , ביוזמה משותפת של משרד ראש הממשלה, 2019 בינואר 8-ב

ת מוסד פיננסי ישראלי  הקמלכלכלות מתפתחות מעבדה לחידושים פיננסיים כדי לבדוק היתכנות לבלום  

חו"ל, ממוסדות פיננסיים מולטילטרליים  אנשי מקצוע מישראל ומ  52(. במעבדה השתתפו  DFIלפיתוח )

בליים  לאומיים, צוותי חשיבה, בנקים להשקעות, בנקים גלו-ובילטרליים לפיתוח, משקיעים פיננסיים בין 

 בנוכחותם: אותנו  לאומיים כיבדו  -וקרנות פילנתרופיות. בין המשתתפים הבין 

 EMFin Advisory ,אורלי ערב, מייסדת ומנכ"לית  •

 , המרכז לשווקים פיננסיים, מכון מילקן , מנכ"לברטרו ארון  •

 CDC Group Plcקולין באקלי, מנהל תפעול ראשי,  •

 FinGAP Program, Peru Cocoaאמנדה פרננדז, מנהלת, פלדיום; מנהלת פרויקטים,  •

Alliance, Kenya Investment Mechanism, USAID 

לאפריקה, אירופה, המזרח    IFC’s Treasury Clients Solutions teamמרטין האבל, מנהל   •

 התיכון ומרכז אסיה 

 ים, ומנכ"ל לשעבר, הבנק האירופי להשקעותלאומי -י ההון הבין קאיגוד שו רנה קרסנטי, נשיא,   •

 Development Organization, Corporate and Investment-ל  ג'ון פיניגן, ראש המחלקה •

Banking, Citi 

 Convergenceשקעות, לתכנון ה תוכנית   ת טראנג טראן, מנהל •

 Larwrence  Lawrence  צ'רלס בליהן, יועץ בכיר למימון פיתוח לקרן ביל ומלינדה גייטס, קרן •

Ellison .ולתוכנית הגלובלית לחקלאות ולביטחון תזונתי, קבוצת הבנק העולמי , 

נון  והאלמנטים לתכ(, יתרונותיו  DFIהדיונים במעבדה נסובו בעיקר סביב הצורך במוסד פיננסי לפיתוח )

צמי, חוב  )הון עבו הקיימא שלו והכלים הפיננסיים המשולבים -מוסד עצמאי שכזה, שמבנה ההון בר 

רים מרכזיים של פיתוח, ומושכים הון  מגזלהתאים לצורכי עסקים פרטיים שמעורבים ב ו כלווערבויות( י 

 . תישראלי בתמיכה ם משותפים פרטי למיזמי

בצורך הכללי במימון פיתוח,   יםעוסק אנו  Iחלק בחלקים עיקריים.  דו"ח מעבדה זה מורכב מארבעה

פרטי, חסמים למשיכת הון פרטי למימון פיתוח, הדרך  כולל תפקיד השותפות של הון מהמגזר ה

מוסדות פיננסיים לפיתוח או תכנון מחדש של מוסדות קיימים,   הקמת ידי  שמדינות מגיבות לצורך על

 סי לפיתוח משלה. ולמה ישראל זקוקה למוסד פיננ

את   דילים בשווקים שונים, כיצד הם יכולים להג ש בטווח הכלים הפיננסיים שמשמ יםעוסק אנו  IIחלק ב

 . מיזמיםתזרים ההון, כיצד הם פועלים, וכיצד הם מסייעים במימון 

ת  ו, במבנה שלהם ובמשימות, בנקוד לפיתוחפיננסיים בעיקר במספר מוסדות  ים מתמקדאנו  IIIחלק ב

ם לשם תכנון מוסד פיננסי ישראלי  פעילותובנקודות התורפה שלהם, וכן בלקחים שהופקו מ ההחוזק

 לפיתוח. 
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כדי להדגים כיצד הם   ו, צליח שהאנו משתמשים בדוגמאות למוסדות פיננסיים לפיתוח  IVבחלק 

מאורגנים, נשלטים, ממומנים, ומנוהלים. אנו מציעים גם מספר תרחישי תכנון שכדאי לשקול, ואת  

 בתכנון ובהפעלה.  המקדמים צעדים ה
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 הצורך במימון פיתוחחיזוק 

 מבוא 

לא רק למדינות  אך מתפתחים, חיוניים לצמיחה בשווקים מתעוררים ורים מגזמימון פיתוח מופנה ל

תומכות   קנדה וכלה בפורטוגל ובבלגיה, בארה"ב ו החל ב מתפתחות. יש סיבות לכך שממשלות רבות, 

בכך שעוני, מחלות, שינוי האקלים ומחסור במזון  מעל לכל ספק  הן מכירות  במוסדות פיננסיים לפיתוח.  

השלכות התמוטטותם   קיימא. - מצביעים כולם על הצורך הדחוף בפיתוח כלכלי וחברתי בר ובמשאבים 

גידול או של חברה אזרחית יוצאות מתחומה של טרגדיה לאומית ונעות לעבר תחום הסיכון   י של בת

 האזורי ואף הגלובלי. 

יים,  חדשים ומולטילטרל  בהקמתם של מוסדות פיננסיים לפיתוח הדחיפות  את שלות חוזות גם ממ

דרום מסורתיות לשותפויות  – ביוזמות גלובליות שאפתניות, ובתנודות סחר לטרליות, משותפויות צפון

ם  מה המשמעות של כל השינויים הללו לבריתות פוליטיות עתידיות וליחסי  מנסות להבין דרום; הן  – דרום

 לאומיים. -בין 

צאות. הן יודעות שמדינות מתפתחות  הן רואות גם צד נוסף בסיפור הפיתוח, והוא נוגע להזדמנויות ולתו 

והן מוצאות דרכים לסייע להן להגיע לכך בדרך שתעזור לעסקים    , המסחרייעשו יצרניות וצרכניות בעולם  

 . המקומילשוק הפרטי ו

 ר הפרטי במימון פיתוח גזהמופעילותו החשובה בפעילותו של תפקידו 

 מבט כללי 

.  תהכלכלי  תםפוק עלות על השווקים המפותחים בתהמתפתחים ל החלו השווקים    2010בסביבות שנת  

למרות    1. 2030אחוזים עד    66-גיע ל ית, וחלקם צפוי להעולמאחוזים מהכלכלה ה   60-כיום הם מספקים כ

לצמוח  תחות ומתעוררות כאחת ין מצפים מכלכלות מתפי ההאטה הכלכלית העולמית האחרונה עד

סביר   2030עד  2. אחוזים(  2.9–2.8אחוזים( מזה של כלכלות מפותחות ) 4.6–4.2בקצב גבוה יותר )

 3. אחוזים מהצמיחה בתפוקה העולמית 70-שהן יהיו אחראיות ל

  הם מושכים נעשה משמעותי יותר ויותר בשווקים העולמיים, ועל כן    תפקידם של השווקים המתפתחים  

מעמד ביניים עולמי, בעיקר באפריקה    נוצר כחלק מתהליכי הגלובליזציה  נרחבים של הון פרטי.    ימים תזר

המשקל הגדול ביותר   את ווהיהובאסיה. למען האמת, מעמד הביניים, בעיקר בכלכלות מתפתחות, 

  ר טריליון דול  53צפויה להוציא ההתרחבות הדמוגרפית הזו  2030עד  4. 2020באוכלוסיית העולם עד 

 5. כשליש מהכלכלה העולמית המהווים טריליון דולר יותר בכל שנה מאשר כיום  29בשנה, או 

רבות מהמדינות הללו לשוק  שמושכות עם זאת, התזרימים הנרחבים של השקעות פרטיות ומסחריות 

ושייסיעו בדחיפה  שמתאימים להשקעה  מיזמיםמאגר  מכוונים רק לעיתים רחוקות לפיתוח העולמי

כגון אנרגיה   –לקיימוּת  )חברתיות( מפקטי א וכת טווח. הסבירות שישקיעו בהשקעות ר אלצמיחה 

אלה סוגי השקעות שבדרך כלל   נמוכה יותר. –מתחדשת, חקלאות, מים, טיפול רפואי ושלומוּת 

איטי יותר ונמוך יותר, ועד השנים האחרונות פעלו רק בגיבוי  בקצב מקושרים לסיכון גבוה יותר ולרווח 

 או פילנתרופי לפיתוח או להשקעה.  י ממשלת
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בסופו של   קיימא, - גזר הפרטי בהשקעות בנותמצד המבנושא זה המוקדם היעדרו עם זאת, על אף 

לאומיות. הוא יצריך  - קיימא יצריך השקעות מכל הסוגים: ציבוריות ופרטיות, לאומיות ובין-פיתוח בר   דבר,

 שימוש מיטבי בכל דולר ציבורי.  

מקומית    ופילנתרופיה  איותבנקהלוואות  ,  יםגם השקעות ישירות , אג"חלול בין היתר  כ להון לפיתוח צריך  

   6. במודלים פיננסיים חדשניים" ן אפשר להניע ולהשתמש בהן , שאת כולהוזר

בשנים האחרונות הגיבו המוסדות הפיננסיים לפיתוח ביציאה מחוץ למבני ההון המסורתיים שלהם כדי  

יים. מבני ההון המסורתיים הללו היו מוגבלים למכשירים הפיננסיים  דסלמשוך משקיעים פרטיים ומו 

, כלומר הלוואות  (concessional loan) (ויתור ) נחותות  הפשוטים ביותר, כדוגמת מענקים והלוואות 

 , ותקופות החזר ארוכות יותר. מחיקת חוב סובסידיה לריבית או  בהן מאפשרים המועדפים   שהתנאים

 ימון לפיתוח יפים מאו מוסמספקים  המוסדות  

שמעוניינים לקבל על ההשקעות רווחים בשער השוק,    , משקיעים פרטיים, לא למטרות רווח •

 מותאמים לסיכון. ה

היתכנות, מענקים להוכחת הרעיון והגדלת אשראי במימון   תקי יקרנות פילנתרופיות כמענ •

 משולב. הקרנות נוטות לתמוך בארגוני החברה האזרחית. 

( מספקות ערבויות לאשראי סחר על הלוואות בנקאיות  ECA) ואליצ סוכנויות אשראי  •

וביטוח  ליצואנים קיימים. הן לא מציעות מימון לפיתוח, אבל כן מציעות ערבויות, אשראי 

 לתמיכה ביצוא מקומי. 

סוכנויות מולטילטרליות לפיתוח הן המוסדות הפיננסיים הגדולים ביותר שמעגנים מימון   •

 של כלים פיננסיים למימון פיתוח. לפיתוח. הן מציעות מגוון  

וונה לפלטפורמות מימון בתמיכה  . הכהבחינה העיקרינושא ( הן DFIsמוסדות פיננסיים לפיתוח )

בכלכלות מתפתחות. המוסדות   מיזמים פקות מימון ושירותים טכניים למשקיעים ולממשלתית שמס

ציבורית בחלקה. הם פועלים    מוקמים כתאגידים פרטיים בתמיכה ציבורית, והבעלות עליהם לעיתים

 במדינה.  או לתקנות הממשלתיות    בהתאם לאסדרה הממשלתית 

 

הללו. כיום המוסדות הפיננסיים לפיתוח מציעים    המגזר הפרטי הפגין עניין מועט במכשירים הפיננסיים

, אלא גם מתמקדים  ומרובדיםסיים ומאגרי השקעות מתוחכמים, מתואמי סיכון נלא רק מכשירים פינ

המפחיתים את הסיכון בהעברת הטכנולוגיה    מיזםחיי הלאורך  הול ונושאים טכניים  בהצעת מומחיות בני

. יש להם שותפויות זה עם זה, עם מוסדות פיננסיים מולטילטרליים, עם משקיעים  וההשקעה הנדרשת 

ינת  לתעשיות במד  ת פיננסי ברכהוהם מביאים  – פיות ומוסדיים ופרטיים אחרים ועם קרנות פילנתר 

פועלת   , למשל, ד פיננסי לפיתוח. אוסטרליהבהתעניינות ביתרונות של מוס אל אינה לבדה האם. ישר

 כמוה.

כבירה של הון פרטי למוסדות הפיננסיים לפיתוח  זרימה  עוררוהמבנים החדשים והמתוכננים מחדש 

ייבויות  ההתח 2002לאומיים, מאז -לפי המרכז למחקרים אסטרטגיים ובין  7. לשם השקעות בפיתוח

  –מיליארד  70- מיליארד דולר לכ 10-דלו מהשנתיות הכוללות של כל המוסדות הפיננסיים לפיתוח ג 
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 Official Developmentפעילות הומניטרית לאזורים מתפתחים ) אחוזים.  600-עלייה של כ

Assistance - ODAל 2002-מיליארד דולר ב  88.6-אחוזים באותה תקופת זמן: מ 50-( גדלה רק ב -

 8. "2014-מיליארד דולר ב 137.2

  41-אחוזים, מ 57-ב  לפיתוח  גדלו הנכסים של המוסדות הפיננסיים הבילטרליים  2017עד  2012-מ

דולר נוספים   12דולר שמוסד פיננסי לפיתוח משקיע כיום ממנף  כל  9. דולר  מיליארד 65-מיליארד ל 

 10. בהון פרטי 

טריליון דולר    8.0ון דולר במזומן;  טרילי   9.9ל, מחזיקים  . בנקים עולמיים, למשהון פרטי זמיןהרבה  ישנו  

מינימום  עפ"י ה  דולר טריליון 5.2-ושכלואים בתשואות שליליות;  בשער ריבית קבועאגרות חוב מימון ב

לאומיים ומנהלי נכסים גלובליים מושקעים בחסר  -. באופן דומה, משקיעים מוסדיים בין הנהוג  האסדרתי 

מתחי המסחר  עים החשובים להשקעה עולמית נמצאים בסיכון כשומהמנבכלכלות מתפתחות. רבים 

אפשר להחליף את ההון ה"רדום" הזה בהשקעות   11. מעמעמים את הצמיחהביצרניות והגידול הזוחל 

קיימא וירוקות בעלות תשואה גבוהה דרך מבנים חדשניים שיסבירו את התמחור ואת  - חברתיות, בנות 

  יושקע באפיקים אלו רק במידה שיתייחסו ההון השונים. אבל ההון  רווח של מקורות - פרופילי הסיכון

 . שבמימון פיתוח  בצורה הולמת לסיכון

 השקעה זרה ישירה בכלכלות מתפתחות  .1איור 

   

 הבנק העולמי, מרכז מילקן לחדשנות מקורות: 

  יה, הכנסה נמוכה במזרח אס   הערה: כולל מדינות מתפתחות מדרום לסהרה באפריקה, מדינות בעלות

 \. הודו ומדינות בעלות הכנסה נמוכה במרכז אמריקה ובדרום אמריקה
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 רה כללית יסק – ישראל 

למגזרים ישראליים  גם  מצב מיטבי לחברות ישראליות רבות ושילוב הצורך העז והפוטנציאל האדיר יצר  

רבים מהם   קיימא מבוססת ידע.- רבים שיכולים לעזור למדינות מתפתחות להשתתף בצמיחה בת

 ובטכנולוגיות הנדרשים והמבוקשים ביותר.  מחים בתחומים מת

הרחבה למטרות  שלהם קדימה. עלויות המימון של    מיזמיםהעם זאת, אותן חברות מתקשות להניע את  

לאומית ממוסדות פיננסיים  -יצוא והעברת טכנולוגיה לא מאפשרות זאת, והן ניצבות בפני תחרות בין 

 . טכנולוגיהמאגרי השקעה בן מהמגזר הפרטי וללפיתוח בחו"ל שכבר השיגו גישה להו 

כרגע עניין   נויש משקיעים מוסדיים ישראליים, מוסדות פילנתרופיים ומשקיעים מחו"ל מבחינתכמו כן, 

 . מוגבל  – וההון שזמין למימונם  ,מסוג זה  מיזמים מוגבל ב

סחר החוץ  לירידה החדה ב ,ניתן לשייך באופן ישיר את הצניחה שאנו רואים בכלכלה הלאומית 

וכמעט ללא שינוי מגמה מאז  מתמדת  שמתפשטת לתעשיות. סחר החוץ של ישראל נמצא בירידה

עומד הסחר  תמ"ג, מה לחלקו  בהשוואה אחוזים.  23של משמעותית נרשמה ירידה  2017. עד 2012

 . ( OECDארגון לשיתוף פעולה ולפיתוח כלכליים )ב ממוצע הממחצית  הישראלי על

בחלק היחסי של   OECD- ממוצע המאחור בהשוואה ל, ישראל משתרכת 2ור כפי שאפשר לראות באי

ששווקיהן  מדינות מפותחות מיועד לאחוזים,  75יצוא מתוך התמ"ג. החלק העיקרי של היצוא שלה, 

אחוזים    47-רק עשר חברות ישראליות אחראיות ללריכוזיות הגבוהה היא ש   . דוגמה אחרתמצטמצמים

  10גזר המים, נמצאות במ  הישראליותוזים מתוך חברות הטכנולוגיה אח 13מכלל היצוא הישראלי. 

 12. אחוזים באגריטק  7.5-אחוזים עוסקות באנרגיות מתחדשות, ו

    OECD. חלקו היחסי של היצוא הישראלי מתוך התמ"ג בהשוואה לממוצע ה2איור  

 

   2017ק ישראל, מקורות: מרכז מילקן לחדשנות, מרכז טאוב, הבנק העולמי, הדו"ח השנתי של בנ 
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לגוון את שוקי היצוא שלה ולכלול בהם שווקים מתפתחים צעירים, מתרחבים וחדשים,  ישראל חייבת 

  או ששוק היצוא שלה ימשיך להתכווץ. היא חייבת גם להגדיל את מספר מגזרי הטכנולוגיה שניתנים 

את הצמיחה  ה לימע ות ובאיכות ההכנסה, ותשיל יוהיא תמשיך לחוות ירידה ביצרנ חרתליצוא, א

 שמעניקה חוזק לביטחון הכלכלי שלה. 

 סקירה כללית  – טכנולוגיה 

מפתח ליצירת  מהווה  בכלכלה הסביבתית  והחדשנות הטכנולוגית במסחר, בפיתוח    ה שלתפקידהבנת  

  13. 2018מנועים לצמיחה עולמית כוללת, מציין פול רומר, זוכה פרס נובל למדעי הכלכלה לשנת 

תעשיות להמצאות  - יצירתית כדי למצוא שימושים חוצי , למשל, לחשוב בצורההמשמעות יכולה להיות

יום אנו מתוודעים  . נראה שבכל  טכנולוגיות לאותן  נדרשות  התאמות    יצר או לי  , סייע במימונן ספציפיות ול

שפונים לאתגרים   ,טלקומוניקציה וכן במדעי החיים בתקשורת ו בליישומים חדשים במדעי המחשב, 

וחקלאות, גישה לאנרגיה ואנרגיה מתחדשת, מים ותברואה, בינוי ותשתיות  ר במזון של מחסו מוכרים

רבות מהטכנולוגיות הללו פותחו בישראל, והן חיוניות לצמיחה הישראלית שמובלת   ובריאות עולמית. 

 על ידי יצוא. 

חשיבה על תפקיד החדשנות הטכנולוגית משמעה הגדרה מחדש של הגבולות בין מגזרי התעשייה  

ת האפשרות של טכנולוגיות משבשות להפחית עלויות ולהגביר את היצרנות לאורך שרשרת  חינוב

זנק  ויכולות ל , הן נעשות תחרותיות יותר ל תעשיות חדשניות עם התרחבותן ש  ולמית. האספקה הע

הדבר המשותף שיש בדרך כלל למדינות שיש בהן צמיחה גבוהה" כותב דני  "  .שמרניות חברות    ולעקוף

על כישלונות הממשלה או השוק שחוסמים   לפיצוימדיניות סוגי "הוא יכולתן להשתמש ברודריק, 

הזזה ומיקום מחדש של עבודה ומשאבים[. רק מדינות  ]כלומר, העברת טכנולוגיה,  התמרות מבניות

 .14נכשלות  שלא  הואל  שמצליחות להשפיע על השינוי המבני הנדרש צומחות במהירות 

ע  מגמות של אנרגיה, עיור  ההון וטכנולוגיה שראל בהשקעות , הבחירה של י בעשור הקרוב בֵּ תְק 

אותנו לנקודה שחשוב להדגיש: ישראל יכולה    המחזירבחירה זו   –ודמוגרפיה עד סוף המאה 

פנה את   לשמור על היתרון התחרותי שלה בטכנולוגיה רק אם תחבר סחר ומימון פיתוח, ות 

- תית בתומתפתחות שמחפשות צמיחה משמעו  שניהם לכלכלות שגדלות במהירות, מתעוררות 

באמצעות שותפויות סחר חדשות עם כלכלות צעירות תבטיח    יםחדש ות רכישה של לקוח קיימא. 

 את עתידה של ישראל כמו גם את שלהן. 

 
עימם התמודדה מדינת   םההיסטורי ים הטכנולוגיה של ישראל יצרו פתרונות לאתגר יזמיכפי שציינו, 

הם שהניעו את   מחסור יחסי במזון ובאנרגיהנוכחתו של  , לת אי לתה היא כלכ העובדה שכלכ  – ישראל 

לפתח   ה לכלכלת הֶזנק מבוססת יצוא, עלי שישראל הפכהקיימוּת סביבתית וכלכלית. מאחר ל הצורך 

מימון פיתוח כקרש קפיצה  ולשלבו עם אנושי ה  נהבהו ה הגלום למנף את עושר הכעת את יכולת

 וגיה.להזדמנויות להעברת טכנול

הודיעה על מחויבותה לעזור לחברות מקומיות לבנות קשרים כלכליים חזקים יותר עם שווקים  הממשלה  

ייתכן   מזרח אסיה, באמריקה הלטינית ובאפריקה. בעתיד-מתפתחים, בעיקר בהודו, בסין, בדרום 
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  סית יח ה הירידה אך ארוכה; נהאזור צפון אפריקה. הדרך לשם עודבשתושג התקדמות במזרח התיכון ו 

המצטמצם בכלכלת המדינה ולסיכונים   ו מדאיגה ביותר, והיא אינדיקציה לתפקיד 2012אז במסחר מ 

 העתידיים. 

 הזדמנותהאתגר וה

אך במקביל אין לשכוח לענות על האתגרים  העולם המתפתח,  ישנה חשיבות רבה במענה לצרכי

,  (SDGsהקיימא )-ברתוח הפי יעדי קשובים לשיח בנושאבישראל. כאשר אנו  והצרכים המתעוררים

 .  ת יוהזדמנו  גם  לנו  מעניקים אלו אתגרים  עלינו לזכור ש

  , קיימא- ך המאמצים ליצירת קווים מנחים לתוכניות פיתוח בנותבמהל ו  עצבהת  קיימא ה -פיתוח בריעדי ה

  להתחייב על יעדים מוגדרים מדינות החברות באו"ם    195ל  כחלק מהחלטה ש   2015- שהגיעו לשיאם ב

מטרות רחבות וממאות מטרות ומדדים   17-מורכבים מם אלה יעדי .לו ת תוכניות אלהשגת מטרו

;  תקשורתו (IT) טכנולוגיית מידע , מערכת בריאות חדשנית ; פריוןספציפיים, ובהם צמיחה כלכלית ו

 ע. השגה; ניהול משאבי הטב -, מים ומתקני תברואה נקיים ובני אנרגיה נגישה ונקייהקיימא;  - חקלאות בת

  כה ימער 2030השנתית עד  ועלותאת , ו מאוד באזורים מסוימים גדול דה ביעדים אלה מי בעהצורך 

סך המימון ששולם עבור  . עם זאת, טריליון דולר 7עד  5-ב (UNCTADועידת האו"ם לסחר ולפיתוח )

עבור פעילות הומניטרית לאזורים   מיליארד דולר 147.2-הסתכם רק ב 2017-ב קיימא-פיתוח בר יעדי 

(. תשלומים זרים )כלומר תשלומים  Official Development Assistance ODA -)מתפתחים 

העריך את   Brookingsרד דולר נוספים )מכון מיליא 613-שמועברים חזרה לארץ המקור( הסתכמו ב 

עצום    ניפער המימוה(.  העליי  מגמת   לא, ל2018-מיליון דולר ב   160-ב בפיתוח  תשלומי העזרה הרשמית  

לא יכול להתגבר   , תורם לו , שהמגזר הציבורי בעולם המפותחODA-הו , ליוני דולריםגירעון של טרי  –

 עליו. 

  ם משקיעילמטרה הפכה באחרונה ל קיימאה -פיתוח ברלעמידה ביעדי ההנדרש המימוני פער סגירת ה

צריכה לתפוס את מקומה בין המדינות המפותחות שיש  לפיכך ישראל  ,  בתחום הפיתוח  פרטיהמגזר  המ

העלות   מטרתו מוקדשת להפחתת, בהן ישנו מוסד פיננסי לפיתוחבמדינות  .  פיננסי לפיתוח בהן מוסד

- הפיתוח בר ליעדי  הקשורים  והשירותים שלהן  מוצריהן  חברות מקומיות שמעוניינות להרחיב את  עבור  

ר לבנות  ועז י, ום אמורות לעבוד אית חברות הקהילות מארצות מתפתחות שעבור עסקים ו, ו הקיימא 

נוסף על כך, המוסד יחזק את הכלכלות הגדולות יותר,   ותר לשני הצדדים.צמיחה חזקים י מסלולי

 פיתוח. בואצל שותפותיה של ישראל   עצמה  בישראל 
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רעב, בריאות, חינוך,  מיגור : קיימא - לפיתוח בר יעדי האו"ם 17מתוך  8-לישראל יתרונות תחרותיים ב 

  שותפויות יצירת שינוי האקלים ולהפחתת פעילות קיימא, - אוויר ומים נקיים, אנרגיה נקייה, ערים בנות

בטכנולוגיות  מצריך גישה מתכללת שכוללת שימוש כל אחד מהיעדים  .( 3)ראו איור להשגת כל אלה

יעילות כלכלית, הון  תוך מיצוי , קיימא- בריולאספקה דשות, פיתוח מודלים לייצור ת לסביבות חומדייק

 גלובליות.   עצמי וצמיחה לאורך שרשראות אספקה

אי אפשר  אזורים מתפתחים אחרים בעולם, באסיה או באפריקה, המגמות בכאשר מסתכלים על 

  השקעה  וזאת באמצעות  , מהם  להרוויח ו אליהם ישראל יכולה להיחשף ש דלי השווקים ו מג להתעלם 

 : מדינות המתפתחותבושווקים המתעוררים  ביקוש ב בהם  יש  ש בתחומים 

לאורך  גלי העיור הגדולים ביותר  את תחווקה ובאסיה, מתפתחות, בעיקר באפרי  מדינות •

 . היסטוריה ה

מקוונות,  ייהפכו לאנרגיה, מים, תחבורה ומידע/טלקומוניקציה תשתיות של , יותר 2030עד  •

 מהקיים והנעשה כיום. , יותר ת הללוכלכלובעיקר ב

 . 60%-בצפויה לגדול  קיימא בר  למזון ולייצור חקלאי    דרישתן •

- כדי לטפל במגפות כלל רפואיים - בריאות דיגיטלית ושירותים ביורותי י שלאמץ ו הן יצטרכ •

גישה  ב דבקות, י מחלות שאינן מבמחלות כרוניות ו באנטיביוטיקה, ל עמידות  כגון: עולמיות 

 . אתגרי בריאות נוספיםב לשירותי בריאות וזמינה 

ות  התשתי להשירותים לכל  ה של ייצור ואספקצורך הן יצטרכו אבטחת סייבר מוגברת ל •

 כדוגמת אנרגיה, מים, מזון ובריאות.  החיוניות,

לצמיחה    העצום  פוטנציאל   בשל    יותר   נוכחות ישראלית גדולה   שבו מתבקשתלאזור    אפריקה היא דוגמה

סך  הסתכמו  2015עד  2005-(, מ GIIN. לפי רשת ההשקעה החברתית הגלובלית )באזור זה כלכלית

משקיעים חברתיים שאינם מוסדות  דרך ים לפיתוח או  ישירות, דרך מוסדות פיננסיהזרות ההשקעות ה

(,  50%קניה ) :במזרח אפריקה  הבאות מדינותל בעיקר מיליארד דולר שיועדו  9.3-כאלה, ביותר מ

רוב ההשקעות יועדו לשירותים   (. 4%( ורואנדה )7%(, אתיופיה )12%(, טנזניה )13%אוגנדה )

ת,  ותשתיהאנרגיה ובתחום ה מיזמיםל פםאת כס ות פיננסיים לפיתוח העבירו(. מוסד30%חברתיים )

 15. השגה-מוסדות פיננסיים לפיתוח נטו לכיוון חקלאות ודיור בר םבעוד משקיעים חברתיים שאינ

עסקאות,    394-מיליארד דולר ב  6.8-, באותה תקופה במערב אפריקה חולקו למעלה מ GIINעל פי דיווח  

ההשקעות הללו התרכזו   16בעיקר בניגריה ובגאנה.  נערכו דרך מוסדות פיננסיים לפיתוח, כמעט כולן 

באנרגיה, בייצור ובתשתית, בעוד שמשקיעים חברתיים שאינם מוסדות פיננסיים לפיתוח התמקדו  

בעיקר בשירותים פיננסיים. יותר ממחצית מהעסקאות של המוסדות הפיננסיים לפיתוח נערכו בסכומים  

. המוסדות הפיננסיים לפיתוח ערכו השקעות דרך  בניתנו כחו  מיליון דולר, וכמעט כולן 50שמעל 

כספי הקרנות  מההון הכולל. המתווכים היו בדרך כלל בנקים מסחריים שהלוו את    34%מתווכים, בהיקף  

 Private]  השקעה פרטיות  )כמו גם לקרנות חברתיות ולקרנות  (SMEsלחברות קטנות ובינוניות )הללו  

Equity] חסות למוסדות פיננסיים  היא שמדינות מפותחות שנותנות (. נקודה שנוטים להתעלם ממנה

  שיתוף פעולה מתמשך. יצירת לפיתוח משיגות גישה, ידע ויחסים, שחיוניים ל
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 הקיימא -. הזדמנויות עסקיות גלובליות לפי תחומים ביעדי הפיתוח בר3איור 

 Convergence ,2018ימא, הקי-הערכת מחיר יעדי הפיתוח בר מקור:

לתת מענה   צפוי ישראל. מוסד פיננסי לפיתוח בשחסר מערכת היחסיים ניית ויבות ובסוג המח וזה

  מספר חששות   להלן יש סיכון.    יש לזכור כי בכל מקוםכן,  כמו  ו,  חששות בקשר להשקעה באזורים הללול

 17(: WEF)  ושל הפורום הכלכלי העולמי OECD- השל משקיעים, שהוצאנו מדו"ח של 

. לספקי ההון הפרטי  הסיכון האמיתי או הנתפס תחשב ברמת נמוכות בהנתפסות כהתשואות  •

בעודם מבטיחים שההון נשמר.   בסיכון ה בהתחשבתשואהיש חובת נאמנות להפיק את מרב 

אחרים, המשקיעים  ... אם תשואות מותאמות סיכון יהיו אטרקטיביות פחות בהשוואה לשווקים  

 18לא יקצו לכך הון. 

  במדינותו בשווקים מתעוררים קים פיננסיים מקומיים וו ש .השווקים אינם מתפקדים ביעילות  •

נמצאים לעיתים קרובות בשלב התפתחות מוקדם בהרבה מזה שבמדינות   ותמתפתח

  , ביקוש להיצע  לאספקת ה  יכולת רציפה ו  מאגרי הון   , מפותחות, ולכן חסרים להם תשתית, ניסיון

 שהכרחיים לתפקוד יעיל. 

במקרים רבים, לספקי הון פרטי חסרה הבנת העומק    . מצד משקיעים פרטיים  פערי ידע ויכולת  •

... כדי להעריך את    בסקטור מסויםאו של מומחיות   ם מתפתחים קי ו של שווקים מתעוררים ושו

עלות  את  ים מגדיל וכך הם הסיכון בצורה מדויקת ולהחליט על השקעות בהסתמך על מידע, 

 את סיכויי ההצלחה.   יםההשקעה ומקטינ

  והגבלות  גבוה  השפעה פוטנציאל  בעלי ובשווקים במגזרים עותלהשק  מוגבלים  מתן תמריצים •

. למשקיעים מהמגזר הפרטי אין לעיתים קרובות אישור פעולה מפורש או גמיש  אליהם   בגישה 

שיש להם פוטנציאל להביא  רים מגזבאו  מדינות מתפתחותב , בשווקים מתעורריםלהשקיע 

 להשפעה חברתית, סביבתית או כלכלית. 
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יתוח  מוסדות פיננסיים לפ , של הפורום הכלכלי העולמי  ו מאז פרסום הדו"חנים שחלפ בארבע הש

מספקים מענה לחששות של משקיעים באשר לסיכון ולתשואות תוך מתן אפשרויות רבות יותר  

רים  מגזמיזמים שניתן להשקיע בהם בטווח רחב של  מאגר יצירת כלים פיננסיים ודרך אמצעות ב

ושווקים. 19 המימון ה"משולב" הזה בעסקה בודדת יוצר מבנה הון בר -השגה ובר- קיימא. לעיתים  

  ומוכנה לספוגמשתמש בשכבה קטנה של קרן חברתית )שהיא גמישה יותר  משולב ימון קרובות, מ

השוק.  בתנאי מותאמת לסיכון, למימון  ו ף שכבה גדולה יותר, קונבנציונלית( כדי למנסיכון גבוה יותר 

מוסדות פיננסיים לפיתוח שיש להם גישה למימון   .והון ויתור  נחות ם הון הדבר ממנף גם הון עצמי וג

יכולים כיום להציע הלוואות, ערבויות להלוואות והשקעות הון עצמי; הם יכולים להנפיק ביטוח  משולב 

 סיכון ולאשר  בדיקות היתכנות לתכנון ולפיתוח של מיזמים  בילטרליים ומולטילטרליים . 20

ינת ניהול המיזם, שילוו אותו בשלבים השונים שלו,  חנה טכנית ופיננסית ומבהמומחיות והשירות מבחי

 מתכנון ופיתוח עד להוצאה לפועל ולתפעול, שווים בחשיבותם לתכנון של המוסד הפיננסי לפיתוח. 

 : לסיכום, המוסדות הפיננסיים לפיתוח שנתמכים כיום ציבורית מספקים

- נות השקעות ב(2) . ת הייתה מתאפשרת בדרך אחרהשקעה של הון פרטי שלא  תוספת השקעה, ( 1)

, דרך מיזמים שמציעים תשואות כלכליות בלתי תלויות, ומפחיתים את תלותם בסיוע לפיתוח.  קיימא

, למוצרים  מיזמיםלעלויות ההלוואה ב  מאיץ הפחתההמוסדות הפיננסיים לפיתוח ההון שמושקע דרך 

ולעסקים ישראליים, ותשואות  ות מתפתחות קיימא למדינ- ולשירותים שמציעים צמיחה כלכלית בת

 חיוביות למשקיעים. 

הנדרשים  ובמקורות ובמימון הקשורים אליו  מיזם פיתוח השונים למעבדה דנו בשלבים ב םמשתתפיה

( יוסברו בדו"ח  להם  כסימן רומז D-D-I-O-Gבאנגלית משמש הקיצור  בכל שלב. חמשת השלבים הללו ) 

 כדלהלן:  ,פירוט של כל שלב שלפניכם יחד עם 

שיש למלא. חשוב שיהיה תכנון רעיוני  ההשקעה את הצורך או את פער יש להבין : נוןתכ ▪

ב כדי למלא אחר הדרישות. לעיתים קרובות, עבודת התכנון  לטכנולוגיות ששוקלים לשלֵּ 

בדרך   21המוקדם הזו היא החלק החיוני ביותר להשגת פתרונות אפשריים ולהוצאתם לפועל. 

 , פילנתרופי, והון עצמי וחברתי. )ממשלתי( י ציבורהון בשילוב  כלל, שלב זה ממומן 

תוכניות עסקיות ותוכניות  יש לפתח  ובחינה מדוקדקת של ספקים;    לאחר תכנון, השגה:  פיתוח  ▪

מקורות מימון לשלבים  זיהוי מודל הרווחים, וההון  תכנון מבנה , מיזם הצוות בבניית מימון. 

- , הון עצמי וחוב ברי ציבורהון ילוב מימון יגיע מש . בדרך כלל, הרת קשר איתם ויציהבאים 

 (. יהון פרטהמרה )שיכול להפוך ל

התחייבויות מובטחות למימון, לחוזים, לארגון הצוות ולרכישת  יש  המיזם כאשר  השקת  :  הקמה  ▪

בנקאי, חוב  . שלב זה ממומן דרך חוב  ניהול המיזם והוצאתו לפועל הקשורים לכך;  והקמה  ציוד  

 וציבורי והון עצמי. כפוף פילנתרופי 

, במלאי ובמכירות. עלויות התפעול  ניהול העסק וטיפול בכוח האדם . פעילות שוטפת: תפעול  ▪

 . ופרטיות  ממומנות בדרך כלל דרך חוב ארוך טווח בשוק ההון, הון עצמי וערבויות ציבוריות
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ים  שותפויות אסטרטגיות עם ספקים, מתחרמציאת  : פעולות ארוכות טווח והתרחבות;  צמיחה ▪

מצו טכנולוגיות חדשות; התרחבו לשווקים חדשים. בדרך כלל  וצרכנים והוציאו אותן לפועל; א  

שלב זה ימומן דרך חוב ארוך טווח בשוק ההון, הון עצמי )לרוב דרך שותפים חדשים( וערבויות  

 להלוואות.  ציבוריות ופרטיות 

המימון המיושם בכל שלב מתואר    .4כל אחד מהשלבים, כולל הפעולות ומקורות המימון, מתואר באיור  

 . IIביתר פירוט בחלק  

 הם ב שימושהו. מקורות מימון 4איור 

 מקור: מרכז מילקן לחדשנות 

 

 

 

   הצדקה למוסד פיננסי לפיתוח בישראל

ניצבות בפני משוכות מימון דומות לאלה של חברות בשווקים מתעוררים.   חברות טכנולוגיה ישראליות

זמים מקומיים מפרכת, אם לא בלתי אפשרית. עבור  לשם התרחבות במי מימון מבנק מסחרי ההשגת 

יצוא,  לעסקאות  אשראי  ביטוח  ל   ברובו   חברות ישראליות, מימון למטרות התרחבות לשווקים זרים מוגבל

. בנקים ממלאים בדרך  ות, ומוגבל לעשיית עסקים במעט מדי מדינופחות למימון פרויקטים לטווח ארוך  

מאחר שהעלויות של שמירת הון בצד כדי לפצות    , מימון פיתוח לטובת  אשראי  במתן  מוגבל  כלל תפקידי  

נות פנסיה וקרנות  משקיעים מוסדיים, כדוגמת קר  .Citi-כך לדברי ג'ון פיניגן מ   – על הסיכון גבוהות מדי  

  2%-ביטוח, עשויים להשקיע בכלכלות מתפתחות, אך הסכומים שהם משקיעים מוגבלים לכ 

,  וההשקעות  מיזמיםמאגר הלפיתוח שיש לו סיכון מופחת להון פרטי ירחיב את    פיננסימוסד    22מנכסיהם. 

 המוצרים והשירותים הישראליים. 

 מקומי פריון 

ישראל משקפת את ביצועי החסר שלה בשווקים המתפתחים, כמו  , הירידה בסחר החוץ של  כפי שציינו 

  יצרני זה ים רבים בכלכלה. פער בטובין ובשירותים סחירים במגזר ו של היעדר הסחרגם את עומק
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מכך שהכלכלה הייתה בשיאה לפני כעשור, מסביר את חלק הארי של חוסר השוויון בהכנסות  הנובע 

ציינו את החסמים הבאים להשגת צמיחה   OECD- שראל וכוללת בבית. בנק יהצמיחה הואת היעדר 

 23. כלכלית מהסוג שהפך את ישראל למפורסמת 

 מגיעים לשווקים מתפתחים.  אחוזים מהיצוא  25צים; רק היצוא מתרכז בשוקים מתכוו  •

, הם  ובכךהתעסוקה מרוכזת במגזרים שאינם חשופים לשוקי יצוא מתעוררים ומתפתחים;  •

 נמוך. תורמים לפריון עבודה 

 שירותים טכנולוגיים הוזנחו בקידום סחר היצוא.  •

ות מתגברת, במקום  יציב -רבה מדי על חברות הֶזנק טכנולוגיות, תחום שסובל מאי הסתמכות •

 24. קים חדשיםועל הרחבת חברות קיימות לשו הסתמכות 

  על גורמי  תמתבססה , על הצמיחה הכלכלית בישראל OECD- הבניתוח מאקרו כלכלי שערך ארגון 

בוחן את הפער שבין   . הניתוחתעסוקה, הון אנושי והיצרנות הכוללת של כל גורם –הפריון העיקריים 

- , לדוגמה, וממוצע הOECD-)המחצית העליונה של מדינות ה OECD- ישראל למדינות מייצגות ב 

OECD) .25  העבודה בישראל דומה לזה שבארצות מייצגות, התמ"ג הנמוך לנפש   שעות היות שמספר

רמת  אחוזים(.    41-ב נמוך עם הפריון השעתי הנמוך יותר שלה )תואם אחוזים(  30-ב נמוך של ישראל )

- בארצות המייצגות ב וריים כאחוז מהתמ"ג היא כמחצית מזו שההוצאות הממשלתית על שירותים ציב

OECD,   ומתחת לממוצע ה -OECD . 

על כך שעלות ההון הגבוהה, כלומר העלות שמצדיקה את רמת ההשקעה   מצביעים אלו נתונים 

אחוזים מפער הפריון. הפוטנציאל האבוד, בעיקר בייצור   48-האמיתית של ההון הפרטי, אחראית ל 

י, במסחר ובשירותים, עקבי עם הממצאים הרבים המראים כי בעיית הפריון נובעת בעיקר  מסורתי, בבינו 

 26. שמייצרות בעיקר עבור השוק המקומיתעשיות  עשיות לא סחירות, כלומר  מת

 חדשים ללקוחות . מקורות 5איור 

 

 2017: מכון ברוקינגס, קור מ
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 סיוע ביצוא ומימונו 

  2018בדו"ח התחרותיות העולמי לשנת  כלי העולמי ישראל ירדה בדירוג הכולל של הפורום הכל

(, היא ירדה ארבעה  16שציונה היה טוב בחדשנות )מקום  אף על פימדינות.  140שמשתתפות בו 

בדירוג הכולל, בהתבסס על אינדיקטורים עסקיים, פיננסיים,   20-מקומות תוך שנה אחת, למקום ה 

קשורים לנושאים   ים הנמוכים שלה גים התחרותי רבים מהדירו מוסדיים, תשתיתיים וחברתיים שונים. 

(;  59מקום  )  ורגולציה(; בירוקרטיה  45קלות קבלת האשראי )מקום    שמשתייכים לפערים במימון פיתוח:

בדירוג תומס רויטרס   27. (81(; פשטות מיסי היבוא/יצוא )מקום 81מורכבות עמלות ותשלומים )מקום 

  ני מארג בקטגוריות של המובילות  24ליים לצמרת מוסדות פיננסיים ישרא לא נכנסו  2018לשנת 

על פי בנק ישראל, חמש התעשיות הגדולות ביותר של   28. פרויקטיםבמימון   עסקאות או ניהול עסקאות 

אחוזים מהפער המתרחב   81-ישראל מרוכזות בטובין לא סחירים ובמגזרי השירותים, ואחראיות ל 

 בפריון. 

החברה הישראלית לסיכוני סחר חוץ )אשרא(, בבעלות  צוא. ישנן כמה תוכניות מצוינות שעוזרות לי 

   המדינה, מספקת ביטוח אשראי מוגבל וערבויות להלוואות יצוא מבנקים מסחריים. 

שנים( והשקעות   15-יצוא לטווח בינוני וארוך )בין שנה לל אשראיעסקאות  מכסותהערבויות הללו 

החשיפה   , ללא העברות מהממשלה.לותמעמישראליות בחו"ל. ההכנסה של אשרא מורכבת בעיקר 

.  אחוזים 40של  סף תוכן מקומי מיליארד דולר. אם היצואנים עוברים  3.5-המובטחת שלה מוגבלת ל

קבל ביטוח משנה ממשרד האוצר לעסקאות יצוא קצרות טווח;  חברות ביטוח אשראי פרטיות יכולות ל 

 29וטח. המקורי שב אחוזים מהסכום  50ביטוח המשנה מוגבל לתקרה של 

סיכון של חברות פרטיות )עד  כדי "למלא" טווח נוסף על כך, הממשלה לוקחת על עצמה סיכון ארוך 

אחוזים(, עד תקרה של מיליארד דולר. עם זאת, למרות ההבטחות הללו התמיכה והקידום מטעם    33.3

ם  אחוזי  80-למעלה מ  2018עפ"י הדוח השנתי של אשרא לשנת  מכון היצוא, מימון היצוא נשאר מוגבל.  

נפח הביטוח ארוך הטווח לסחר    ומרוכזת במספר מדינות. קשיחה  היא לטווח קצר,    היצואל פעילות  למכ

אחוז מההכנסה הלאומית הכוללת, לשעבר תל"ג( אינו מגיע למחצית הממוצע העולמי   0.15-חוץ )כ

 אחוזים(.  1.2)

-סי לפיתוח שיוקם כ וסד הפיננייטמעו במאין ספק שיהיו יתרונות אם אשרא ומוסדות קיימים אחרים 

""one-stop-shopלהעברת טכנולוגיה(.   הפלטפורמ –בהמשך   ה' )ראו בסעיף   

מנפח היצוא הלאומי, באופן   אחוזים  42 מייצרות אף על פי שחברות ישראליות קטנות ובינוניות 

  אחוזים מהן מייצאות את תוצרתן, וזאת עקב יכולתן ומשאביהן הפיננסיים  15פרדוקסלי רק 

באופן לא פרופורציוני, והוא מוגבל לאשראי   ליצוא  בלות מימון קטן יותר ק החברות הללו מ  30המוגבלים. 

חברות  מבחינת צוא טובין. ולשטרי חוב המופנים אל י של הקונה, לקווי אשראי, למכתבי אשראי 

רוגים  , הגורמים המכריעים הטובים יותר יהיו דישמעוניינות להיכנס לשווקים של מדינות מתפתחות 

   , ההשפעה שלו ושירותים הקשורים אליו.מיזםל
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הישראלי הכולל מאפשרת מקום נכבד לצמיחה ולשיפור דרך יוזמות חדשות של מדיניות    גמישות היצוא

מימון פיתוח  על הסכמי סחר חופשי חדש ו  על פיתוח שמבוססות על תקרות גבוהות יותר לביטוח יצוא, 

 31לכלכלות מתפתחות. ולתוכניות שמכוונים    מיזמיםמורחב ל

שהשתתפו במעבדה דיווחו כי הם מחמיצים באופן   יצואנים, משקיעים וחברות טכנולוגיה ישראליות 

מימון ההון   32ולסחר.  מיזם של פיתוח בגלל בעיות במימון הראשוני בארץ ל מיזמים קבוע הזדמנויות ל

לשלבי   מיזםת של ה אחוזים מהעלות הכולל 70שהם זקוקים לו )לעיתים בגובה  (equity)העצמי 

ובשירותים )כלומר בפלטפורמה( שיכולים לעזור להשקיע  ור בתוכניות ס העבודה הראשונים(, המח

ולנהל אותם, והצפי לתשואות )בהשוואה לחלופות אחרות קרובות יותר לבית(,   מסוג זה מיזמיםב

י, כפי שציינו,  שלהם. באשר לפוטנציאל מימון בנקא מיזמיםמגבילים את הזמינות של ההון הפרטי ל

הבטוחה  ינת סכומים, יחסי הלוואה לערך וערך הנזילות של  של פיתוח אינם מתאימים לכך מבח  מיזמים

(collateral)   .33בארץ זרה   

בישראל חסרות תוכניות מימון, כמו גם תוכניות שעוזרות לתאם מסחר, השקעה והעברת טכנולוגיות.  

סיכונים פשוט אינם   ביטוח וצורות אחרות של אִפחוּת, ערבויות, עתודות להפסד  חוב כפוף, הון עצמי, 

בעקבות זאת, אין להן גישה לתזרימי ההון הנרחבים שמגיעים למוסדות  מינים לחברות ישראליות. ז

 לאומיים. - פיננסיים לפיתוח וזמינים למתחריהן הבין 

וא שהחלק של  פוך ל"אומה שנשארה מאחור", ואחד הגורמים לכך הכך נותרת אומת ההזנק בסיכון לה

הגבוהה של ההון האנושי  מרמתו  ההחזרים  ינו חשוף למסחר וליצוא.  הכלכלה שסובל מצמיחה נמוכה א

שוויון בהכנסות  - : פחות מקומות עבודה חדשים, פחות הכלה פיננסית, הגדלת האיים ישראל מדכדכבשל  

 34ורמת חיים נמוכה יותר. 

מצב  את  גרתה במטרה לבחון ה במסשהוקממשרדית -והוועדה הבין  4021החלטת ממשלה מספר 

מאמצי הפיתוח של  ברשויות ובמשרדים השונים. זה מזה  ים מנותקוח, שלעיתים קרובות מאמצי הפית

ישראלית למימון פיתוח צריכה להתמקד בזירוז הגישה להון לעסקים ישראליים  הפלטפורמה וה  ישראל

 ח. תופיבן לה ולחברות, למוסדות ולארגונים ללא כוונת רווח ששותפים  

עובדה המציבה סיבה   קיימא הגיעה אל המיינסטרים -התפיסה של השקעה בפיתוח בר  2018-ב

התחייבו לשלב גורמים סביבתיים,   ו"ם. המשקיעים המוסדיים שחתומים על הסכמי האלאופטימיות 

טריליון   83יים בהחלטות ההשקעה שלהם. הם מנהלים כיום נכסים משולבים בשווי נהלחברתיים ומ

 35דולר. 

 ישראליים מיזמיםוהחסמים שניצבים בפני חברות 

כחלק  . מיזםההמימון הנדרש במהלך כל אחד משלבי בחינת המעבדה היה  מוקדה העיקרי של 

  ואז לאתגרים של  , מיזםה, קודם כול לאתגרים הקשורים למבנה מהעבודה שנעשתה פורקו החסמים

 . 6מוצגים באיור  , אלו מבנה המימון 
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צריך   מיזם ; איך הטכנולוגיה שבו מתוכללת; איך המיזם של ה רך הארגוןמכסה את ד מיזם מבנה ה

ולהשתמש בניהול    מיזם לגודל ולמאפיינים של שוק אזורי ספציפי; איך להרחיב את ה  להתאים את עצמו 

 עם שותפים אסטרטגיים.   מיזםאת ה למקםיעיל ובצוותי פעולה; איך 

  ומקורות המימון  מיזם פיתוח רת הערך של החסמים והמכשולים משתנים בנקודות רבות במהלך שרש 

שלו, ורבים מהם עשויים לחפוף או להופיע שוב. כלים פיננסיים לפיתוח מצליחים כל כך מאחר שהם  

 מסירים את החסמים הללו ואת הסיכון למשקיע הקשור אליהם.

 

 מיזם לאורך שלבי ה מיזם אתגרים במבנה ה

 תכנון

שולבו כפתרון  קיימים אך עדיין לא הותאמו או  הטכנולוגיה, ההמצאה, התגלית או היישום •

בעולם האמיתי. מדובר בחלק חיוני מהפתרון, אבל חובה לשלבם, לארזם ולהתאימם כך  

 שהפתרון יפנה לתנאי השוק ולצרכים. 

הספקים וספקי השירותים שמוכרים    אל   (, כלומר sourcingלחדור אל ערוצי המיקוּר )ישנו קושי   •

קיימים   ות שהם משלבים קשרים ניים למציאת פתרונות מצליחים הילשוק. הערוצים הללו חיו

 ק, ידע מעשי ומקורות מימון. בין ספ  

 פיתוח 

לא מכיר את הטכנולוגיה  שהרגולטור  תגביל אימוץ של פתרונות חדשים; ייתכן  שרגולציה  ייתכן   •

גישות  קיימת יכולה ליצור חסם משמעותי ל רגולצייה נרציה של י. כמו כן, הא יישומיה או את 

 חדשות. 

)כגון תחבורה או אספקת מים ואנרגיה( עשויה לא להיות זמינה או מתאימה.  תשתית תומכת   •

במקרה כזה יש להתאים או לשדרג את הטכנולוגיה כדי שתתאים לתנאי התשתית העכשוויים  

 של שוק המטרה. 

  ויר קיצוני תנאים מקומיים עלולים להיות מושפעים מתנודות. תנאי הקרקע המקומיים או מזג או  •

לא פשוט כלל לגרום ללקוח להתקדם  על התוצאות ולהציב סיכונים ללקוח. יכולים להשפיע 

 זהו אתגר עצום.  –מעבר לסיכונים הללו ולרכוש את המערכת החדשה 

 יישום

יכולות מוגבלים. ייתכן שיהיה קשה למצוא כוח אדם שמכיר את השוק, את בעלי  היעדר נסיון ו •

 הטכנולוגיות. את מקורות המימון ואת ,  ותתקנוה האסדרה את העניין,  

ה מידה גדול מזה הנדרש בשוק המתפתח, למשל  נאם פתרון או טכנולוגיה תוכננו לעבוד בק •

 , יהיה צורך בתכנון מחדש. אצל בעל משק חקלאי קטן לשימוש משפחתי או ברמת הכפר
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 תפעול 

ל ניתנות לחיזוי, עם  הסביבה העסקית עלולה להיות לא בטוחה. העסק מצריך סביבות תפעו •

. הפרעות מבזבזות  בריאות, שיטות תשלום וביטחון תקני רישיון, נוהלי העסקה, חוקי עבודה, 

 זמן ועולות כסף, ועלולות להבריח משקיעים. 

ההגנות המשפטיות עשויות להיות חלשות. צריך שתהיה אפשרות לאכוף את החוזים בזמן   •

 והמשקיעים יחפשו שווקים אחרים.  ים זממיובצורה מקובלת. ללא הגנה משפטית הסביר 

 צמיחה 

כדי להגיע   לשלב הגדלת המיזם  לא יעברו בהצלחה המוצע ייתכן שהטכנולוגיה או הפתרון  •

עם  כלכלית במשק כולו. הקצב הצמיחה  את ש כדי להאיץרשנדמ —לגודלה לתשואה קבוע

 ההגיוני הבא. בשוק הראשוני שלו, ייתכן שהמפעיל יראה בהתרחבות את הצעד    מיזם הצלחת ה

מתקדם מתפעול לצמיחה,   מיזםלא תהיה מסונכרנת. כשה  מיזםלאורך ה צמיחה ייתכן שה •

להתרחבות בייצור, במכירות   עשויים להיות אתגרים במציאת מספיק עובדים, ציוד ומבנים

 ובערוצי הפצה. 

מציאה, בחינה ושילוב של שותפים לניהול הם אתגר רציני. צמיחה כוללת שותפויות   •

גיות, כגון רשתות ספקים, יחסים עם מתחרים וערוצי הפצה. הם יכולים להיות שותפים  אסטרט

ם מפתח לתפעול  רמליים או שותפים בשרשרת הערך שיש להם עניין בעבודה משותפת, והפו

 יעיל ולצמיחה. 

 

 : חסמים ומכשולים 6 איור 

 לחדשנות    מקור: מרכז מילקן
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 מיזם האתגרים במבנה ההון לאורך חמשת שלבי  

הון   ה את הרווחים ומחזיר ת , מנהלמיזם לטובת המימון  נת מארג חברהמתייחס לדרך שה מבנה ההון 

 למשקיעים. 

 תכנון

בשוק המטרה, ומציבה הימור פיננסי. הסיכון מגדיל את עלות  הטכנולוגיה חדשה ולא מוכחת  ▪

 ההון. 

שוק ספציפי, בזיהוי  המימון מוגבל וקשה לעגן אותו לתכנון הפיתוח, שכרוך בהערכת צרכים של   ▪

ובהעסקת   מיזםהת, באומדן הישימות הפיננסית של פוטנציאליופתרונות והשפעות חברתיות 

 . עובדים 

  פיתוח 

צריך להשיג מימון קצר טווח בתנאי תשלום  המיזם מוגבל. בשלב הזה ובשלב הבא המימון  ▪

אפשרי    . הוא ההון   מימון כזה אינו אפשרי מבנקים מקומיים או משוקי   אך ברוב המקרים  דחויים, 

עלולה  שלהם לתנאים  של החברה הישראלית  , אך ההתאמה מולטילטראלייםאצל בנקים 

 . את האפשרות הזו  חסוםל

מקורות המימון המקומיים נדירים יחסית, ועל כן  . מוגבל  –למינוף המימון הזמין מי מקוההון ה ▪

 . לוקים בהכנה ראויה   מיזמים

סותרים.  שהתנאים לקבלת המימון עלולים להיות  קשה לקבץ מימון ממקורות מרובים, היות  ▪

. מיזמים שמבני ההון שלהם והתנאים  מיזם לשלבים מוקדמים של פיתוח  ייחודי  הזה סיכון ה

 אותם למשקיעים המתאימים. להכווין  לקבלת המימון עבורם מורכבים, נזקקים למומחים שיוכלו  

 יישום

באופן   יםפיננסי יםביצוע תלביצוע. מדיד יםנשו קריטריוניםות מימון שונים יצריכו ייתכן שמקור ▪

  ות ישיר ות , למשל איזון בין תפוקתלהיות מסובכ הלדרישות של המשקיעים עשוי םשיתאי

 . מיזםה, או איזון בין רווחים מההשקעה לנפח של המוצרים  ות ועקיפ

וא של  ועשויים לסכן את שולי הרווח שלו. יב מיזםהלעלויות עשויים להוסיף   מגן מכסימכסים ו ▪

 מורכבים או בלתי צפויים עבור מוצרי יבוא.  מגן עלול להביא למכסי   ותציוד וטכנולוגיות יקר

 תפעול 

הבטיח מימון ארוך טווח בסביבת האסדרה הבנקאית הנוכחית. מיזמים זקוקים למימון  ל קשה ▪

קבוע, בדרך כלל ממשקיעים בקרנות פנסיה וביטוח, בשלב זה כדי לממן מחדש את ההלוואות  

מימון  כדי להבטיח . וההקמה הפיתוח  – רות המועד שכיסו את השלבים המוקדמים יותר קצ

 מימון לפלטפורמה. אמצעי ייעודי שיספק צורך ביש ארוך טווח מהמקורות הללו 

ערבויות  יכולים להיעזר ב מיזמיםהערבויות מוגבלות יכולות להסיט את הסיכון מהמלווים.  ▪

הסיכון, ומתן איתות ברור של    של האשראי, הסטתהן מאפשרות הגדלה    . מהממשלה המממנת

 מאתגר. . תכנון מבנה ההון של הערבויות עשוי להיות מיזם ב  ותמיכה אמון 
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עשויים להיות  מלאי מוגבל. תנאי המימון לספק עבור ציוד או  אי הקייםל ולמהמימון לספקים  ▪

 יקרים וקשה להבטיח אותם, בייחוד בשווקים מתפתחים. 

בשוק מתפתח עלולים להיות נכסים מוגבלים להבטחת המימון,    מיזםלל.  ערך הביטחונות מוגב  ▪

מציאת בטוחות או ערבויות נוספות עשויה להיות יקרה   תנאי הנזילות הקיימים לו.בבייחוד 

 ומאתגרת.  

 צמיחה 

חדש בעל טכנולוגיות חדשות. כאשר אין בנמצא מיזמים    מיזם   נכסים שלה  שווי   יך אתלהערקשה   ▪

 . מיזםהדומים, יכול להיות שההערכה לא תספק תמיכה למימון מקבילים בתנאים  

  אין לא גדולים מספיק )למשל,  במדינות מתפתחותהנזילות בשוקי ההון מוגבלת. שוקי הון  ▪

. המימון  לפיתוח מיזמיםמספיק קונים ומוכרים של ניירות ערך( כדי לשמש פלטפורמה למימון 

 . גם הוא  מוגבל –נים ומוכרים בל של קו מספר מוג אשר סובלים מ , אלהשווקים מוגבלים ב

וביצועי הנכסים מוגבלת. קונים ומוכרים בשוק  ( Asset Class) ההיכרות עם קבוצת הנכסים   ▪

  לא להכיר ניירות ערך חדשים. בקשר לכך, הטכנולוגיות המעורבות שההון המקומי עשויים 

רות לקונים בשוק ההון  )כגון אגריטק, מים ואנרגיה( עשויות להיות לא מוכ לפיתוח מיזמיםב

שוק"  ליצור  לטפורמה שתוכל " וקים מתפתחים. דבר זה מצריך פהגלובלי, בעיקר בהקשר של שו

 עבור מיזמים ומשקיעים. 

מימון בהערכת חסר או במינוף חסר מצד משקיעים מדלל את כמותם של המשקיעים המוקדמים   ▪

ג  יק את הערך שהוא יצר ולהצי, לא פשוט להציג באופן מדוצומח  מיזם ואף מעלים אותם. כאשר  

ישתקף בערך הנכס, יהיה מאתגר  . בלי שהערך הגדל מיזםהאת הערך הזה במחיר הנכס של 

 . מיזםלהגן על ההשקעה שלהם ועל ה מיזםה  למשקיעים מוקדמים ולבעלי 

 

 יםמיזמאתגרי מפתח לבניית מאגר 

התמקד באתגרים   במעבדה המשתתפים הדיון בין  ולמבנה ההון,  מיזםלנוכח המכשולים הקשורים ל 

 השקעות.  שמזמין מיזמיםלבניית מאגר הראשיים  

 ופתרונות הולמים   ם אמיתי  צרכים  זיהויאתגר: 

  מיזם הדגישו את הפערים המוקדמים שניצבים בפני חברות ישראליות בתכנון  המשתתפים במעבדה

ם עוד לפני התכנון,  . האתגרים מתחילים בשלבים המוקדמים מאוד של התכנון, ולפעמיו ובסיוע לפיתוח

ב לזהות את הצורך ואת התנאים המקומיים,  חיי  יזם קיימא - בזיהוי הצורך. לפני תכנון של פתרון בר

היכולת לתחזק ולנהל  רמת התמיכה הטכנית; נפח התשתיות הפיזיות, הכלכליות והחברתיות;  :כולל 

ים להיות  עשויצרכים  השות  הי   , התנאים המוקדמים מייצגים כמה מהאתגרים הגדולים ביותר .  מיזםאת ה

כולות להסתמך על דיווחים של ארגוני סיוע  עמומים או להתעורר בשילובים לא מוכרים. חברות י

וההתמקדות שלהם בבעיה  הללו ם ארגוניה הומניטרי בתחום; אך הניסיון והמומחיות הקודמים של 

וקדמים הללו הם קשיי  . על כן, האתגרים בשלבים המבדרך כלל מגבילים אותם כאן ועכשיו, ובמצב 
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, היות שקשה  אצל המוסדות הפיננסיים לפיתוח  ביותרוקשיי ארגון. זה אחד האתגרים הקשים מימון 

 מגיע לשלב התכנון או נמצא בפיתוח.  מיזם " לפני שהאדמהרגליים על השתי ויקר להיות עם "

יות כדי להקים  שמו לב שגם אם המימון זמין, יש צורך בקרנות תכנון ספציפ המשתתפים במעבדה

המשתתפים  . מיזמים נים כדי ליצור מאגר של ספציפיים; מימון פיתוח נדרש בשלבים הראשו מיזמים

ולבצע את   םהבשלבי ההיווצרות הראשונים של מיזמיםלהמשיג את ההדגישו את הקושי  במעבדה 

 טכנולוגיות, צוותים והון.  הרכיבעבודת התכנון המקצועית הנדרשת כדי ל

 מתאים  החדש הפתרון  כי השוק   שיכנועאתגר:  

כיצד היא תשולב    מה במימון גמיש לפיתוח הוכחת היתכנות לטכנולוגיה ולהדגאתגר נוסף הוא המחסור  

בעוד   –הסבירו שטכנולוגיות רבות רודפות אחרי השוק  המשתתפים במעבדה. מיזם בפתרון שמציע ה

טכנולוגיות שנותנות לו את המענה  שהמצב צריך להיות הפוך. השוק צריך לקבוע צורך ולרדוף אחר ה

 הטוב ביותר. 

כדי  פתרונות מבוססי טכנולוגיה שילוב יותר ויותר:  ההזה מציע גישה חדשה שנעשתה נפוצהאתגר 

השקיה מדייקת, כולל משאבות,  ללהתאים לצרכים הספציפיים של השוק. לדוגמה, נטפים מתכננת ציוד  

והתאמות שמאפשרות שימוש באותן מערכות גם  מערכות ניטור ובקרה, מערכות מדידה והשפעה, 

במקרים מסוימים, מערכות ההשקיה המדייקת כוללות חממה שמווסתת את תנאי   . דשנים עבור 

הטמפרטורה והלחות. היות שהמערכת לא בהכרח נגישה לחקלאים קטנים, נטפים מפתחת הדגמות  

ם חקלאיים קטנים כדי להראות  של היתכנות הרעיון על ידי שילוב חוות גדולות ומסחריות עם משקי

 . מיזםשלבים טכנולוגיה ופתרונות מימון לשאפשר להגיע פתרונות שמ 

 זקוקים לו ביותר ש בשלבאתגר: לספק הון הולם 

השגה במהלך שלבי הפיתוח וההקמה רציני במיוחד. לחברות קטנות  -אתגר הגישה להון גמיש ובר 

  מיזם בארצות מתפתחות. נכסי ה מיזמיםעבור ם ובינוניות אין גישה לאשראי עסקי מבנקים ישראליי

מה  )בהתבסס על ברירת מחדל(  קבוע נבנים במדינה המתפתחת, והבנקים הישראליים מתקשים ל

יכולים לסייע בעזרת הלוואות קצרות טווח   מולטילטראליים . בנקים מיזםטוחה לנכסי ההריבית הב

למימון ארוך טווח ממקור אחר,    נתיב ברור אם ישנו    רק ם מספקים מימון  אך הבשלבי הפיתוח וההקמה,  

את הבעיה הזו תיארו חיים מוצן, מייסד   .ממוסד פיננסי לפיתוח , למשל, בדרך כלל מימון מוסדי שזמין 

ברואנדה    מיזםשניהם היו מעורבים בבניית המימון ל  . EMFin-מ  ג'יגהוואט גלובל ואורלי ערב שותף של  

 . Norfundרת המוסד הפיננסי לפיתוח של נורווגיה, של ג'יגהוואט גלובל שמקורה בישראל, בעז

 לפועל  מיזם הלהוצאת   הנדרשות   המיומנויות  מציאת אתגר: 

מגביל את  ה  מיזםשל ה  ( deal flowעסקאות )זרימת הב  כאשר ישנו מחסור נהיים גרועים יותר    החסמים

אופן דומה לכך,  , כפי שתיארו מוצן וערב. במיזם מבחינת מומחים שיכולים לעזור לקדם את המשיכתו 

ור במקורות השקעה ישראליים עצמאיים מגביל את היכולת של ישראל למשוך השקעות ממוסדות  סהמח

 מסוג זה.  מיזמים שיכולים לעזור ב , נסיים אחרים לפיתוחפינ
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 ובעלת קונפליקטים משתנה  סביבה רגולטורית אתגר: 

פרטית, שמתוכננת לתנאים  -רבים בכלכלות מתפתחות מגיעים בצורה של שותפות ציבורית מיזמים

פרטיות  -בל אין מסגרת כללית חוקית להקמה של שותפויות ציבוריותספציפיים עם שותפים מומחים, א

יש גופי אסדרה נבדלים לחלוטין   מסוג זה. מיזמיםלפיתוח, ולא אסדרה ספציפית שמתאימה למימון 

 36. מיזם פות למימון ה, למים, לבריאות ולחקלאות, ועובדה זו יוצרת עלויות נוסלאנרגיה

 מוכנים לשיווק  מיזמיםמאגר של  יצירת  אתגר: 

מוסדות פיננסיים אחרים לפיתוח ולהניע הון  ישנו קושי במשיכת     בהיעדרו של מאגר מיזמים מוכן בקנה

לפיתוח וגם לבניית קשרי    מיזמים מאגר  ישראליים, ועם זאת ההון הזה הכרחי גם לבניית    מיזמים פרטי ל

פעמיים מגבילים את היכולת  -בודדים או חד  מיזמים ציינו ש  המשתתפים במעבדה מינים.  שוק רגילים וא

  מיזמים לישראליים, בעיקר  מיזמים . נוסף על כך, למיזמיםניהול יעיל של מאגר שמאפשר לבנות נפח 

נוספת   . נקודה מיזם את הפורטל הנכון לסוג הנכון של מימון הבזמן הנכון טנים, חסר הידע למצוא ק

או לבנות את הנפח שיאפשר    ישראליים מגבילה את היכולת למשוך   מיזמיםהזרימה המקוטעת של  ,  היא

 קיימא. -לטפח ולנהל מאגר בריא לתיק מימון בר 

 מסחריים לבנקים   מתאיםה התפקיד   מציאת אתגר: 

טובים בדרך כלל נמצא מימון. עם זאת, לא קל   מיזמים שלהנושא העלו את  המשתתפים במעבדה 

מסחריים  הבנקים  העצמי של  ההון  הכפי שציינו קודם לכן,    ואין כל ערובה למציאת המימון.,  להשיג אותו 

מוסכמות  של פיתוח. לדוגמה, לפי ה מיזמיםוהתנאים לעתודות שלהם מגבילים אשראי ארוך טווח ל

בצד הון משמעותי, בין  לקבע  , על הבנקים  IIIהחדשות לדרישות ההון הבנקאיות, המוכרות בשם באזל  

דרישה זו הופכת את ההלוואות הללו ליקרות עבור   37וואה לפיתוח. אחוזים מההון שניתן בהל 13-ל 9

  קצר טווח  בסיס פיקדון זמן, עם ב-מסוג זה. בו  מיזמים הבנקים, ועל כן הם בדרך כלל לא יציעו אותן ל

  לא  כלל ודרישות נזילות ברוב המוסדות הבנקאיים המסחריים, הפירעון של הלוואות בנקאיות בדרך 

  , שלא מאפשר את לקיחתן יקרות באופן ל הופך את ההלוואות  זה דבר  יעלה על שלוש עד חמש שנים.

 ומצריך מקור אחר למחזור ההלוואה בהגיע מועד הפירעון. 

ימון וההון ממשקיעים מוסדיים ישראליים ומקרנות פנסיה דרך מימון משולב  המ העלאת אתגר: 

 בתוך מוסד פיננסי חדש לפיתוח 

צעיר שמניע שיעורי   שוק  מעמד של מדינה מפותחת, אך עדיין יוצאת נשכרת ממבנהיגה ישראל הש

צמיחה עצומה    ישנהחיסכון גבוהים והצטברות של הון מוסדי. כפי שציין הדו"ח האחרון של בנק ישראל,  

השקעות מוסדיות דרך   2018בנכסים הכוללים בניהול של מוסדות ישראליים. כמו כן, נכון לאפריל 

  בנוסףאחוזים בעשר השנים האחרונות.  250-קופות גמל וחברות ביטוח עלו ביותר מ  , ת פנסיה קרנו

הגז הטבעי(,   תמלוגי המבוססת על נית ריבו הון אזרחי ישראל )קרן ל ן קרהשל  העתידיתלהקמתה 

 בניית השקעות לא אינפלציוניות באומות הזנק חדשות בכלכלות מתפתחות. למספק קשר טוב הדבר 
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 לפיתוח   מיזמיםממבנה ההון של הסיכון  חתת פ האתגר:  

בעל  הינו לפתרונות מימון משולב חסמים כדי לפתוח בצורה יעילה יותר מדינה הצורך לאמץ ערבויות 

,  ערבויות  מאבחןסיפר על כלי  חשיבות מיוחדת. ארון בטרו מהמרכז לשווקים פיננסיים במכון מילקן

לאפיין את הבניית   במטרה של מודלים עסקיים סיכונים לשקילת מיועד ו , IIIות באזל על תקנמבוסס ש

 38ישות ישראלית פיננסית לפיתוח.  הכלים הללו עבור

המובנים  , ערבויות ומענקים תיווךישראליים חסר הון עצמי, הלוואות, כלי   מיזמיםפים ציינו שלהמשתת

  ת תקנובכלכלות מתפתחות. חלק מהמגבלות על  מיזמים למימון מסחרי במקומות אחרים עבור 

)לדוגמה, קרנות,   מיזםמונעות שימוש במנגנונים להבניית מימון ה (PPP) פרטית -ות ציבורית י שותפ

 פרטיות( מצד חברות ישראליות, או מקשות עליו. -איגוח ושותפויות ציבוריות  ציה סינדיק

  הון סבלני וגמיש )הון  נדרש )תכנון, פיתוח והקמה( מיזםלהפחתת הסיכון בשלבים המוקדמים של ה

טובים,    מיזמיםתיארו כיצד המימון זמין בדרך כלל ל  המשתתפים במעבדהכפוף וערבויות(.    פחוּת, חוב

 קיימא למשקיעים. -אך ישנו צורך בהון גמיש וסימפטי שיאפשר שילוב של מקורות ליצירת רווחים בני 

י והשקעה  קווי אשרא ציה, סינדיק תוכל לשלב ערבויות, הלוואות ישראלית למימון פיתוח  פלטפורמה 

 39בכלי השקעה או בקרנות. הון שירה בחברות, ולחלוק י

 להפוך לשחקן המוביל בשוק מתן הקלות שיסייעו  אתגר: 

שהחברות הישראליות שמסוגלות לפרוץ לשווקים מתפתחים הן חברות  משתתפי הוועדה ציינו גם 

שבאות בעקבותיהן.  המובילות הללו מקלות על החברות החברות . מספק גדולות, מגוונות ובעלות הון 

  , הטכנולוגיה שלהן ישימות ריטית במיוחד לחברות טכנולוגיה שחייבות להוכיח אתעמדת המוביל ק

יש יכולת  חברות הגדולות ביותר והמגוונות ביותר  . לודאות הגדולים ביותר -אי סיכון ול  ושעל כן חשופות ל  

וסדות  כֶרת, הן יכולות להשיג אותו ממלהן; או, במקרה שהטכנולוגיה מוּלספוג את הסיכון ולספק הון מש

 מולטילטרליים ובילטרליים לפיתוח. 

  גבל ודות פיננסיים זרים לפיתוח מהון ממוסה חברות קטנות ובינוניות, שמגלות שעבור  אך הסיפור שונה  

המשתתפים  ההגבלות על השתתפות של חברה זרה. בשל מורכבות העסקאות הזרות או  עקב 

אט גלובל, מובילה ישראלית בשדות סולאריים ברואנדה,  ן של חברת ג'יגהוו דיווחו על הניסיו  במעבדה 

, אבל רק לאחר שנרשמה כחברה הולנדית שבסיסה  Norfund-שהצליחה להשיג התחייבות מימון מ

 בישראל. 

דיווחו על   קיעות באפריקה כמובילות במגזרים שלהן חברות גדולות אחרות המקושרות לישראל ומש 

 Tahal Group. בין החברות הללו: מיזמיםתחרותי מבוסס  מון פיתוחמחסור במישל בעיות 

International BV (ניהול משאבי מים ;)GrainPro ( אחסון לאחר הקציר ;) Nova Lumos (  מערכות

  Hazera Genetics, Kaiima Bio-Agritech(; אגריטק ) Amiran Kenya(; סולאריות מבודדות 

)תשתית מוכנה  Elco Energy & Infrastructure(; וד חקלאייצ ) Green 2000(; טכנולוגיית זרעים )

)תשתית(.   Electra Infrastructure)ייצוב קרקע(;  Anyway Solutionsלפעולה בקנה מידה רחב(; 

  Avenews-GT - ו  HomeBiogas ,N -frnds –  חברות ישראליות אחרות קטנות יותר שגם הן מובילות 
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( לבנקים ולמשקים חקלאיים  receivablesית לניהול ממסרים ) פתרונות בטכנולוגיה פיננסמציעות  –

 מציעה שוק מקוון לתוצרת חקלאית בשווקים מתעוררים.  Farmster-קטנים, ו 

 יכולה להגיב להזדמנויות הללו? כיצד ישראל

של החלטות ממשלה בישראל בזמן האחרון מדגישה את הצורך בהתמקדות אסטרטגית  שורה 

  4012-( ו2017)הודו,  2783(, 2016)אפריקה,  1585לטות הממשלה בדיפלומטיה פיננסית. הח 

טווח והערכה למקורות    ( מייצגות כולן התחייבות ארוכת 2018יימא,  ק- )פיתוח בין לאומי ויעדי פיתוח בר

 של הדרישה העולמית העתידית. עם זאת, ישראל חייבת לנוע קדימה בזריזות. 

משמעותיים אשר מנוהלים    נכסים  נם( משמעו שיש20%  הגבוה הכולל בישראל )מעלהחסכונות  שיעור  

קיימא.  - מיליארד דולר כיום( שיכולים לתרום להשקעה עולמית בפיתוח בר   215-מוסדיים )כ  על ידי גופים 

שתוקם מרווחי הגז, יוכלו להכפיל   הללו בשילוב קרן השקעות בבעלות ממשלתית המוסדיות הקרנות 

 40. 2023עד את היקף הנכסים המוסדיים פי ארבעה 

לישראל יש בסיס יציב של חברות בשלבים שונים של פיתוח וצמיחה בתחומים הרלוונטיים של יעדי  

חברות טכנולוגיות בתחומי המים,   600הקיימא. לפי רשות החדשנות, בישראל נמצאות -הפיתוח בר

יות מידע  אחרים, כדוגמת מדעי החיים, תקשורת וטכנולוג רים מגזלסביבה. גם וההאנרגיה החקלאות 

 ( יש יישומים ישירים ועקיפים בשווקים המתפתחים. ICTתקשורת ) ו

 במוסד פיננסי חדש לפיתוח  משולבמימון 

אשר יהוו יעד  ( CIVsמוסד פיננסי ישראלי לפיתוח יוכל ליצור סדרה של כלי השקעה קולקטיביים )

מוסדות  י, מימון ממימון ממשלתשישלבו  עודיות יי, בעיקר דרך קרנות ים שונים גורמלהשקעה של 

 . פרטי ומוסדי ומימון   לפיתוחאחרים  פיננסיים  

  שימוש בכלי ההשקעה הקולקטיביים )ובמוסדות פיננסיים אחרים לפיתוח( בהרווחת כיום  המגמה

ועבור החברות. הקרנות הללו    מיזמים מתמקדת בצמיחת קרנות השקעה ספציפיות, כדי לקבץ הון עבור  

הסיכון(  להקטנת הגדלת אשראי ואמצעים נוספים  ,ניים ראשו יםסד של הפספיגה  כלים של )שכוללות

,  מתאימיםפילנתרופי. בין היתרונות: שיעורי תשואה  ו  פרטי   , הנעת מימון מסחריביתרונות רבים    מציעות 

בהיקף רחב ונזילות גבוהה יותר. הקרנות הללו  מכשירים יותר,  היציבות נמוכ-ואי  סביר  דירוג השקעות

ניתן   לקרנות כאלה תמיכה טכנית. בדוגמאות ומתן  דרך השפעות של איתותים  יכון את הס מקטינות גם 

 Vaccineאג"ח חיסון )  –( והכלים הפיננסיים שלה  GAVIלמנות את הברית העולמית ליוזמת החיסון ) 

Bond אמצעי המימון הבין ,) -( לאומי לחיסוניםIFFIm  והקרן העולמית לחיסכון באנרגיה ולאנרגיה )

ת הון עצמי לקרנות שמשקיעות  ו, שמספק (funds of funds)   של קרנות   ( כקרנותGEEREFמתחדשת ) 

 41עולמית ואנרגיה נקייה. ה בריאות ה מיבתחו  מיזמיםב

מיליארד    OAT ( )10.7)  2017הצרפתיים    האג"חים הירוקים הממשלתיים  דוגמאות אחרות כוללות את 

לאקלים )דרך הסוכנות הצרפתית  קה ירו דולר(; את מסגרת אג"ח אקלים ואג"ח ירוקות ואת הקרן ה

  [; קרן אפריקה לשינוי אקלים של הבנק לפיתוח אפריקאי; ושני מיליארד דולר בקרן AFDלפיתוח ]

Cornerstone יוזמה משותפת של ,IFC  והחברה הצרפתית לניהול נכסיםAmundi   שתוכננה לקנות

הסכימו   המשתתפים במעבדה 42אג"ח ירוקות שהונפקו ושלא ימשכו משקיעים מוסדיים אם לא כן. 
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שישראל יכולה למלא תפקיד ייחודי בשדה העולמי של מימון לפיתוח ולספק פתרונות ליעדי הפיתוח  

פיתוח יוכל לפעול  הטכנולוגיים שלה. אכן, המוסד הפיננסי הישראלי לביתרונות  הקיימא דרך שימוש  -בר

יים  יים שמכילים כלים פיננסיים חדשנהמימון שלו עצמו בשווקים הפיננסבאמצעות  כישות בעלת נוכחות  

בדירוג גבוה, כדוגמת שוק האג"ח הירוקות והמקיימות, קרנות קולקטיביות, אג"ח נושאיות כגון  

"Diaspora  "אטרקטיביות לקרנות פנסיה    של אג"ח ירוק וכך להציע הזדמנויות השקעהסוגים  יצוא או  ל

 לאומיים. - מוסדיות ולמשקיעים פרטיים ישראליים ובין

 : לבצע את הפעולות הבאות הפיננסי תצטרך להיות יכולת  למוסדד 

  גורם שותפות עם יעילות טכנית, ביצוע,  –  מיזםהלהשלמת  ניםאת הסיכוולהפחית לזהות  ▪

 אשראי ה, השוק, הסיכון הפוליטי וסיכון מקומי 

 מיזםהלביצוע לאורך מחזור החיים של  ויעדים   קריטריונים להגדיר   ▪

 נתוני הביצוע  למדוד, לנטר ולהעריך את  ▪

 לאפשר מימון מבוסס תוצאות  ▪

 פלטפורמה להעברת טכנולוגיה 

  ה ס תחת אחריותכחלק מתהליך זה, ישראל תוכל ליצור פלטפורמה להעברת טכנולוגיה לפיתוח, ולהכני

 כלי מדיניות קיימים וחדשים. 

משרדי  ין ב  כיום  מפוזרות ש הלא מתואמות  לאומיות-הפלטפורמה תשלב את התוכניות הבין  ▪

ב )משרד החוץ(, שיתוף פעולה  "כלכלה, החקלאות, האנרגיה המים והתשתיות, משאוצר, הה

אזורי, המשרד להגנת הסביבה, רשות הטבע והגנים, התוכנית הלאומית לתחליפי דלקים  

 הסוכנות היהודית ורשות החדשנות. ולתחבורה חכמה, ג'וינט ישראל, 

סקים קטנים ובינוניים, רשות  כנות לעשל הסו  לאומיים-הפלטפורמה תשלב את המשרדים הבין  ▪

ני ומרכזי מו"פ אחרים של משרד המדע והטכנולוגיה )שאינם קשורים לרשות  המים, מרכז וולק

 החדשנות(. 

החברה לפיתוח ישראל )בונדס ישראל( יכולה למנף את פלטפורמת השיווק וההפצה שלה   ▪

לפריסת   בריאות עולמית( באנרגיה, ב מים, ב)במזון,  מימון פיתוח תחומי לאג"ח שיוקדשו ל

 אג"ח זרות לקהילות אחרות. ל הקיימא, ו -יעדי הפיתוח ברטכנולוגיה ישראלית שמכוונת ל
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 ( במגזר הטכנולוגיה בישראל Devtechחברות של טכנולוגיית הפיתוח ) . 7איור 

 2018, רשות החדשנות, סטארט אפ ניישן סנטרל: ותמקור 

- ביעדי הפיתוח בר ( ותחומים טכנולוגיים  Devtech-ח )מוכרת גם כבתוך תחומי ליבת טכנולוגיית הפיתו

אחרות בשלב של   53-רווחים ראשוניים ושנמצאות בשלב של  ישראליות  חברות 293ישנן , הקיימא 

הן חברות לטכנולוגיית   103בתחום האגריטק,  עוסקות 98שנושאות רווח, מאלה  43רווחים. צמיחה ב

החברות הנותרות עוסקות בטכנולוגיות סביבה. רוב החברות הללו   36עוסקות באנרגיה.  109-מים, ו 

 תאפשר להן להשתתף בשווקים מתפתחים בתמיכת פלטפורמה למימון פיתוח. נמצאות בעמדה ש

שוק בין משקיעים  -עושהגוף  וכל להפוך ל שמוסד פיננסי ישראלי לפיתוח י  הסכימו   המשתתפים במעבדה

 וקים מתפתחים. סביר שמטרותיו יהיו: גלובליים, כולל ישראלים, ומיזמים בשו

. חברות ישראליות חייבות למכור את תוצרתן ברחבי העולם, ותחומי  ישראלי היצוא האצת ה ▪

ק כלים  הצמיחה היחידים שלהן נמצאים בשווקים מתפתחים. המוסד הפיננסי לפיתוח צריך לספ

 שיעזרו לחברות ישראליות להגדיל את מכירות היצוא שלהן. 

. לחברות מו"פ ולחברות  היתרונות הישראלייםקיימא שימנפו את - ת בנותשותפויו הקמת  ▪

הזנק ישראליות יש יכולות ליבה שמבוססות על אספקת שירותים בהתאם לצרכים בישראל.  

העולמי. אך ישראל חייבת לבנות שותפויות עם  רבים מן הפתרונות הללו מבוקשים בשוק 

לפיתוח. השותפויות הללו יקדמו גם קשרים  שווקים מתפתחים ועם מוסדות פיננסיים אחרים 

 אופוליטית וכלכלית. ידיפלומטיים שחשובים לישראל מבחינה ג 

. במקרים רבים, שלב התכנון של  למוצרים ולשירותים ישראליים  כוללההעלאת הביקוש  ▪

צריך מאמצים מיוחדים כדי שיכללו מוצרים ושירותים ישראליים וזאת דרך הוכחת מ מיזמים

, טכנולוגיית מידע ותוכנה ארגונית
1988 ,24%

21%, 1681, אינטרנט

,  1499, מדעי החיים
18%

17%, 1432, תקשורת

,  טכנולוגיות תעשייתיות
358 ,4%

3%, 218, אחר

3%, 218, אנרגיה

, 183, אגריטק
2%

,  172, מוליכים למחצה
2%

2%, 153, הגנה

,  137, טכנולוגיות מים
2%

1%, 62, סביבה

1%, 159, חומרים

8%, 600, אחר
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רי בטא ופיתוח ערוצי שיווק. כל הפעולות הללו מצריכות מימון ותמיכה, ועל כן  היתכנות, את

 יכת מוסד פיננסי ישראלי לפיתוח. זקוקות לתמ 

. נוסף על הצלחה במונחים של צמיחה כלכלית כאן  (SDGs) קיימא- עמידה ביעדי פיתוח בר ▪

בר לים,  חברות  הסכימו שישראל צריכה לעשות "מעשה טוב".  המשתתפים במעבדהומעֵּ

הקיימא אם ישתמשו בטכנולוגיות  - ביעדי הפיתוח בר ישראליות יכולות לעזור לעולם לעמוד

 ישראליות בעזרת מימון מטעם פלטפורמה של מוסד פיננסי לפיתוח. 

II.   פיננסייםהכלים ה מאפייני סקירת  

ח  יתו לפ יםהפיננסי ותמוסדהפיננסיים וה כלים ה נקודות חשובות עבור כחלק מהמעבדה, זיהינו 

 בהם.   ושישתמש 

 משפרים את מבנה ההון שכלים פיננסיים 

, כולל מענקים, הון  סקרו מספר כלים פיננסיים של מוסדות פיננסיים לפיתוח  המשתתפים במעבדה

מענקים  ה  44והלוואות בשוק ההון.   עצמי, הלוואות חברתיות, תמיכה באשראי, הלוואות בשער השוק

, ומענקים לסיוע טכני  מיזםהיפרעות לתמיכה בתכנון ה-כוללים שילוב של מענקים מתוכננים בני

כמה צורות, כולל הון עצמי ישיר בשער השוק  מופיע ב  והפיתוח. ההון העצמי שלב התכנון  לתמיכה ב

הן מבחינת  בדרך כלל כפוף להון עצמי בשער השוק  בתמורה למניה רגילה; הון עצמי חברתי,

,  מיזםת" עם תביעה כפופה בר "הלוואות שקטוהמרה, כלומ-בנותואות ומניות; הלב והן תשלום 

 רה להון עצמי בזמן שנקבע מראש. תשלומים דחויים ופוטנציאל להמ

לשפר את תזרים המזומנים ואת   יהלוואות חברתיות כפופות להלוואות בעלות נמוכה יותר כד

אג"ח    הלוואות השתתפות או ביצוע מבוססות על תזרימי מזומנים;העמדה הכוללת למלווה הבכיר;  

 עים. חברתיות לפיתוח הן הלוואות מסוג תשלום לפי ביצו 

היא יכולה להיות בצורת   באשראי היא רכיב חיוני בכלים הזמינים למוסד הפיננסי לפיתוח. תמיכה 

לעיתים קרובות מקורן של הערבויות הללו מהממשלה,    הסיכון מהמלווה לערב.סיט את  שתערבות  

היא ביטוח, שיכול להופיע בצורת ביטוח טכני    תמיכה באשראי   צורה נוספת של ועל כן הן מוגבלות.  

פועלת כראוי, או במקרה של פתרונות אגריטק בשווקים   מיזםטיח שהטכנולוגיה בכדי להב

 ביטוח שיכסה אסונות בעקבות בצורת, גשמים, שיטפונות או רוחות.  מתפתחים, 

ואות בנקאיות מאוגדות  קאיות והלו הלוואות בנלצרף  בעזרת הכלים האלה מוסד פיננסי לפיתוח יכול  

וואות הבנקאיות הללו משמשות לתמיכה באשראי בשער השוק  . ההלסינדיקציהרות גם בשם  המוכ  

לטווח הארוך, המוסד הפיננסי לפיתוח מציע   –. ודבר אחרון מיזםבמהלך שלב הפיתוח של ה 

 אג"ח מגובות הכנסה. פלטפורמה להנפקת  

,  ואת ההיבטים הייחודיים להם  כלים הללו ה ל שיבות הסבירו את החש  המשתתפים במעבדה 

שכיח  כלי  א הוהם להיות גמישים ומותאמים לתנאי השוק. השימוש בקרנות ממשלתיות עליוש

שרשרת   כל והכלים צריכים לאפשר מעבר פשוט ויעיל למימון הפיתוח לאורך בערבויות,  לשימוש

 הערך. 
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. כלים פיננסיים למימון הפיתוח 8איור   

 מרכז מילקן לחדשנות  מקור:

משתמש במימון חברתי  משולב פיננסי לפיתוח. כפי שציינו, מימון  דלהצלחת מוסחיוני  משולבמימון 

שימושיים בעיקר  משולבים  השוק. מבנים  ובתנאי  סיכון  -אם תעמיד לסיכון כדי למנף מימון קונבנציונלי, מו

גדלו  משולב של מימון עסקאות י. בשלבים המוקדמים של תכנון ופיתוח, כדי להכניס מימון בנקא 

של מימון  עסקאות . עד היום העבירו 20%- אף גדלו ב 2014–2012שנים , וב2007בהתמדה מאז 

 קיימא. - מיליארד דולר ליעדי פיתוח בר 100 - יותר מ משולב

 יים במבני הון משולביםס. שימושים נפוצים בכלים פיננ9איור 

 

 OECD-WEF ,2015מקור:  

 ?פיננסייםהכלים ה תמפעילים אכיצד 

בנוסף  הלוואות שוק משמקורו הון פרטי, קיבוצו של הינה  כיוםשל מוסדות פיננסיים מטרה חדשה 

כלים גמישים  של להרים את ההון הפרטי מתקשים שוק ואג"ח  בתנאי וקי ההון. הלוואות ומימון משל

.  מיזם הית ממבנה ההון של  יותר, אבל הן עושות את עיקר העבודה, ולעיתים קרובות כוללות יותר ממחצ
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נֵּה  . מיזם למוסד פיננסי לפיתוח מספק את הפלטפורמה לשילוב )מבני( של כל המקורות  לדברי רֵּ

ה שעשתה  בהתחשב בסטנדרטיזצי(, ICMAלאומית ) - קרסנטי, נשיא ההתאחדות שוקי ההון הבין

לגשר על   היכולקיימא -אג"ח ירוקות, אג"ח חברתיות ואג"ח בנות  ה של , הנפק לא מכבר התאחדות ה

 45קיימא בעשור הקרוב. -הפער בהשקעה ביעדי פיתוח בר 

- , המוסד הפיננסי לפיתוח של בריטניה, ומרטין האבל מתאגיד המימון הביןCDCקולין באקלי מקבוצת  

של המוסדות הפיננסיים    בתוכניות פועלים  מימון משולב  של הבנק העולמי תיארו כיצד מבני    ( IFC)  לאומי

מצירוף  להתמקד בפתרונות שמפיקים את המרב  צריכה ה ישראלית למימון פיתוחלפיתוח. פלטפורמ

  במעלה הזרם ים  פועל ש  מיזמים סייע להון פרטי וממזערים את עול החוב הציבורי. פעולה כזו תאפשר ל

 46. הנדרשת  שתרחיב את הייעוץ והתמיכה הטכניתבכך 

-  Managed Co-Lending Portfolio Programאשראי משותף )  י ניהול תיקלתוכנית הוסיף כי האבל 

MCPP של )IFC של תשתיות באפריקה ובאסיה.  שונים   מיזמים)מקבוצת הבנק העולמי( מעורבת ב

ג"ח בעל חלקים מגוונים  יוצר מאגר א  IFCה  לות של אג"ח,  ו זקוקים לכמויות גדהמשקיעים מוסדיים  עבור  

קבוצת  ל נחשפיםמשקיעים שבה ית, ייעוד קרן  הי שיתאימו לדרישות הרווחים המגוונות שלהם. זו

 47. הלוואות נחותות או דרך לקיחת ראשוני כיסוי הפסד ע"י הגדלת אשראי הכוללות הלוואות עתידיות 

שותפים אחרים לפיתוח, כגון הסוכנות השוודית לפיתוח ולשיתוף  להצטרף  IFC ממאגר זה הכחלק 

הלוואות בנקאיות  ותקבץ    ציהקי דסינ  שתאפשר הלוואות ת פלטפורמה  הקמ( לSidaלאומיים )- פעולה בין

ערבות מטעם   בעל , מערך להלוואות נחותות להפסד הראשוני   IFC כמו כן הבנה ה .IFCבהובלת 

. גם פלטפורמות  1:8מתוכנן למנף משקיעים מוסדיים בשיעור של  זה    מבנה משולבהממשלה השוודית.  

 . להשתלב בתהליךות יוכלו קרנות ואג"ח ייעודי , ציהסינדיקהלוואות  יתיקשל  סטנדרטיות 

דולר  ב בהנפקת אג"ח במטבע מקומי. בניגוד לאג"ח ייעודיות   IFC  ה האבל תיאר גם את עבודת בנוסף 

נעשית במטבע   ו מקבלים תשלום במטבע שהשקיעו בו, הנפקת אג"ח אל  בהן  משקיעיםהאו אירו, ש

ת את סיכוני המטבע  מבטלת, והמקומי, מתאימה את המטבע לעלויות ההון, לעלויות העבודה ולתשואו

מסיטים את הסיכון שבהחלפת  ום תשלום במטבע המקומי, רוכשי האג"ח מקבלי המקומי.  מיזם הזר ל

אם ערכו של המטבע המקומי יורד ביחס למטבע במדינה של    .אליהם  מיזםשבעסקה, מה זר המטבע ה

עולה  המקומי בע המטשער  אם המשקיע )כלומר דולר או אירו(, המשקיע הוא זה שסופג את ההפסד. 

מומר חזרה  כשהמטבע המקומי  ים המתפתחת(, המשקיע מממש רווח )בגלל שוק חזק וצומח בכלכלה 

מקומיים )שמשתמשים במטבע   מיזמיםלמטבע במדינתו. גישה זו מציעה מקור אמין יותר למימון ל

נוסף על    ם. שלה  ים וכך להגביל את התיקוהזדמנות למשקיעים לגוון    , המקומי לקבלת כסף ולתשלומים(

להגדלת הנפח והנזילות שפלטפורמות שוק ההון   ך מיוחדכך, הגישה הזו מציגה מוצר בעל ער

מחפשות הזדמנויות אטרקטיביות   ןהמקומיות והאזוריות בכלכלות המתפתחות יכולות לקדם כשה

 לאומיים. - להשקעה עבור משקיעים בין

שוק ההון: אג"ח ייעודיות. מאגרי האג"ח   מייקל קשאני מגולדמן סאקס דן במבנה חדשני נוסף למימון

קיימא, כדוגמת אג"ח ירוקות שמשקיעים  -הקשורים ליעדי האו"ם לפיתוח בר מיזמים מגייסים הון לאלו 

מגזרים  לו   לצמיחה גבוהה  מאחר שהן קשורות  אטרקטיביות האג"ח    אמריקאים ואירופיים מעוניינים בהן.

יתוח יוכל  וחצים. קשאני ציין כי מוסד פיננסי ישראלי לפ בעלי רווח שגם מתמודדים עם נושאי קיימות ל
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בשווקים  בין משקיעים בעלי מימון נכבד במזרח התיכון שמחפשים  ך לעושה שוק מתמחה ולהפ

בטכנולוגיות  מתמחה שיעורי תשואה מותאמים לסיכון. ישראל הזדמנויות השקעה בעלות המתפתחים 

היא צריכה   קיימא. - ליעדי פיתוח בראותן ה להפוך יכולהיא והתפתחותיות, באגריטק, במים ובאנרגיה, 

 השקעה. - בני  מיזמים לבנות מאגר של 

 נמצא תיאור קצר של כלים פיננסיים עיקריים.  1בטבלה 

 . תיאור של כלים פיננסיים נבחרים 1טבלה 

 מי משלם עבורו?  שוב? מדוע הוא ח פועל? הוא   כיצד מהו הכלי? 

 מענקי תכנון ברי השבה

רויקט ת קידום הפמימון לטוב

מרעיון למציאות, כולל הפרויקט 

 ומבנה ההון

 

המימון ניתן לנותן חסות  •
או מנהל של הפרויקט 
עבור פעילות הנדסית, 
עסקית, ומשפטית, כמו 

גם ניתוח פיננסי 
 וחברתי.

אם הפרויקט מתקדם,  •
מהכנסות המענק יוחזר 

מהמימון או מתזרימי 
 המזומנים של הפרויקט.

 

הצעד  שלב התכנון הוא •
שרשרת הראשון ב

הערך של הפיתוח. 
שלב זה פותח את 
הדלת לפרויקטים, 

טכנולוגיות וחידושים 
 פיננסיים.

שלב התכנון מאפשר  •
לפרויקט להפוך 
טכנולוגיה חדשה 

לפתרון מעשי שניתן 
 להרחבה.

 

מתקבלים מענקי תכנון  •
משילוב של נותני חסות 
לפרויקטים, נותני חסות 

פיננסיים ומשקיעים 
יאליים באמצעות פוטנצ

פלטפורמת מימון 
 לפיתוח.

השבת מענקי תכנון יכול  •
לשמש עבור פרויקטי 

 תכנון חדשים.

עם שיעור הפסד גבוה  •
של פרויקטים, המימון 

למענקי תכנון לא יספיק, 
אך הצלחת הפרויקטים 

ת הערך לאורך שרשר
תורמת לבסיס המימון 

עבור מענקי תכנון 
 חדשים.

 ערבויות

י חלק מהחוב התחייבות לכיסו

רויקט, מה שמעביר חלק בפ

מהסיכון בגין החוב מהמלווה 

 לערב. 

 

ערבות היא הסכם על  •
תשלום למלווה של סכום 
מסוים מתוך החוב )הכל 
או חלק( במקרה של אי 
 תשלום או פשיטת רגל.

הערב מבצע את   •
התשלום, אשר יכול 
להיות תשלום נזק 

ראשון עד סכום מסוים, 
 או תשלום יחסי על בסיס

מידת הערבות על 
 ההלוואה.

על הלווה להחזיר לערב   •
את ההוצאה על 

 הערבות.

הלווה מעביר את  •
הזכויות לנכסים לערב 

כדי לכסות חלק 
 מההפסד.

הערבויות מהוות  •
התחייבות מוגבלת עם 

תקרה מוסכמת על גובה 
ום, כמו גם הלוואת הסכ

נון ריקורס עבור הערבים 
)כגון גוף פילנתרופי, 

 ממשלה(.

ויות להקטין ות עשערבוי •
את הסיכון הכרוך 

בהלוואה, תוך חיסכון 
  200-ל 50של בין 

נקודות בסיס על החוב 
ושיפור הכדאיות 

 הכלכלית של הפרויקט.

ערבויות יכולות לאפשר  •
 .הלוואה

 

העמלה משולמת על   •
הלווה על בסיס ידי 
 של

מהחוב   0.5-1.25%
 הנותר.

כספי הערבות  •
מתקבלים משילוב 

של השקעות 
רופיות, פילנת

השקעות חברתיות 
 וקרנות ממשלתיות. 

  

 נחותות הלוואות
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חוב מובטח ופרוס שמשולם 

מהרווח התפעולי של הפרויקט; 

חל על פרויקטים מניבי הכנסות 

או פרויקטים עם זיכיון ציבורי 

 והיטל.

  

 

הלוואות עצמאיות,  •
, משותפות או פרטיות

ממשלתיות ישירות 
לפרויקטים שעומדים 

 בתנאים.

חונות ותשלומים טב •
 נחותים לחוב בכיר.

לרוב כולל דחיות, ריבית  •
נמוכה יותר, וטווחים 
 ארוכים יותר לפירעון.

ניהול באמצעות קרן  •
נפרדת לעסקים  הלוואות

קטנים או חוזה עם מוסד 
פיננסי לחיתום וניהול 

 הלוואות.

משפר את תנאי  •
הביטוח עבור חוב 

בכיר, מה שמאפשר 
 הלוואה קונבנציונאלית.

מקטין את עלות  •
ההלוואה עבור 

הפרויקט, ובכך מוזיל 
את עלות המוצר הסופי 
)אנרגיה, זרעים, מים, 

 דשן, וכו'(.

משפר את תזרים  •
של הפרויקט  המזומנים

וחלוקת דיבידנדים 
 למשקיעים.

  

קרן ההלוואות מהוונת  •
על ידי הממשלה, 

מוסדות מימון לפיתוח, 
)קרן של קרנות(, 
השקעות איפמקט 

ת בשוק ההון והלוואו
)איגוח החזר 
 ההלוואות(.

 

 המרה-הלוואות בנות

חוב שניתן להמיר להון, לרוב 

בצורת מניות רגילות של 

 הפרויקט

  

כחוב לא מובטח  מובנה •
 או נחות, לטווח קצר.

תשלומי קרן וריבית  •
בדרך כלל דחויים 

ונצברים, שישולמו בתום 
התקופה או יומרו להון 
 במועד שנקבע מראש.

ך כלל וא בדרהחוב ה •
הלוואה בריבית בלבד,  
עם פריסה שנקבעה 
מראש ותשלום בתום 

 התקופה.

ניתנת להמרה  ההלוואה •
למניות של הפרויקט על 

סיס יחס קבוע מראש ב
במועד מסוים במשך 
הפרויקט, בדרך כלל  

 בסבב הגיוס הבא.

 

מובנה כחוב לא מובטח  •
 או נחות, לטווח קצר.

תשלומי קרן וריבית  •
ים בדרך כלל דחוי

, שישולמו ונצברים
בתום התקופה או יומרו 

להון במועד שנקבע 
 מראש.

החוב הוא בדרך כלל  •
הלוואה בריבית בלבד,  

עה עם פריסה שנקב
מראש ותשלום בתום 

 התקופה.

ההלוואה ניתנת להמרה  •
למניות של הפרויקט על 
בסיס יחס קבוע מראש 
במועד מסוים במשך 
הפרויקט, בדרך כלל  

 בסבב הגיוס הבא.

 

וואות עשויות לה •
להתקבל מהמלווה 

לפיתוח או אחד 
 ממשקיעי ההון.

שיעורי הריבית של  •
הלוואות המירות לרוב 

 גבוהים יותר מהשיעורים
הנפוצים בשוק עבור חוב 

 בכיר.

 

 ותפתמשהלוואות 

הלוואה משותפת היא חוב 

מובטח על פרויקט או חברה עם 

 נתח מהכנסות הפרויקט.

  

החיתום עבור הלוואות  •
רויקט נעשה על בסיס לפ
טריונים מותאמים קרי

של אשראי ובטחונות. 
הפרויקטים נמצאים 

לרוב בשלב מוקדם אך 
לגריפת קרובים מאוד 

הכנסות, כך שהבטחונות 
 חלשות.

 ההלוואה נושאת ריבית •
לתקופה קצובה, אך 

הפירעונות מבוססים על 
נתח מתזרים המזומנים 
של הפרויקט, שנקבע 

 לעתים קרובות על בסיס
החלק היחסי של המימון 

מתוך עלות הפרויקט 
 הכוללת.

פירעון ההלוואה משולם  •
מתזרים המזומנים בסוף 

התקופה הקצובה 
תשלומי הקרן והריבית ל

 המצטברים.

 

ההלוואה המשותפת  •
יפה חלק מההון מחל

 בפרויקט, מה הנדרש
שמעלה את התשואות 

 מהשקעות הון.

ההלוואה לא מותנית  •
בתשלום קבוע, ולכן 

על  מאיימתלא  היא
תזרים המזומנים של 

 הפרויקט.

ההלוואה אינה מותנית  •
בוויתור על מניות או הון 

עצמי או ניהול של 
הפרויקט. בכך הבעלים  

שומרים על השליטה 
שלהם ונשארים עם 
 מניות שלא דוללו.

 

הלוואות משותפות  •
מגיעות בעיקר 

 ממשקיעים פרטיים.
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 הון עצמי

ית או בתוכנ מיזםהשקעת הון ב

משקיעים פרטיים, חברי  על ידי

 הנהלה יבעלים וחברההצוות, 

 

השקעות נעשות בשלב   •
מוקדם על ידי הבעלים 

 והמשקיעים

ההשקעות עשויות  •
במזומן או  להתקבל

בצורת שירותים דומים 
 אחרים

המשקיעים מקבלים  •
מניות של  בתמורה

הפרויקט )בדרך כלל  
מניה רגילה( על בסיס 

הערכת השווי של 
 .הפרויקט

ההשקעה אינה מובטחת  •
 ונחותה לכל חוב. 

התשואות למשקיעים  •
מבוססות על חלק 
מוסכם מתזרימי 

המזומנים של הפרויקט 
והערך העתידי בעת 

 מכירת הפרויקט.

 

השקעות הון נעשות  •
בשלב מוקדם בפרויקט 

ומספקות הון נדרש 
לבניית הפרויקט או 

 התוכנית.

פירעונות של הון עצמי  •
נדחים עד שיש מספיק 
תזרימי מזומנים, מה 
שמפחית את כמות 

ים שנלקחים המזומנ
 מפעילות הפרויקט.

 

פרטיים הם משקיעים  •
המקור העיקרי של 
השקעות הון, מה 
שמחייב תשואה 

תחרותית על השקעות, 
מכיוון שיש למשקיעים 

אופציות השקעה 
 אחרות.

בכפוף להסכמה, מניות  •
יכולות להיות מדוללת 

על ידי סבבי גיוס 
יותר, מה מאוחרים 

שמותיר מקום 
להשקעות הון חדשות 

תוך התקדמות 
 הפרויקט.

 

 הון עצמי חברתי

השקעות הון בפרויקט או 

בתוכנית על ידי משקיעים 

 ציבוריים ופילנתרופיים

 

השקעות נעשות בשלב   •
מוקדם על ידי משקיעים 
פילנתרופיים וציבוריים, 
לעתים בתור הון ראשוני 

 לפרויקט או לתוכנית.

לות ת מתקבההשקעו •
במזומן, על פי על  

הערכות שווי ראשוניות, 
אך החלוקות בדרך כלל 

על שיעורי מבוססות 
ספי משוכה ועל 

מינימום שמושגים 
בשוק עבור משקיעים 

 ההון.

התשואות עשויות להיות  •
נחותות למשקיעים 

 בשוק ההון.

  

הון עצמי להשקעות  •
אימפקט נועד למזג את 

כדי להשיג  התשואות
אה בשוק שיעורי תשו

 ההון.

חלוקת הון להשקעות  •
אימפקט מצמצמת את 

לתזרימי  הביקוש
מזומנים ומאפשרת 

לשמור את התשואות 
בתוך הפרויקט או 
התוכנית לתקופה 

 ארוכה יותר.

 

הון עצמי להשקעות  •
אימפקט יכול להגיע 
ממקורות השקעה 

ציבוריים, כולל הכנסות 
 ממיסים והיטלים.

הון אימפקט מגיע גם  •
לנתרופיים יפממקורות 

)חברות עסקיות 
וארגונים לא ממשלתיים 
כאחד(, שיש להם עניין 
בסוג הפרויקט ובהשגת 

 תוצאות ספציפיות.

 

 ביטוח

כספים ייעודיים לכיסוי כשלים 

 בפרויקט או כשל טכנולוגי

  

מועבר  התשלום •
למבוטחים, כולל 

המשקיעים בפרויקט, 
בנסיבות מסוימות, כגון 

ים ביצועכשל טכנולוגי או 
 ודים מהמתוכנן.יר

  

 

השקה של טכנולוגיה  •

  בחובהחדשה טומנת 

סיכונים לביצועים 
 ירודים.

אי לכך, בעלי פרויקטים  •
ומשקיעים, כולל 
חקלאים, נמנעים 

מלקחת סיכון ומעדיפים 
שיטות מסורתיות. בכך 

הם מוותרים על 
הזדמנויות ליהנות 
מעלות נמוכה יותר 
ופתרונות המניבים 

 ר.ה יותתשואה גבוה

הביטוח מעביר חלק  •
מהסיכונים הטכנולוגים 

והביצועיים 

קרן ביטוח ראשונית  •
מוקמת עם הון פרטי 

 .ממשלתיו/או 

הקרן הייעודית מקבלת  •
כספים גם מעמלות 
שוטפות שהפרויקט 

תשלומים  -מניב 
ראשוניים ושנתיים 

 כאחד.

כספי הביטוח מושקעים  •
עות וההכנסות מהשק

אלה מושקעות בחזרה 
 בקרן.
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מהמשקיעים והבעלים 
 לקרן הביטוח.

 

 אגרות חוב חברתיות

אג״חים להשקעות אימפקט הן 

ביצועים או -הלוואות מבוססות

 השקעות הון בפרויקטי פיתוח.

 

הפרויקטים נועדו להניב  •
תוצאות חסכוניות, כגון 

עלויות אנרגיה או 
הוצאות מים נמוכות 

תשואות גבוהות יותר או 
 יותר.

 פרטיים קונים משקיעים •
 אג״חי אימפקט

על סמך הביצועים  •
והתשואות שהם 

 מניבים.

כתוצאה מפרויקט  •
, החיסכון האימפקט

 מתוצאות אלה מדוד.

אם החיסכון עומד  •
ביעדים הספציפיים של 
הפרויקט, המשקיעים 
)קונים של האג״חים( 
מקבלים בחזרה את 
ההשקעה העיקרית 

בתוספת מענק שלהם 
ביצועים )לרוב חלק 

 מהחיסכון(.

קט אימפ אג"חי •
מדרבנות משקיעים 
פרטיים לקחת את 
הסיכון )ותשואות( 

בביצוע הפרויקט, מה 
שמעביר את הסיכון 
מהממשלה או נותן 

החסות הלא ממשלתי 
 לסקטור הפרטי.

לאור תמריץ זה, המגזר  •
הפרטי מוכן להשקיע 

בחדשנות יחד עם ספקי 
רויקט השירות של הפ
כדי לשפר את 

 הביצועים והתוצאות.

 

של לקונים  מי שמשלם •
אג"חי אימפקט הוא או 

נותן החסות של 
הפרויקט )הממשלה( או 
גוף פילנתרופי או ארגון 

לא ממשלתי שפעיל 
 בסקטור.

אם הפרויקט אינו משיג  •
את התוצאות הרצויות, 
הסקטור הפרטי נתקע 

עם התשלום על  
 הפרויקט.

 

 אגרות חוב

חוב בכיר שהונפק בשוקי 

 .)מהון ציבורי או פרטי(האג"חים  

  

היזם מציע פרויקט ראוי  •
 ציבורילמנפיק אג"חים 
 או מעין ציבורי.

מנפיק האג"חים מעמיד  •
את הפרויקט לבד או 

יחד עם פרויקטים 
אחרים. האג"חים 

דורשות משכנתא בכירה 
 על הפרויקט הממומן.

מנפיק האג"חים מוכר  •
של, אותן לציבור )למ

מתוחכמים(  למשקיעים
או באופן פרטי )למשל, 

פנסיה, קרנות  לקרנות
 השקעה, תאגידים וכו'(.

הרווחים מהאג״חים  •
מולווים לפרויקט 
ונפרעים מהרווח 

 התפעולי של הפרויקט.

בהתאם לאשראי הזמין  •
הפרויקט, האג"חים  של

עשויות לדרוש מכתבי 
אשראי, ערבויות או 

 ביטוח מיוחד.

 

ם יותר טווחים ארוכי •
לפירעון; לוח זמנים 
גמיש יותר לפירעון, 

ת קבועה ונמוכה וריבי
יותר משפרים את 

הכדאיות הכלכלית של 
 הפרויקט.

ניתן לבנות מאגרי  •
פרויקטים על מנת 

לשפר את הבטחונות 
ואת איכות האשראי של 

 האג״חים.

עלויות המימון ניתנות  •
 למימון.

 

 משוקיהכספים מגיעים  •
ציבורי או מהון  (אג"חים
 .)פרטי

הפרויקטים עשויים  •
לקבל בטחונות חלקיות 

קורות ציבוריים או ממ
פילנתרופיים, אך זכות 
החזרה מוגבלת בדרך 
 כלל לנכסי הפרויקט.

ניתן לבנות הנפקות כך  •
שישיגו מטרות פיננסיות 

ולא פיננסיות 
)סביבתיות( ספציפיות, 
כגון אג״חים ירוקות או 
אג"חים למימוש יעדים 

ח בר קיימא, מה לפיתו
שהופך אותן 

לאטרקטיביות לסוגים 
משקיעים מסוימים של 

 ומשקיעים חדשים. 

 

 הלוואות בנקאיות

 מיזםלפיתוח החוב בכיר 

 ממלווה מסחרי

הבנק המלווה חוב בכיר  •
לפרויקט על בסיס 

אשראי קפדני והערכת 
 בטחונות.

לבנקים יש תשתית  •
להערכה וניהול אשראי 

 לפרויקטים.

 

פיקדונות והון עצמי של  •
 הבנק
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תנאי ההלוואה הבנקאית  •
מבוססים על עלות ההון 

 הסיכון.ופרמיית 

תנאי ההלוואה הבנקאית  •
נקבעים על פי מדיניות 

נק, האשראי של הב
לרבות ריבית, דחיות, 

תשלומי קרן ותשלומים 
 מצטברים.

אמות המידה הבנקאיות  •
קובעות את פריסת 

התשלומים בפרויקט, 
הערכת הפעילויות של 
הפרויקט והשימושים 

בקרנות, כמו גם בקרות 
פיננסיות ועמידה 

 בתקנות.

ה בנקאית מקבלת הלווא •
עדיפות בתהליך פירוק 

 וכינוס נכסים.

וגע בשל דרישות בנ •
לקרן הון, הבנקים 

עשויים להיות 
המתאימים ביותר 

להלוואות לטווח קצר 
עבור תקופת הפיתוח 

 )במהלך שלב הפיתוח(.

 הלוואות סינדיקציה

חוב בכיר לפרויקט מקבוצת 

מלווים מסחריים או קבוצה של 

 דות מימון לפיתוחמוס

  

מוסד פיננסי אחד בדרך  •
כלל יוזם ומארגן את 

 הסינדיקציה. הלוואת

מוסד מוביל זה אמון על  •
ארגון, תיעוד וניהול 

 ההלוואה.

המוסדות הפיננסיים  •
המשתתפים לוקחים 

תוך  בהלוואהחלק 
חלוקת הבטחונות, 

ההחזרים והסיכונים של 
 פשיטת רגל באופן יחסי.

 

השתתפות בהלוואת  •
ינדיקציה מפזרת את ס

סיכון האשראי ומקטינה 
את כמות ההון שיש 
 להפריש למוסד יחיד.

 

המימון עבור  •
הסינדיקציה  הלוואת

מגיע מן המוסדות 
 המשתתפים.

 

 טכניסיוע 

תמיכה עבור יועצים מקצועיים 

 לפרויקטים במהלך הפיתוח

 

לאחר שלב תכנון  •
הפרויקט, יידרש ליווי 

שוטף, כולל  מקצועי
הנדסי, ראיית ייעוץ 

חשבון, ייעוץ משפטי 
 ותמיכה תפעולית.

תמיכה זו תוענק על ידי  •
המשקיעים בפרויקט 
ותנוהל על ידי בעלי 

 הפרויקט.

 

הצלחת הפרויקט תלויה  •
בייעוץ הרלוונטי 
והאיכותי במהלך 

הפיתוח והיישום של 
 הפרויקט.

תמיכה טכנית וסיוע  ▪

הם תחומים מרכזיים 

שמניעים פרויקט 

 .בשלב היישום

 

ההון הראשוני חייב  •
להיות מסופק על ידי 

 .מוסד מימון לפיתוח

מאגר מיוחד של קרנות  •
שהוונו באמצעות דמי 

והשירות של היצירה 
 הפרויקט.

  

 מקור: מרכז מילקן לחדשנות 
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למימון. התנאים  משולב  מבנה הון ליצירת ,  ניתן להשתמש בכל אחד מהכלים בשילוב כלים אחרים 

של משקיעים   המתאים לצרכיהם י לכלי, כתלות במקור ההון. מבנה הון והסייגים משתנים מכל

 מגוונים, יכול לתמוך במיזם לאורך מחזור חייו. 

 . מאפיינים נבחרים של כלים פיננסיים 2טבלה 

הלוואות   הון עצמי  מענקים  

 חברתיות 

תמיכה 

 באשראי 

הלוואות  

 שוק 

 אגרות חוב 

  125–50 אחוזים 6–2 אחוזים  15–5 אין עלות 
ודות בסיס נק

על אשראי 
 יוצא מן הכלל

 אחוזים 6–4 אחוזים 7–5

מועד  
 פירעון 

 שנה 20עד  שנים 5–3 שנים 15עד  שנים 10–3 שנים 7–5 אין 

ריבית  אין אין בטחונות 
מבוטחת 
 מיזםבנכסי ה

ריבית  אין
מבוטחת; 
ערבויות 

תאגידיות 
 ופרטיות

ריבית 
מבוטחת; 
ערבויות; 

 מכתב אשראי

תנאים  
 מיוחדים 

הקרן  ירעוןפ
עם הסגירה 

 הפיננסית

שעבוד כפוף  רגילותמניות 
או משותף על 

 הנכסים

ראשוני הפסד 
; מסוים עד סף 

לאחר מכן 
 יחסי

תשלומים  שעבוד ראשון
נדחים כדי 

להתאים 
לתזרים 

 המזומנים

שותפות  הסכם מענק תיעוד 
 מוגבלת

חוזה הלוואה 
 ;ושטר חוזה

 ניירות ערך

ערבות; הסכם  
 נאמנות

וואה חוזה הל
ושטר; חוזה 
ניירות ערך; 

 סינדיקטחוזה 

הסכם 
נאמנות; חוזה 
הלוואה; שטר; 
חוזה ניירות 

 ערך

 1:1.5 – 1:1 1:1 1:1.5 1:3 1:8 1:1 מינוף

יתרונות  
 לעסק 

התאמה להון 
העצמי של 

 הבעלים

מינוף תשואות 
 מההון העצמי

הסטת הסיכון  יוצר גישה להון
 מהעסק

הגדלת הגישה 
 להון

יל מקור הון יע
 יותר

יתרונות  
 מיזם ל

תכנון טוב יוצר 
 לעסק

הון ליבה יכול 
 למנף מימון

מרווחים 
משופרים 

 מיזםל

הסטת הסיכון 
 מהמשקיעים

יותר כסף;  יותר מבנה הון
 כסף חדש

יתרונות  
 לישראל 

כולל פתרונות 
 ישראליים

קיבוץ הון 
 עצמי פרטי

הגדלת 
 השקעה

מינוף השקעת 
 הון

קיבוץ חוב 
 פרטי

ת קיבוץ מקורו
 הון חדשים

 מילקן לחדשנות מקור: מרכז 
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 ?הללו יכולים לעזור לחברות ישראליותכלים הכיצד 

מבנה  להמתוכנן  מיזםיכול למלא צורך ספציפי בהון. למשל, אמצעי למימון  מתאיםכלי פיננסי שימוש ב

זור  משקים חקלאיים קטנים )שמשמש כרגע לאחסון ולשיווק לאחר הקציר( יכול לעלשל קואופרטיב 

חייבים   מיזםה למשקים קטנים שאין באפשרותם להבטיח מימון באופן ישיר. אבל קודם כול, יזמי 

את השותפות עם  ו להבטיח "מימון לתכנון" בשלב מוקדם מאוד כדי להעריך את הצורך המקומי 

 המימון הראוי לשם כך. ולהבטיח את  הקואופרטיב 

כפעילות נפרדת, אפשר לשלב את המימון בתוך  במקום לכפות על החברה להבטיח את המימון לתכנון  

. אב טיפוס של המבנה  ולפרוע אותו  למשוך אותו בחזרהשאפשר  כהון עצמי  מיזם המבנה ההון של 

 SPV (special שיספק ציוד השקיה למשקים חקלאיים קטנים דרך מיזםלהוא  10שמתואר באיור 

(purposes vehicle  וסד הפיננסי לפיתוח מחבר את  בשותפות עם הקואופרטיב של המשק. המ

יכול לכלול או לא   SPV-הך כלל הספקים עצמם נותנים מימון תואם. רהקרנות הללו למבנה ההון, ובד

 . מיזם ה לש לכלול חברות ישראליות, אך חברות ישראליות יהיו הספקים 

 למימון ציוד השקיה  מיזם  . מימון אפשרי לפיתוח עבור 10איור 

 

 נות מקור: מרכז מילקן לחדש

לכיסוי  ת של המוסד הפיננסי לפיתוח י, כולל ערבו אחרות למימון  ואפשרויות דוגמה זו כוללת שכבות 

. הערבות מגדילה את  מיזם ההלוואה בנקאית לטווח קצר עבור פיתוח מסחרי בשלבים הראשונים של 

ורת  בצנחות חוב שימוש בהאשראי ומאפשרת מתן ההלוואה במחיר תחרותי. המיזם עשוי להצריך גם 

יגיע לסף   מיזםשההלוואה משתתפת, שהיא בדרך כלל גמישה מספיק כדי לאפשר דחיית פירעון עד 

לתמוך    מיזםההיכולת של  גם אז, ניתן להתנות את הפירעון ברווחים ולהגדיל את    48מסוים של כיסוי חוב. 

מוכן להתחיל בפעולה, הערבות תועבר להנפקת אג"ח שתמיר את   מיזם כשהבאשראי המסחרי. 

 ההלוואה הבנקאית המסחרית לאג"ח ארוכת טווח בשער ריבית תחרותי. 
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 היות שהם:  ,יתרונות  מספר לכלים הפיננסיים הללו יש

 אפשרים תכנון הולם למיזם בשלב מוקדם ומ  (matchingתואם ) מביאים מימון  ▪

 את הסיכון שבחוב מסחרי וכך מנמיכים את המחיר והופכים את המימון לאפשרי מפחיתים   ▪

ם משקיעים פרטיים בשוק ההון שיספקו חוב ארוך טווח בעלות נמוכה כדי לממן מחדש  מקבצי ▪

 את הלוואת הפיתוח 

, את המדדים  (participating loan) משפרים, דרך המימון הגמיש של הלוואה משתתפת ▪

 , ונותנים לו הזדמנות להיעשות רווחי מיזםההפיננסיים של 

יננסיים אחרים לפיתוח לשולחן המימון  הבאת מוסדות פהמסייעת בפלטפורמה מיצרים  ▪

 מיזם בלהתמקד במטרה 

יוצרים הזדמנות לעסקים ישראליים שיוכלו לעזור למשקים חקלאיים קטנים בשווקים   ▪

 הצדדים בעסקה רווח לשני  המיצרת  מתפתחים  

די ליצור הזדמנויות לחברות  בכפיננסי לפיתוח יכול לפעול בה מוסד מראה דרך אחרת  11איור 

קיימא לשיתוף פעולה בין חוקרים  -מרכז לחדשנות בתביצירת ת. הוא עונה על הצורך ישראליו

ישראלים ואפריקאים. שותפויות אלה של חדשנות משותפת מתמקדות בצורכי שוק ספציפיים,  

 מאמצות את הטכנולוגיות שעונות על הצרכים הללו במהירות וביעילות. ו

 מו"פ ולשותפויות מחקר . מימון פיתוח אפשרי למרכז חדשנות 11איור 

 , מרכז וולקני מקורות: מרכז מילקן לחדשנות

לתמוך במרכז חדשנות במספר דרכים, כתלות בשלבי  לסייע והמוסד הפיננסי הישראלי לפיתוח יוכל 

  בעלי פירעון הפיתוח של מיזמים ספציפיים. בתחילה, המוסד הפיננסי לפיתוח יוכל לספק מענקים 

יגיעו לשלב ההוצאה   מיזמים כשההמענקים ייפרעו  בשלבי פיתוח.פיות לטכנולוגיות ספציו  מיזמים ל

איגוח  (, RBOsנפיק התחייבויות מגובות מחקר )לפועל. בהמשך יוכל המוסד הפיננסי לפיתוח לה

טכנולוגיות, ויבטיחו נתח מאותן התחייבויות מגובות מחקר. בגישה זו  ובבחינת הבפיתוח  וך שיתמ

דשנות, היות שההשקעה בו ארוכת טווח, וגם למשקיעים, שעומדים  טמונים יתרונות גם למרכז הח

  מיםמיזהלהשיג תשואות גבוהות מהרמה הפוטנציאלית של 

  49בתיק. 



IIIהמוסדות שמספקים מימון  .  
44 

לשלב ההוצאה לפועל, המוסד הפיננסי לפיתוח יוכל לתת חסות לאג"ח לפיתוח  יגיעו כאשר המיזמים 

(DIBs כלי פיננסי חדשני שמספק חוב ,)מבוססים של ביצוע  שקיעים בו למשהפדיונות , מיזמיםל

שמעוניינים בתוצאתם של פתרונות  ם פרטיים  ו יכולות לקבץ משקיעים פילנתרופי הלל   יםהפתרון. האג"ח 

 חדשניים. 

, המוסד הפיננסי לפיתוח יוכל לספק ערבויות חשובות שיסיטו חלק מהסיכון  מיזם הכתלות בשלב של 

ם אחרים לפיתוח להשתתף במרכז לחדשנות דרך  ממשקיעים פרטיים, ויאפשרו להם ולמוסדות פיננסיי

 המימון שלהם לתכנון, הון חברתי וערבויות. 

של הון   השקעה שווה בגודלהלבניית דומה, המוסד הפיננסי לפיתוח יוכל לשמש פלטפורמה באופן 

הארוך הכפופות  לטווח חברתי ממשקיעים תאגידיים ופילנתרופים שמעוניינים לקבל תשואות דחויות 

לאתרי  השוק. ההשקעות הללו יובילו להוכחות היתכנות  תנאיים פרטיים אחרים בלמשקיע 

 בעולם האמיתי(. הטכנולוגיות את  בחנו שי פיילוטים)טאבי

 כאלה כוללים:  מיזמיםהיתרונות הגלומים בתמיכה של מוסד פיננסי לפיתוח לסוגי 

מדענים   הון גמיש לתמיכה בפלטפורמה )למשל מרכז חדשנות( ליוזמות משותפות של  ▪

 ישראלים ומדענים ממדינות מתפתחות 

 בים מוקדמים מימון שמותאם לפרופיל הסיכון של מחקר ופיתוח בשל  ▪

 ת מבני הון שמשקיעים במיזמים ואז רוכשים את היתרונות הפיננסיים הקמ ▪

 עלות המימון והרחבת הגישה להון פרטי הורדת הסטת הסיכון מהמשקיע הפרטי,  ▪

III  .ןהמוסדות שמספקים מימו  

משקיעים עצמאיים, קרנות פילנתרופיות, קרנות   כוללים  למיזמי פיתוחמקורות המימון הנוכחיים 

ממשלתיות )וגם קרנות ציבוריות בניהול פרטי(, סוכנויות ליצוא אשראי, מוסדות פיננסיים מולטילטרליים  

 ומוסדות פיננסיים לפיתוח. 

רווח, המחפשים רווחים בשער השוק  ות משקיעים עצמאיים הם משקיעים פרטיים לפיתוח, ללא מטר

שמורכבות ממשקיעים רבים  השקעה שלהם. הם יכולים להיות קרנות השקעה שביכון מתאימים לס ש

  מיזמים , אך הם נמשכים להם יכולים להתבסס גם על מודל השקעה להון עצמי   במבני שותפות מוגבלים. 

תמכים על קשרים לשוק ובדרך כלל על קשר  הם מס   קיימא, מוכחים ומוכנים. - פדיון בני  ם של בעלי מודלי

מחפשים משקיעים עצמאיים בגלל התמחותם בתחום   מיזמים למגזר הממומן, כגון אנרגיה.

ובטכנולוגיות הרלוונטיות. עם זאת, המשקיעים הללו אחראים לניהול תיקים מאוזנים שמסוגלים לאפחת  

,  היות שכךבמגזר אחד או בשוק אחד(.   בד מדיסיכונים קשורים )למשל סיכונים מתיקים בעלי משקל כ

 הם גובים עמלה על בדיקת נאותות ועל ניהול ההשקעה. 

. קרן ביל ומלינדה גייטס, לדוגמה,  מכוונות לתחומי פעילות מסויימיםדרך כלל ב קרנות פילנתרופיות 

שרו  שיאפ ם  שיתפקדו כמענקים בשלב מוקד  להבנות קרנות פילנתרופיותניתן  מתמקדת במזון וברפואה.  

, את הדגמת היתכנות הרעיון או שיפעלו להגדלת אשראי במבנה מימון  מיזםלקבוע את ההיתכנות של ה

ם לארגונים לא ממשלתיים, אי אפשר להבנותם למינוף הון  ן את המענקימשולב. היות שנוטים לכוו
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ות  מקבלת ההון בחזרה. קרנ פחות  קרנות הפילנתרופיות מוטרדותחיצוני במידת הנדרש. ה

נתרופיות הן מקורות ההון הגמישים ביותר, אך הן מוגבלות בזמינות הסכום, בפעולות שהן יכולות  פיל

 לבצע ובמוטבים האפשריים. 

  יות כאלה הלוואות בנקאיות ליצואנים קיימים. סוכנולסוכנויות אשראי ליצוא מספקות ערבויות לאשראי 

י אשראי על חוזי מכירה. ואכן, בלי  בסיוע לעסקאות עם הצד השני, כולל מכתב ת תפקיד חשובומלאמ

סוכנות הסחר    לעסקאות הללו. לא יגדילו את האשראי    ערבויות סחר של סוכנויות אשראי ליצוא הבנקים 

לאומיים,  -בשווקים בין בינוני וארוך למימון סחר קצר טווח  ליצוא של ישראל, אשרא, מספקת ערבויות 

   לכלות מתפתחות.כולל בכ

מימון לפיתוח. המוסדות   ם המוסדות הפיננסיים הגדולים ביותר שמעגניםמוסדות מולטילטרליים ה

( של הבנק העולמי והבנק האפריקאי לפיתוח, מציעים מגוון  IFCלאומי )-הללו, כמו תאגיד המימון הבין 

ם מקומיים ואזוריים ממוקמים  מבוססים, ומשרדי  מיזמיםכלי מימון. יש להם גם פלטפורמות ובהן מאגרי  

לו מבחינה פיננסית.  ו הינול  מיזםצירת רשתות לבדיקת נאותות, לי, ויכולת נרחבת לניהול בשוקי מפתח 

הפלטפורמות שלהם מגייסות הון בשוקי ההון ומשקיעות בהון עצמי, בחוב, ובהגדלת אשראי. הן  

 מקבצות מימון ממשקיעים, מפילנתרופים וממוסדות פיננסיים בילטרליים לפיתוח. ו מיזמים מובילות 

פלטפורמות שמספקות מימון  וין קודם לכן, מוסדות פיננסיים לפיתוח, ממדינה אחת או יותר, הם  כפי שצ 

חוקים ותקנות מטעם המדינה  שמעורבים בכלכלות מתפתחות.  מיזמיםושירותים טכניים למשקיעים ול

מבצע את הערבות החלקית של  הוא ו , מוסד פיננסי לפיתוחמאפשרים בדרך כלל את פעולתו של 

תפעול ולמימון של  לפירעון כדי למנף משקיעים משוק ההון שיכולים לספק הון שותפות ל הממשלה

,  באופן ציבורי ים שנתמכים פרטי ים לפיתוח כתאגיד  ים פיננסי ותאפשר להקים מוסד  והתוכנית. מיזםה

הם נשלטים על ידי מועצת מנהלים, נתמכים   ת בבעלות ציבורית. יוללא כוונות רווח או כישו כארגונים 

עול, המאפשרת להם לתכנן כלי  מדיניות לחיתום מסחרי ולתפומכתיבים  על ידי ועדות השקעה ותפעול,  

עבור רבים, מקורות המימון השתנו במהלך  גמישים בכלכלות מתפתחות.  מיזמיםמימון גמישים או 

וץ או  חוב; קיבכוללים בדרך כלל: הון ראשוני מהממשלה בצורת הון פרטי; שילוב של  הם  השנים וכיום

הקיימא; עמלות, תשלומי  -עדי הפיתוח בר מינוף של הון בשער ריבית גלובלי והון פילנתרופי שמתמקד בי

 ריבית והחזרי הון עצמי לכיסוי עלויות תפעול והחזרים למשקיעים. 

והיתרונות והחסרונות שלהם  תיאורים של כל אחד מהמוסדות הללו, הכלים שהם משתמשים בהם 

 . 3מתוארים בטבלה 
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 . מוסדות המספקים מימון 3טבלה 

 חסרונות  יתרונות  תיאור  

*משקיעים פרטיים, למטרות  משקיעים פרטיים 
רווח, שמחפשים שערי ריבית 

שוק, המתואמים לסיכון -בשווי
 שבהשקעה.

שמודל  מיזמים*נמשכים ל
קיימא, מוכח -בר הםפדיון שלה

 ומוכן.

*מסתמכים על קשרים עם 
ם  השוק ובדרך כלל על קשר ע

 המגזר הממומן. 

 מיזמים*מחפשים אותם 
שמתבססים על תחום 

 ההתמחות שלהם ועל ניסיונם.

*בדרך כלל מפזרים את  
ההשקעות שלהם ליצירת 

לאפחת תיק מאוזן שיכול 
 סיכונים מתואמים.

*עלות גבוהה יותר על 
ניהול על בדיקת נאמנות ו

 השקעה.

נות  קר
 פילנתרופיות 

קרנות השקעות מ*
כולות להיות י פילנתרופיות

מובנות כמענקים לקביעת 
, מיזםמידת הישימות של ה

לביצוע בדיקת היתכנות של 
להדגמת הטכנולוגיה  מיזמים

ולהגדלת אשראי במבנה 
פיננסי משולב. לעיתים 

קרובות, קרנות פילנתרופיות 
מופנות לארגונים לא 

 ממשלתיים.

 ןקרנות פילנתרופיות ה*
 מקורות ההון הגמישים ביותר.

וגבלות בזמינות ן מה*
הסכום, בפעולות שהן יכולות 
 לבצע ובמוטבים האפשריים.

ההון  *הן אינן מובנות למינוף 
 המרבי האפשרי.

עלולות לא "לקבץ" הון *

 עצמי.

נוחים  *קריטריונים
 ל"השקעה" בקרנות

הפילנתרופיות עלולים 
החזרת ההון -להוביל לאי
 המושקע.

 

סוכנויות אשראי  
 ליצוא 

י ליצוא *סוכנויות אשרא
ערבויות לאשראי מספקות 

סחר על הלוואות בנקאיות 
 ליצואנים קיימים.

עסקאות עם הצד מקילות על *
השני, כולל מכתבי סחר על  
 אשראי עבור חוזי מכירה.

תמיכה ציבורית של סוכנויות *
אשראי ליצוא שיש להן 

ערבויות מגובות יכולה לאפשר 
הארכה של אשראי בנקאי עד 

 .שנים לפירעון 5–3

לא יכולות לספק תמיכה *
באשראי למימון פיתוח 

 .מיזםולמימון 

עלות הגדלת האשראי *
מתאימה לסיכון, וזה מגביל 

את השימושיות שלה 
 בעסקאות רגישות למחיר.

פירעון עסקאות אשראי *
מוגבל בדרך כלל לטווח  סחר

 הקצר, עד שנה.

מוסדות  
ים  מולטילטרלי

 לפיתוח 

 םה מולטילטראלייםמוסדות *
וסדות הפיננסיים הגדולים המ

ביותר שמעגנים מימון 
מגוון  ותמציע ןלפיתוח. ה

רחב של כלי מימון למימון 
 פיתוח.

ומחברות  מיזמיםמובילות *
מימון ממשקיעים, 

מפילנתרופיה וממוסדות 
 פיננסיים בילטרליים לפיתוח.

על פלטפורמות  ות*שומר
 מיזמיםבעלות מאגרי 
משרדים  מבוססים עם
וריים ממוקמים מקומיים ואז

בשוקי מפתח, ויכולת נרחבת 
 תרצילניהול בדיקת נאותות, לי

ל מימון והיולנ מיזםרשתות ל
 .מיזםה

*יכולות לגייס הון בשוקי ההון 
הגלובליים ולהשקיע בהון 

 עצמי, בחוב ובהגדלת אשראי.

*בדרך כלל קובעות סדר 
עדיפויות ומתמקדות באזור, 

אירופה, אפריקה, כדוגמת 
 אסיה. אמריקה או

*מצריכות חברות או רכש 
מפצה של בעלי העניין מצד 
המדינות, אך לא מציעות 

התניה לחברות או 
לטכנולוגיות שספציפיות 

 למדינה.

מוסדות פיננסיים  
 לפיתוח 

פלטפורמות פיננסיות *
שמספקות מימון ושירותים 

 מיזמיםלמשקיעים ול טכניים
שמעורבים בכלכלות  

 מתפתחות.
ק *מופעלים מתוקף חו

 ותקנות על ידי ממשלה.

*הממשלה יכולה לתת ערבות 
או ערבות חלקית, ולמנף 

ים של שוק ההון לספק משקיע
 מיזםלתפעול, להון שותפות 

 ולמימון התוכנית.
פשרים פיתוח של כלים *מא

פיננסיים גמישים שיש בהם 

מיזמים  *קושי בבניית מאגרי
 להשקעה

*מסגרת זמן להשגת קנה 
 מידה מקיים

לייצר השקעות *קשה 
  תגיאוגרפימבחינה  מגוונות
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*נוסדים כתאגיד פרטי 
בתמיכה ציבורית. יכולים 

להיות בבעלות חלקית של 
 הציבור.

בכלכלות  מיזמיםצורך ב
 מתפתחות.

*ההשקעות יכולות להיות 
או על בסיס מאגר, כל   מיזםב

 עוד התנאים אפשריים.

צריכים להתמקד במגזרי *
 מפתח.

  

 חדשנות מקור: מרכז מילקן ל

 בין היתרונות: 

לחברות   ,לפיתוח  ם פיננסי ותמילוי תפקיד ראשי כמתווך עבור משקיעים גלובליים במוסד  ▪

, ומביא  מיזמים ישראליים. המוסד הפיננסי לפיתוח פועל כעושה שוק בין משקיעים ו מיזמיםול

ן ישראליים,  הוא יכול למנף טכנולוגיות וניסיו  – מומחיות וניסיון משני צידי העסקה. והכי חשוב 

 ולשווקים חדשים.  מיזמים את הטכנולוגיות הללו לולתעל 

ת שמעוניינות להשתלב בשווקים  תמיכה במימון גמיש בעלות נמוכה לחברות ישראליו  ▪

, יכול לבנות תיק השקעות  בעל היקף פיננסי מספק מתפתחים. מוסד פיננסי לפיתוח שיש לו 

 שמאזן סיכון ורווחים. 

▪ "One-stop shop"  מידע ומקורות רשת למימון ולתמיכה טכנית. מוסדות אחרים לא  שמספק

 מספקים את השירותים הללו. 

 ופיתוחו.  מיזם ותי תמיכה בשלבים המוקדמים של תכנון העזרה בשירותים טכניים ובשיר ▪

ישראל תתמקם בשולחן העולמי של מוסדות פיננסיים לפיתוח בבניית עסקאות מימון. בכך   ▪

המוסד הפיננסי   משתתפים ישראליים בעסקאות פיתוח, שתספק השקעות חשובות בשם

נסיים אחרים )כגון בנקים(,  להכניס מוסדות פיננסיים אחרים לפיתוח ומוסדות פינ לפיתוח יכול 

 רבים יותר.  מיזמים וכך יתאפשרו 

 קיימים.   מיזמים תמיכה במאגרי  ▪

וח אם המדיניות  משתתפי הוועדה היו תמימי דעים כי ישראל צריכה להקים מוסד פיננסי לפית

 הכלכלית מעוניינת בדברים הבאים: 

 ליצור הזדמנויות לחברות ישראליות  ▪

 בכלכלות מתפתחות לפתוח שווקים חדשים   ▪

 להשתתף יחד עם מוסדות פיננסיים אחרים לפיתוח, לחלוק איתם בסיכון וברווחים  ▪

 . לממש אותןרעב ו ו עוני   כמו להשפיע על מטרות חברתיות  ▪

 פלטפורמות פיתוח  סקירת

  עיקריות  דנו בהתנסויות שלהם עם מימון פיתוח, וזיהו ארבע מטרות מפתח המשתתפים במעבדה 

 למוסד פיננסי לפיתוח: 

 קיימא בשווקים מתפתחים. - בהזדמנויות בשוק יעדי הפיתוח הבר התמקדות  .1

 פלטפורמה גמישה המכוונת למסחר כדי לקבץ הון פרטי.  יצירת  .2

לחלוק בסיכון  לאגד את המימון ו ים לפיתוח כדי שותפויות עם מוסדות פיננסיים אחר  קידום .3

 וח. ובעלויות הגבוהות יותר של התכנון והפית 
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לרווחים מותאמים לסיכון למשקיעים פרטיים ולמנף  במימון משולב כדי לתת תמריץ  שימוש  .4

 השקעות ציבוריות ופילנתרופיות. 

ם האירופיים לפיתוח  המוסדות הפיננסיי  15עולה כי כמעט כל    2018-מ Convergenceמפרסום של 

הון פרטי    - קוואזיורות שונות של  קו גם צפ מתוכם סי  14.  מיזמיםסיפקו הלוואות השקעות של הון פרטי ל

  צינור עה מתוכם סיפקו ערבויות, ולעיתים קרובות פעלו כב . שמיזמים או הון פרטי חברתי לשילוב 

 לערבויות שמוגבלות מבחינה ריבונית. 

המוסדות הפיננסיים האירופיים לפיתוח    15פיננסי לפיתוח, שישה מתוך  בהתייחס לבעלות על המוסד ה

  Norfundהבריטית;  CDC; קבוצת Bioבקיצור או )החברה הבלגית להשקעות למדינות מתפתחות, 

(  אחוזים  100נמצאים בבעלות מלאה )  ( השוודי Swedfundי; רהשווייצ SIFEM הדני;  IFUהנורווגי; 

בפורטוגל;   SOFIDהפיני;  Finnfundננסיים אחרים לפיתוח )שישה מוסדות פיבל ממשלתם. ש

Proparco  ;בצרפתFMO  ;ההולנדיSBI-BMI  ;הבלגיCOFIDES  הממשלה מחזיקה   ( בספרד

  SIMSET-האוסטרי ו OeEBהגרמני,  DEGאחוזים(. השלושה הנותרים ) 90–51בבעלות הרוב )

אחוזים מהבעלות    100לא  ית. במקרים שישות מעין ממשלתית או ישות פרטבעלות  ב  נמצאים   האיטלקי(

קונסורציום של  ב מוענקים על ידי הממשלה או הישות המעין ממשלתית, האיזון בבעלות מתחלק 

תשעה מהמוסדות הפיננסיים האירופיים לפיתוח לא מצריכים "קשר"  .  ואיגודי עובדים  משקיעים, בנקים 

יש דרישה    דנמרק, בלגיה, איטליה ופורטוגל( לשישה הנותרים )ספרד, פינלנד,  לאומי למוצר או לשירות.  

 כזו. 
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 . מוסדות פיננסיים אירופיים לפיתוח לפי מדינות, מחויבויות ותיקים 4טבלה 

וסד פיננסי  מ

 לפיתוח 

  2015מחויבויות,  מדינה

 )מיליוני דולרים( 

סך מחויבויות  

  2015בתיק, 

 )מיליוני דולרים( 

אוכלוסייה  

 )באלפים( 

5150BIO   10,540 697.3 131.3 בלגיה 

CDC 61,417 6,723.9 1,084.6 בריטניה 

COFIDES 44,372 969.7 354.4 ספרד 

DEG 82,413 8,061.3 1,204.6 גרמניה 

FINNFUND 5,359 674.9 93.9 פינלנד 

FMO 16,812 10,376.2 1,793.4 הולנד 

IFU 5,560 641.2 100.8 דנמרק 

Norfund 4,841 1,763.4 281.9 נורווגיה 

OeEB 8,288 1,090.8 262.7 אוסטריה 

PROPARCO 62,339 6,303.5 1,089.2 צרפת 

SBI-BMI94 10,540 24.7 9.1 בלגיה 

SIFEM 7,334 622.2 82.7 שווייץ 

SIMEST 57,818 2,350.8 242.3 איטליה 

SOFID 10,827 12.3 2.3 פורטוגל 

SWEDFUND 9,315 421.5 46.4 שוודיה 

 Convergence ,2015מקור: 

שמטרתו לסייע   , FinDev Canadaהשיקה הממשלה הקנדית מוסד פיננסי חדש לפיתוח,  2018-ב

ות  טובקנדה וארה"ב הן שתי דוגמאות  52להבטיח הזדמנויות בכלכלות מתפתחות. קנדים לעסקים 

קרנות שאורגנו מחדש שיש להן מנדט מורחב ויכולות מימון,  לכיוון קרנות חדשות או  המתפתחת  למגמה  

 דות בשווקים מתפתחים. ומתמק

  4.39(. הוא סיפק OPICהוא תאגיד ההשקעה הפרטי מעבר לים )  לפיתוחהאמריקאי  יננסי פהמוסד ה

מיליארד דולר. )בחקיקה שהפכה    19.93בתיק של    2015-מיליארד דולר במימון ובהתחייבויות ביטוח ב

יתוח האמריקאי, אלא גם  לא רק יחליף את שמו כדי להפוך לתאגיד למימון הפ OPIC, 2018-ב לחוק 

דרך קליטת רשות האשראי   USAIDהיה מתואם עם יעבור תכנון מחדש ובנייה מחדש נרחבים, וי

א  ילאומי של הבנק העולמי, שה - לפיתוח שלה ותקציב מוגדל בצורה ניכרת(. תוכנית תאגיד המימון הבין

 53מיליארד דולר.  84על תיק של   2015-מיליארד דולר ב 18-מולטילטרלי, התחייבה לארגון 

 מבנה הון סכמטי למוסד פיננסי ישראלי לפיתוח

. הוא ייצור הזדמנויות  של האו"ם   הקיימא -מוסד פיננסי ישראלי לפיתוח יפעל בהתאם ליעדי הפיתוח בר

. חברות  מיזמיםללחברות ישראליות שעומדות בסטנדרטים גבוהים של ערך החדשנות שנוסף 

קיימים בקהילת המוסדות הפיננסיים לפיתוח,   מיזמיםל ישראליות יוכלו לספק חדשנות מוספת
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גבלות  מהניסיון הנרחב של ישראל בהתמודדות עם מ וולהתבסס על בסיס התכנון מלקחים שנלמדו 

 . מוגבלים משאביםו

כדי   יםמוסדיים עי שקמהון בעובדה שיש במדינה כמות מכובדת של המוסד הפיננסי לפיתוח ישתמש ב

קיימא. הכלים הפיננסיים שלו יכללו קרנות  - ת לתחומים של יעדי פיתוח בר למנף טכנולוגיות ישראליו

לפיתוח שיפיקו תועלת מטכנולוגיות  עם מוסדות פיננסיים אחרים  סינדיקציה  השקעות פיתוח;  ל  תייעודיו

שתוביל ישראל; איגוח של מאגרים קיימים ועתידיים של מיזמים. תהיה לו היכולת לשלב כלים של הון  

עם ערבויות, ביטוח וגידור )דרך קרנות להמרת מטבע(. הדבר  (  mezzanine) ומימון ביניים עצמי, חוב  

טכני )במעבדה דנו בלקחים שנלמדו מחלק  ולסיוע ייתן משקל עצום למענקים לשלבים מוקדמים 

 54לפיתוח שנבחנו ועוצבו מחדש(. מהמוסדות הפיננסיים  

עבור יעדי    מיזםלל ניירות ערך נושאיים מקובצים  הפיננסי לפיתוח ינפיק אג"ח לאיגוח סינתטי ש המוסד  

קיימא, כולל הנפקות עבור מזון, מים, אנרגיה, בריאות, סביבה ואבטחת סייבר. כך תתאפשר  - פיתוח בר

סוכנויות  ל מעורבות אסטרטגית של משרד החוץ במזכרי הבנה עם כלכלות מתפתחות ויצוא של תוכניות  

ס תוצאות ועסקאות  טרות פיתוח. כל אלה יאיצו מימון מבוס במו מזכרי ההבנה  באשראי דרך התמקדות  

 של תשלום עבור תוצאות. 

עים מוסדיים ישראליים, הון  יכיצד מוסד פיננסי לפיתוח יכול לשלב הון מקומי ממשק הציגה נטפים 

לספקי שירות מים   מיזם ממדינות מקומיות וממוסדות פיננסיים אחרים לפיתוח, ומממנים שונים של ה

שקיה עם מוח"(, לדוגמה, משלבת השקיה ושירותי  , "הNetBeatנטביט ) 55ר מיוחד ייעודי. מכשי דרך 

)מפתחת מערכת כיפת   mPrest Systemsניהול להדשיה )מים עם חומרי דשן( בשיתוף פעולה עם 

תכנון מוזמן עם הנדסה, תמיכה אגרונומית ושירותי השקיה  של חקר מקרה שימושי לשילוב  –ברזל( 

השקיה,  להלים. מאמץ דומה יכול להתכוונן למתקני מים עירוניים בקנה מידה גדול, טכניים ומנו

טיפול בהם,  לאיסוף שפכים ו להיא דוגמה לכך(,    Fluenceתברואה ללא חיבור לרשת בקנה מידה קטן )ל

 האגנים האזוריים. יבתיות רב תכליתיות של ובתשתיות סב השקעות באגירת מים לו

Fluence  העבר"-הפעל-ד מבנה מימון ל"בנהסיפקה עדויות כיצ  (BOT)    יכול להאיץ צמיחה של רווחים

אחוזים פחות   37בזמני בנייה קצרים יותר,  ים מים מחולק ה של טכנולוגיל חוזרים ואימוץ של פתרונות 

טיפול בשפכים ולמחזור. ועדיין כעת, יכולת הצמיחה  בזבוז כסף, ופחות שימוש באנרגיה להתפלה, ל

אמצעים לחוב בלי זכות חזרה  בישראל שיכול להציע    מיזםהשגה לפיתוח  - מימון בר   מוגבלת היות שאין 

 עושה.  Fluenceלמה שחברת 

אמנדה פרננדז מקבוצת פלדיום הסבירה כיצד חוזים של תשלום עבור תוצאות האיצו את אימוץ המימון  

ההשקעה של   (, בשותפות הקקאו של פרו ובמנגנון FinGAPמימון חקלאות בגאנה ) מיזם באגריטק ב

, אורז וסויה בצפון גאנה, פירות וירקות  תירס הרוויחו משרשרת הערך של  USAIDקניה. החוזים של 

ותמיכה טכנית הם סייעו לאלפי יוזמות מקטנות ועד   הדרכותבעזרת תמריצים, בקניה וקקאו בפרו. 

ץ לעסקים הצליחו  ות הערך המקומיות. כמו כן, מוסדות פיננסיים וספקי שירותי ייעוא גדולות בשרשר

דנו בדוגמאות    המשתתפים במעבדה  הלוואה, ובנו אמון ושיתוף פעולה.  לקבלתזמן  משך הלהפחית את  

כולל   – של פתרונות אגריטק  להפצהפיתוח ו ל, ת מהשטח הוכחושל פלטפורמות לזיהוי המבוסס על 

אפשר לממן מודלים    למשקים חקלאיים קטנים.   –אימוץ טכנולוגיה והעברת טכנולוגיה ומודלים עסקיים  
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בתחומי   מיזמיםאותו שימוש יכול להיעשות ב 56עסקיים על ידי שימוש בבדיקות ובניסויים בשדה. 

 בה. האנרגיה, הבריאות, אבטחת סייבר והסבי

נקודת המבט של המוסד הפיננסי  בהתבסס על חמשת השלבים בפיתוח מיזם שהוצגו מקודם מוצגות 

 לפיתוח: 

כים הנוכחיים הצפויים, בהתבסס על התנאים המקומיים או האזוריים  מתחילים עם הצר   מיזמים כל ה .1

 בכלכלה המתפתחת. 

ואת התמיכה באשראי לפיתוח כדי   מיזםהמימון על המוסד הפיננסי לפיתוח לבצע את הבניית  .2

 ולזהות פתרונות מעשיים.  מיזםלעזור לקבוע את היקף ה

 פרטיות. -דרך שותפויות ציבוריות  מיזם תשואות לל  דבר זה כולל זיהוי ואבטחה של התחייבות .3

 יכול לכלול גם הסכם רכישה, משקיעים ושירותים פיננסיים מקומיים. מבנה המימון  .4

לזהות את הטכנולוגיות הדרושות להשלמת   מיזםבהמשך לתהליך הרכש המקומי, על צוות ה .5

ר  השירות מבטיחה את מימון הסח. בינתיים, החברה שמציעה את המוצר או מיזם המשימה של ה

 מהבנק שלה, בדרך כלל עם ערבות חלקית מהמוסד הפיננסי לפיתוח. 

באותו זמן, המימון קצר הטווח לפיתוח לשלב הבנייה חייב להבטיח את ההתחייבויות הממשלתיות   .6

 הנדרשות למוסד הפיננסי לפיתוח, בדרך כלל בצורת ערבויות למימון. 

או   תואם פיננסי לפיתוח נותן מימון אך אינן מספיקות, והמוסד ה הערבויות הממשלתיות נדרשות .7

משלב אותן עם תמיכה נוספת, בילטרלית או מולטילטרלית, למימון הפיתוח במהלך שלב הבנייה  

 לאומיים. - , בדרך כלל מבנקים ביןמיזםשל ה

,  של המוסד הפיננסי לפיתוח הנכסים הערבויות ממנפות משקיעים בשוק ההון להשקעה בתיק  .8

 ואמצעי ביטוח. בדרך כלל בשילוב של אג"ח 

הוקם, משתמשים במימון קבוע כדי לממן מחדש את המימון    מיזםהושלמה וה  מיזםלאחר שבניית ה .9

ממימון מובנה ארוך טווח מקרנות ביטוח ומקרנות   לפיתוח. המקור למימון הקבוע מגיע בדרך כלל

 פנסיה בשוק ההון. 
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 . דיאגרמת מבנה הון של מוסד פיננסי לפיתוח 12איור 

 

 מרכז מילקן לחדשנות  מקור:

IV .של מוסד פיננסי לפיתוח נושיקולים בתכנו 

אלמנטים ספציפיים  חלק זה מתבסס על לקחים שנלמדו ממוסדות פיננסיים אחרים לפיתוח, בדגש על 

 לפיתוח עבור מוסד פיננסי ישראלי לפיתוח. 

 פעילויות עיקריות

מאורגנים בארבעה תחומים: מימון, תמיכה  פעילויות וכיוונים אפשריים למוסד פיננסי ישראלי לפיתוח 

 טכנית, שותפויות ושווקים חדשים. 

 מימון 

י לפיתוח להיות מסוגל  המוסד הפיננסעל : ציה סינדיקביש להשקיע בשותפות של עסקאות ו ▪

אחד כמה   מיזםבפועלים    במקרים רבים  לפעול בשותפות עם מוסדות פיננסים אחרים לפיתוח.

  הכל אחד מומחיות או מעורבות משלו במיזם. שותפויות אלמוסדות פיננסיים לפיתוח, ול 

חיוניות ומספקות מינוף לבניית עסקאות יעילות שמאפשרות צמיחה כלכלית והתרחבות  

 בשווקים מתפתחים. 

: על המוסד הפיננסי לפיתוח לכלול כלי  , בחוב ובערבויות( equity) יש להשקיע בהון עצמי  ▪

קיימא  - אם בכוונתו לבנות מבני הון בני מיזמיםשל  מימון גמישים שמתאימים למגוון סוגים

. התנאים והסייגים לכלים אלה משתנים, כמובן, ויצריכו מומחיות כדי שיותאמו  מיזמים גר ומא

 ולהסדרי שותפות. משולבים  חדשים, למבנים  מיזמים ל

: על המוסד הפיננסי לפיתוח להבטיח  יש להשקיע בערבויות כדי למנף מימון שותפות  ▪

מעורבים בהם מוסדות  גדולים ש מיזמים מדינה אם בכוונתו להשתתף במימון של  ערבויות 

 פיננסיים אחרים לפיתוח. 
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 תמיכה טכנית

בעל ערך    סיוע טכני : על המוסד הפיננסי לפיתוח לספק  ( TAסיוע טכני ) יש להשקיע בשירותי   ▪

כדי להבטיח   מיזם המוסף עבור המשקיעים והעסקים הישראליים במהלך שלב תכנון 

 שניתנים לשיווק. הטכנולוגיות הישראליות ישולבו בפתרונות ש

: על המוסד הפיננסי  מיזמיםהלתוך צנרת  מיזמיםיש לספק תמיכה כדי לארגן ולפתח  ▪

לפיתוח להראות באופן מיוחד נוכחות ותמיכה במהלך השלבים הראשוניים החיוניים של פיתוח  

, להביא אותם לקו ההתחלה  מיזמיםות  שרשרת הערך. הדבר כולל מאמצי ארגון ותכנון כדי לזה

 בצנרת שהכרחיים לפלטפורמה פיננסית יציבה לפיתוח.  מיזמיםר מלאי של ולצבו

 שותפויות 

: המוסד הפיננסי  מיזמיםומימון, טכנולוגיה צורך פלטפורמה ל/ המקומי יש להשקיע בשוק ▪

וסף הוא  . הערך הממיזמים לבין משקיעים  , מקום המפגש שוק  לפיתוח יכול להפוך לעושה

היכולת לספק מומחיות ושירותים מנהליים אחרים לקבלת תובנות באשר ליישומים של העברת  

 של פיתוח, וכיצד לממן אותם.   מיזמיםבהטכנולוגיה 

לפיתוח להיות  : על המוסד הפיננסי מגמות ובצורכי השוקבישראליות חברות  שתףיש ל  ▪

מרכז  – מנִהל המחקר החקלאי "פ, כגון מסוגל לאותת לחברות ולמעבדות ישראליות למו

וכיצד להתאים טכנולוגיות קיימות לצורכי השוק. המשוב   , מה חסר ובמה יש צורך 57וולקני, 

הזה, בשיתוף רשות החדשנות, יהפוך את המוסד הפיננסי לפיתוח לשותף חשוב בשוק המימון  

 לפיתוח. 

   שווקים חדשים

- ולים בדרך ליעדי הפיתוח ברלהתגבר על המכשיש להשקיע בטכנולוגיות ישראליות כדי   ▪

קיימא של האו"ם מספקים הזדמנות חדשה לשוק, וישראל  ה- : יעדי הפיתוח בר קיימא ה

מתאימה את הטכנולוגיות שלה לשוק החדש הזה. המוסד הפיננסי לפיתוח יהיה האמצעי  

אסטרטגית  שיאפשר להן להיכנס לשוק באופן נרחב ומתמשך. דבר זה צריך להיות חלק מגישה  

, גם אם זה לא המניע  תנאי השוקת כדי להעביר טכנולוגיות מתקדמות לפתרונות לפי שנדרש

הראשי לכך. כחלק ממטרה זו, המוסד הפיננסי לפיתוח ייצור מדדים משותפים כדי לענות על  

 58קיימא ולהערכת השפעתם. -עקרונות חברתיים לפיתוח בר 

פיתוח, בשיתוף רשות  מוסד הפיננסי ל: היש להשקיע בהוכחת היתכנות בשוקי המטרה ▪

החדשנות וחברות פרטיות, יכול לממן הוכחות היתכנות ראשוניות. היעדר מימון כאן הוא חסם  

 לטכנולוגיות חדשות ולפתרונות חדשים שמנסים להיכנס לשווקים חדשים. מרכזי  מימון 

עה, המוסד  : במשך הזמן, ועם מספיק השקיש להשקיע בפתרונות שיכולים לצמוח ולהתרחב ▪

נסי לפיתוח יכול לעזור לחברות לבנות אפשרויות התרחבות וצמיחה. זהו חלק הכרחי  הפינ

על החברה להיות מסוגלת   – באסטרטגיית הפיתוח של ישראל. לא מספיק "להתחיל" פתרון 

 להתרחב גם לשווקים חדשים.  
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 תאגידי ניהול

 בצורות הבאות:  יווצרשל המוסד הפיננסי לפיתוח יכול לההתאגידי   ניהולו 

 רשות או סוכנות ממשלתית נפרדת  ▪

תאגיד ממשלתי בהובלת צוות ניהול שיורכב לאחר מכרז ממשלתי להקמת יוזמה בבעלות   ▪

ממשלתית )אן בבעלות ממשלתית חלקית(, או כחברה בע"מ שהממשלה היא שותף  

 מוגבל בה. 

ממונפת דרך נותן   ,הות שליטבריבית עם זכויות מיעוט שאינן מקנ קרן במימון ממשלתי ▪

 לאומיות - קרנות צדקה מהגולה ומקהילות בין ל  ומקושרתסות פרטי ח

 פרטית פילנתרופית -חברה לתועלת הציבור )חל"צ( או שותפות ציבורית  ▪

 יקודמ

כיוון השווקים  עיצוב ועל ידי    כעושת שוק : ישראל יכולה למלא תפקיד ראשי  פיתוח -קדם  מיזמי ▪

 . מיזמיםותמיכה טכנית בתכנון היתכנות   מחקרימימון חדשות דרך להשקעה בטכנולוגיות 

: על המוסד הפיננסי לפיתוח להציע טווח מימון רחב  למשיכת משקיעים פרטיים משולב  מימון   ▪

 שמורכב ממענקים, מערבויות, מהון עצמי, מקווי אשראי, מביטוח טכני ומביטוח סיכון. 

 יתרונות בגישת התיק

וסף, ניהול ומומחיות טכנולוגית,  ושוק בעל ערך מ משולב במוסד פיננסי לפיתוח המציע מימון ▪

טמונים מספר יתרונות: פלטפורמה אחת קוהרנטית; כניסה לשווקים חדשים; הוצאות תפעול  

ממשלתיות נמוכות יותר דרך האחדה של סוכנויות ומחלקות מיותרות או מבודדות, צמצום  

בסוכנויות   עיזבוןת עלויות סמכויות חופפות או מנדטים סותרים מטעם רשויות שונות; הפחת

 קיימות. 

 קיימא-פיתוח ברם להחדשנות ביעדי ילתכנון: גישור פער יסודות

מוסד פיננסי לפיתוח ולא להשתמש בארגונים מהדור  ביצירת  הדגישו את הצורך    המשתתפים במעבדה

הישן ש"אינם עוסקים בליבת המשימה" ונוטים ליצור דינמיקה ארגונית משלהם שמוסטת ממוקד  

את ומסיבה זו, המוסד הפיננסי החדש לפיתוח צריך לפעול כסוכן שינוי במערכות  המשימה. במקום ז 

הזהירו שארגונים מהדור הישן עמידים פחות להשפעות פוליטיות    המשתתפים במעבדה   59מהדור הישן. 

גישה חדשה   60להתבטא בהקצאת השקעות ובתמיכה טכנית שאינן מיטביות.  להשעלובירוקרטיה או 

-ואליציות שיקשרו מדע וטכנולוגיה לאתגרים ספציפיים בתוך יעדי הפיתוח בר לעזור להקים ק  היכול

בטבלה הבאה מופיעים מאפייני התכנון   שמימון מיזמים יכול למנף בהם השפעה טכנולוגית. הקיימא 

 מספר מוסדות פיננסיים לפיתוח.  סקירת למוסד פיננסי לפיתוח, והיא מבוססת על הדיון ועל תקציר 
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 ייני מפתח בתכנון של מוסדות פיננסיים לפיתוח כדוגמה . מאפ5טבלה 

 CDC Bank 

 )בריטניה(

DEG 

 )גרמניה(

FMO 

 )הולנד(

 ותאלקחים מהדוגמ

ארגון 
 ובעלות

חברת  בבעלות * ת ממשלתיתבבעלו*
,  KfWבת של 

הבנק לפיתוח של 
 גרמניה

*בעלות הרוב בידי 
הממשלה; היתר 

בבעלות משקיעים, 
 בנקים ואיגודים.

 ור ישות נפרדת*יש ליצ

בעלות ממשלתית חלקית ב
 לפחות

 *פועל באופן עצמאי

מבנה הון 
)מוסד 
פיננסי 

 לפיתוח(

*ממשלת בריטניה 
 השקיעה הון עצמי.

עבור המיזמים הון ה*
הון השקעות הגיע דרך 
השקעות  ,עצמי פרטי

חוב ושותפויות מובנות 
 ומוגבלות.

KfW  השקיעה הון
 .DEG-עצמי ב

*DEG  גייסה חוב
זר הפרטי מהמג

מההנפקות 
הציבוריות בשוקי 

הון ומהנפקות 
 פרטיות.

הון דרך הנפקות גיוס *
ציבוריות והנפקות 

 פרטיות.

*הממשלה ההולנדית 
 לחובמספקת ערבות 

וריות של יש ליצור קטג*
כלים לעמידה בצרכים  

,  מיזםהספציפיים לכל 
-כולל חוב, מענקים בני

 היפרעות, הון עצמי ואג"ח.

  

לחברה יש לקשר  לא נדרש לא נדרש לא נדרש תוכן מקומי
קניין שבסיסה בישראל או 

 מדעי או טכנולוגי. רוחני

פעולות 
וכלים 

 מתאימים

 *תמיכה טכנית ותכנון.

*השקעות הון פרטי 
 .ובעסקיםבמיזמים 

*תמיכה טכנית 
 ותכנון.

*כלים להון עצמי 
 יםממיזולחוב ב

 ובעסקים.

 *תמיכה טכנית ותכנון.

 ,מי*כלים להון עצ
וף לשער שוק ולחוב כפ

, לשותפויות מיזמיםל
ולעסקים; אג"ח 

 והנפקות פרטיות.

 ישנה חשיבות במימון*
ותכנון הערכת צרכים 

רון פעילות שתבטיח פת
 ישים.

*שימושים גמישים במימון 
של  מיזמיםכדי ליצור ולבצע 

 פיתוח.

 מקור: מרכז מילקן לחדשנות 

בריטניה נידונו כמודלים שיש  מגרמניה ומפיתוח, מהולנד, הפרופילים הבאים של מוסדות פיננסיים ל

 להביאם בחשבון בעת תכנון מאפייני מוסד פיננסי ישראלי לפיתוח. 

 (FMOהחברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח ). 1פרופיל  
(  Netherlands Development Finance Company - FMOלפיתוח )החברה הפיננסית ההולנדית 

לאומי בילטרלי במגזר הפרטי,  - בבנק הולנדי לפיתוח שמובנה כמוסד פיננסי בין  . מדובר 1970-ב  נוסדה

 ובסיסו בהאג. 

רשתות כדי לתמוך  בידע ו בהון,  תמיכה בובמוסדות פיננסיים על ידי    מיזמיםבעסקים, ב : להשקיע  משימה

את איכות החיים  במטרה לשפר  אנשים להשתמש במיומנויות שלהם העצמת  קיימא. - בצמיחה בת 

. החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח שואפת להניע הון רב יותר ולזרז משקיעים מסחריים  שלהם

וקים מתעוררים, ולהפוך בנקים מסחריים, משקיעים חברתיים, משקיעים מוסדיים  ומוסדיים נוספים לשו

 ומוסדות פיננסיים לפיתוח לשותפים למימון הלוואות. 

פחות מפותחים בעולם  המכירה בכך שהאזורים  החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח: אסטרטגיה

חה של עסקים אחראיים ורווחיים  ולהשקעות. היא מעודדת צמי  מציעים הזדמנויות משמעותיות לעסקים 

במגזרי מפתח לפיתוח. החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח מאפשרת ללקוחותיה לפעול ולצמוח  

קים את הקהילות  זק מיסים חדשים שמחמקומות עבודה ולספ באופן מקיים לטווח הארוך, ליצור 
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  , יסוק המרכזי שלה קיימא כחלק מהע - תורמת ליעדי האו"ם לפיתוח בר יאוהכלכלות המקומיות. ה

 שתורמים ליעדים הללו.   מיזמיםהזדמנויות לעזור למשקיעים לממן מחפשת ו

ק המרכזי  פרטי לפיתוח, בפיקוח הבנ-היא בנק ציבורי  : החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח בעלות 

ההולנדי. לבעלי המניות יש סמכות עיקרית, כולל החלטות באשר לשינויים חוקתיים, למיזוגים חוקיים  

 ולאישור התקציב השנתי. 

אחראית להגדרת האסטרטגיה של החברה הפיננסית ההולנדית   הועדה המנהלת : ארגון וניהול

משגיחה  המפקחת  הועדה  השגתם.  ול  –   שלהקיות והפיננסיות והפיתוח החברתי  , המטרות העסלפיתוח 

על התפתחויות בחברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח, על העסקים   המנהלים, על המדיניות של מועצת 

  חוקי דבקה באופן וולונטרי ב שלה ועל הפיתוח החברתי שלה. החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח

הולנדי המודרני לתפקוד  ההולנדי לבנקים רשומים ומשתמשת בקוד הבנקאות ההתאגידי ל נה  המִ 

 ולתפעול של המועצות שלה. 

משקיעה לאורך שרשרת הערך של הביטחון   : החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוחמרכזיות פעולות 

ת כפופות   ארוכי טווח בעזרת הלוואות מסחריות בשער השוק, הלוואו מיזמיםהתזונתי. היא מממנת 

(mezzanineהון עצמי וערבויות. היא גם מנפ ,).יקה מכשירי חוב באירו, בדולרים ובמטבעות המקומיים  

ובאג"ח בהנפקת החברה הפיננסית  סינדיקציה משקיעים מוסדיים יכולים להשתתף בהלוואות 

יסיון שלה  ניהול ההשקעות של החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח מספק גישה לנההולנדית לפיתוח.  

  7,867ת השקעה. מתוך התיק הכולל המוקצה בשווי  לזרימת עסקאות דרך קרנוקיימא ו-בהשקעות בנות 

מיליון אירו להשקעות   2,396-יתרה למגזר הפרטי ומיליון אירו קשורים להלוואות  5,471מיליון אירו, 

 61יתרת ההון הפרטי ולנלווים. 

לקידום ולהקלה  ( capacity building)ת ותוכנית לפיתוח יכוללחברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח יש 

להקל  כדי    חיצוניים   , ומומחים עלות של שכירת יועציםהורדת העברת ידע ומיומנויות. היא תורמת לשל ה

מבוסס  משולב הדבר נעשה בצורה של מימון  ואספקת המיומנות הטכנית הנדרשת. על העברת הידע 

 . מיזם ה אחוזים מעלויות  50מענק של עד 

  51פרטית, -היא שותפות ציבורית ח החברה הפיננסית ההולנדית לפיתו הון: מבנה השקעה ומבנה 

אחוזים בבעלות בנקים מסחריים, איגודי סחר וחברים אחרים    49-בבעלות המדינה, ו  יה אחוזים ממניות

ס. החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח  פורמסטנדרד אנד  מפיץ' ו AAAיש לה דירוג  מהמגזר הפרטי.

כוונות לגיוון בשווקים, בגיאוגרפיה, בסוגי  רטיות המפ מממנת את עצמה בשווקים הציבוריים ובהנפקות  

החברה הפיננסית ההולנדית   תקופת הזמן של המימון שלה. המדינה ערבה לאג"ח שלהמשקיעים וב

 דרך ערבות מפורשת למנפיק.  לפיתוח 
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 : ות עקריטריונים להשק

המקור להזדמנות המימון: הערכה ראשונית מתמקדת במדינה, בתוכנית ההשקעה, בפיתוח   ▪

שמאמצים את המעבר לכלכלה   מיזמיםההשקעות פונות ל תי ובתפקידה כמממנת.החבר

 ת וירוקה יותר. ניכולל

אם הזדמנות המימון עונה לקריטריונים של ההשקעה, החברה הפיננסית  ניתוח ההזדמנות:  ▪

ואתגרים. היא מובילה הערכה של "הכר את הלקוח    לפיתוח ממשיכה לנתח סיכונים   ההולנדית 

יח שהלקוח מסכים לתקנות המתנגדות להלבנת כספים, לשחיתות ולמימון  שלך" כדי להבט

בהתאם להשפעות הפוטנציאליות שלו על תנאי   מיזם היא גם מדרגת את הטרוריסטים. 

ליבה, החברה וזכויות האדם ועל מבני הבהס  . מִנה 

ין  בעלי העניאצל ו לקוח רכת בדיקת נאותות, כולל ביקורים אצל העו FMO-הבדיקת נאותות:  ▪

החברתיים  ובסיכונים הסביבתיים , בעסקים שלהם, המימון המקומיים כדי לדון בהשפעת

מנתחת את מדיניות המיסים של הלקוח, ומציעה ייעוץ מס   היא ת האדם. ובסיכונים לזכויו

- מזהה פערים מבחינת המדיניות או הסטנדרטים הבין היא מקצועי במקרה הצורך. אם 

ולקדם התפתחות   , ולה לאפחת ולנהל את הסיכונים שזוהולאומיים, היא מפתחת תוכנית פע 

 חיובית בתחומים האלה. 

תובנות בקשר  מציעה לבעלי העניין הזדמנות לספק  FMO-ה בעלי העניין:  מעורבות  ▪

היא   להחלטותיה הנוגעות לעסקאות חדשות שיש להן פרופיל לסיכון סביבתי או חברתי גבוה. 

  י להבטיח שלא חמקו מעיניה עניינים חשובים. כד לאתר שלה השקעות פוטנציאליות  מעלה

מהזיהוי   מיזם י להעריך, לנטר ולנהל את השפעות ההיא מתייעצת עם בעלי עניין מרכזיים כד

 ועד ההקמה.  

יים, מזהה מנהל מעריכה את הסיכונים הסביבתיים, החברתיים ו FMO-העריכת הסכם:  ▪

  ר האישור הפנימי, היא חותמת , ומבססת תוכניות פעולה. לאחמקומות מתאימים לשיפורים 

 לה באתר לאחר החתימה.הסכם מחייב משפטית עם הלקוח, ומעלה את ההשקעות ש על 

ניטור ויצירת ערך: במהלך חיי ההשקעה החברה הפיננסית ההולנדית לפיתוח מנטרת את   ▪

יות. היא  מנהלההתקדמות בדרישות הסביבתיות, החברתיות והאת הביצועים הפיננסיים ו 

בחינת השפעות סביבתיות   תכופים יותר, עורכתווחים פיננסיים שנתיים או מקבלת די

מבקרת בכל שנה שנייה. במקרה  ו    מיזם ( בעזרת יועצים מקומיים, וכתלות בESG)  וחברתיות 

הצורך, היא תומכת בלקוחות שלה בפיתוח יכולת ובסיוע טכני לשפר את העסק שלהם ולזהות  

 הזדמנויות חדשות. 

לממשלת הולנד, והיא  הפיננסית ההולנדית לפיתוח מנהלת שלוש קרנות  החברה: שותפויות 

היא גם יזמה את   בסיכון גבוה יותר, שמבטיחים השפעה נרחבת בפיתוח.  מיזמיםמשקיעה אותן ב

 . Power Africa-( שממומנת על ידי הוועדה האירופית ו ElectriFiהקמת היוזמה למימון החשמול )
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 (DEGלהשקעות ולפיתוח )החברה הגרמנית . 2פרופיל  
 Deutsche Investitions und)החברה הגרמנית להשקעות ולפיתוח 

DEG - Entwicklungsgesellschaft )   שבסיסה בקולון, מקדמת את המגזר הפרטי בשווקים

 מתפתחים ומתעוררים במדינות שונות. 

פיתוח. היא  : המטרה של החברה הגרמנית להשקעות ולפיתוח היא לקדם שיתוף פעולה למשימה

בנק גרמני    החברה היא   . KfW Bankengruppeר  , לשעבkfWבת של  - , והיא חברה2196-נוסדה ב

לחברות מהמגזר הפרטי שפועלות במדינות   נתמממ פהא שותיה  . לפיתוח בבעלות המדינה

  פתח בהצלחה התעוזרת לעסקים ל החברה הגרמנית להשקעות ולפיתוח מתפתחות ומתעוררות. 

בעודם יוצרים ערך מקומי מוסף ויוצרים מקומות עבודה מוסמכים. היא גם נכנסת  קיימא  -ובאופן בר 

 המגזר הפרטי בהם. ות של רחבת לשווקים "קשים" ומקדמת ה

כוללת   החברה הגרמנית להשקעות ולפיתוחמערכת המטרות האסטרטגית של : אסטרטגיה

  ליוזמות גרמניות.   ויעוץואספקה של מימון    התפתחותית , רמה גבוהה של השפעה  קיימא - בנירווחים  

החברה הגרמנית להשקעות ולפיתוח ממקדת את ההשקעות שלה כדי ליצור השפעות  

התפתחותיות חיוביות במדינות שותפות, ולעזור ללקוחות שלה לפתוח שווקים חדשים ולהתחרות  

תורמים לערך המוסף המקומי  מקומות עבודה מוסמכים והכנסה, ו  תיוצרהחברה  כך    בהם בהצלחה.

 . להתפתחות הכלכליתו

אחריות חברתית תאגידית רחבת טווח. הם משלמים  יש  EGD-ה, לרבים מלקוחות נוסף על כך 

משכורות מעל הממוצע, מספקים כיסוי ביטוחי, ומקימים מעונות ומרכזי בריאות. המעורבות שלהם  

סמוכות.  ולמשפחות שלהם, ולא רק לאנשים בקהילות ה מקומיים יםמועילה לעיתים קרובות לצוות 

מתוכננות להגדיל את הערך המוסף המקומי בטווח הארוך, ליצור מקומות    DEG-ה ההשקעות של  

 ולייצר הכנסות.  , עבודה שמצריכים הכשרה

מספקת לעסקים במגזר הפרטי גם מימון להשכלה, להדרכה ולבקיאות בהעברת   DEG-ה

ך מקומיות ומשפרים  ות עראעות שלהם העסקים הללו מרחיבים שרשר טכנולוגיה. בעזרת ההשק

במדינה נתונה. המיסים שלהם והרווחים מהיבוא תורמים לתשואות  את אספקת הטובין והשירותים  

 הממשלה ולרווחים מסחר חוץ, כספים שתומכים בהשקעות בתשתית, בחינוך ובבריאות. 

,  kfWהיא חברה בת בבעלות מלאה של  ולפיתוחהחברה הגרמנית להשקעות : בעלות מבנה 

יננסי השלישי בגודלו בגרמניה. היא תאגיד ללא מטרות רוח, המשרת לתועלת הציבור  המוסד הפ

 . ת הגרמני ת הפיסקליבהוראה  בהתאם למשמעות הסעיף "למטרות פטור ממס"  

היא מוסד אשראי בהתאם לחוק הבנקאות של    החברה הגרמנית להשקעות ולפיתוח  : ארגון וניהול

- בר  וח הפיננסית הפדרלית הגרמנית הנפיקה פטור הרפובליקה הפדרלית של גרמניה. רשות הפיק

, שפוטר אותה חלקית מתנאי הסעיף. עם זאת, בסך  חברה הגרמנית להשקעות ולפיתוחביטול ל

ייחוד את דרישות הסף  הכול החברה ממלאת את הסטנדרטים הרלוונטיים של חוק הבנקאות, ב

 לניהול סיכון. 

שהשוק לא מצליח להציע ליוזמות מימון ברמה  מספקת מימון במקומות    DEG-ה:  פעולות מרכזיות

היא מספקת מימון לטווח הארוך ותוכניות קידום, ומייעצת ללקוחות כשהם   מספקת או בכלל.

מקדמים את ההשקעה שלהם. הלקוחות שלה הם חברות מתחומי התעשייה, החקלאות  
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קומוניקציה;  טלהו שירותים הוהשירותים; חברות תשתית פרטיות בתחומי האנרגיה, התחבורה, 

ליוזמות בקנה מידה קטן   למימון חוב והון עצמיקרנות ומוסדות פיננסיים שמספקים גישה אמינה 

  הלקוחות נמצאים במדינות מתפתחות ומתעוררות, בגרמניה ובמדינות מתועשות אחרות. . ובינוני 

  מיזמים ם לאחוזי   27בצורת חוב או הון עצמי,    מיזםאחוזים למימון    29התיק שלה מתחלק כדלהלן:  

אחוזים לקרנות    23-ו  פיננסיים )דרך ערבויות(  אחוזים למוסדות  31של עסקים פרטיים בצורת חוב,  

מימון בצורת אג"ח. היא גם מספקת סיוע טכני, ייעוץ ותמיכה ללקוחות קיימים ועתידיים מהמגזר  

 הפרטי. 

ירו בהון עצמי  מיליארד א 2.5יש  חברה הגרמנית להשקעות ולפיתוחל : השקעה ומבנה פיננסי

מיליון אירו   757החברה הון חוב כפוף בסך סיפקה  2018-. בkfWמבעלת המניות היחידה שלה, 

 של עסקים חדשים באפריקה, באסיה, במרכז אמריקה ובאירופה.   מיזמים 1,866-ל

דירוג יעילות  'משתמשת במערכת  החברה הגרמנית להשקעות ולפיתוח: קריטריונים להשקעה 

: עבודות המכבדות את בעליהן,  עיקריותות של תוצאות  מדרגת חמש קטגוריו  ה,שברשות  ' הפיתוח

( ותועלת  environmental stewardshipהסביבה )ניהול הכנסה מקומית, פיתוח השוק והמגזר, 

ובהליך   יזמיםמהקיימא של האו"ם בסקירת ה-. היא גם משלבת את יעדי הפיתוח בר לקהילה

 ההערכה.

ת פיננסיים אחרים  משתפת פעולה עם מוסדו ת להשקעות ולפיתוח החברה הגרמני : שותפויות 

קרנות של מדינה אחת, קרנות בילטרליות ומוסדות פיננסיים מולטילטרליים לפיתוח כגון    –לפיתוח  

בשותפויות האלה החברה משתתפת במימון   .( IFC)  של הבנק העולמי  לאומי- תאגיד המימון הבין

יש לה גם שותפויות    ותמיכה.  מיזם, בדיקת נאותות לע טכנישל פיתוח וחולקת סיו   מיזמיםמאוגד ב

מפתח עם מוסדות פיננסיים גרמניים ועם מוסדות פיננסיים מולטילטרליים, והיא מספקת פתרונות  

 של פיתוח.  מיזמים מימון משולבים ל
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 , בריטניהCDCקבוצת . 3פרופיל  

מטעם חוק פיתוח המשאבים    הוקמה כתאגיד הפיתוח הקולוניאלישחברה בע"מ  היא    CDCקבוצת  

 . 1948לים בשנת שמעבר 

היא לתמוך בבניית עסקים באפריקה ובדרום אמריקה, ליצור מקומות    CDCהמשימה של    :משימה

עבודה ולעשות שינוי מתמשך בחיי אנשים בחלק מהמקומות העניים ביותר בעולם. המשימה היא  

 "לעשות טוב בלי להפסיד כסף". 

ה כפולה: לתמוך בצמיחה ובמקומות עבודה שמוציאים אנשים ממצב  יש מטר   CDC-ל  :אסטרטגיה

משתמשת בהון שלה    CDCשל עוני, ולהשיג רווח כספי שהיא משקיעה מחדש בעסקים נוספים.

 לעזור ליצור מקומות עבודה ויציבות כלכלית שיאפשרו למדינות לזנוח את העוני מאחוריהן. 

 בעלות ממשלת בריטניה. בע"מ ב   היא חברה ציבורית CDCקבוצת   :בעלות 

מתמקדת בהשקעה במדינות שהמגזר הפרטי בהן חלש, מקומות העבודה     CDC:פעולות מרכזיות

מצומצמים ואקלים ההשקעה קשה, אך בעיקר במגזרים שהצמיחה בהם מובילה למקומות עבודה.  

 נדל"ן וחינוך. בנייה וייצור, מזון וחקלאות,  המגזרים הללו הם שירותים פיננסיים, תשתיות, בריאות,  

מיליארד ליש"ט, ורוב ההשקעות שלה   3.9בשווי  נכסים יש תיק  CDC-ל :השקעה ומבנה פיננסי

הן בהון עצמי. חלק קטן וצומח מהתיק נמצא במימון חוב. חלק נכבד מהשקעות ההון העצמי שלה  

ת ישירות  השקעו   84של הון עצמי ובהן סיכון מוגבל לשותפות. יש לה גם  תיווך    קרנות   197-נמצא ב 

מושקעת בעיקר בתשתיות, בשירותים פיננסיים, בסחר,   CDC 62. 2017- של הון עצמי נכון ל

חלק מהתיק שלה נמצא בייצור, בחקלאות   שירותים עסקיים ובתקשורת. ב בבריאות ובחינוך, 

 עסקית, במימון ובבנייה. 

ים כדי שמדינות  ההון לשווקים לא מפותח תזרים  מעוניינת להגדיל את    DCC  : קריטריונים להשקעה

עסקים עם  בבדרך כלל טמון בכך סיכון גדול יותר מאשר  אתן מהעוני. יוכלו לממן בעצמן את יצי

סדרתי או פוליטי,  ל סיכוני שוק, כגון חוסר ודאות א לו משקיעים מסחריים. הסיכונים הללו יכולים לכ

ניהול חסרי  וותי וסיכונים אחרים הקשורים לעסקים עצמם, כדוגמת אסטרטגיות לא מוכחות או צ

מיומנת בהערכת הסיכונים הללו ובאפחותם. היא   CDCניסיון. עם זאת, כמשקיע מסחרי מומחה, 

ם  מימתאימשקיעה לעיתים קרובות לתקופות ארוכות יותר ומתמקדת בבחירת צוותי הניהול ה

 יים. מנהלובהעלאת הסטנדרטים הסביבתיים, החברתיים וה

CDC ור את המשקיעים המתאימים שהשפעתם על הפיתוח תהיה  יצרה כלי סינון שעוזר לה לבח

הגדולה ביותר. הכלי נותן עדיפות גבוהה להשקעות במגזרים שיוצרים את מספר מקומות העבודה  

 בשלוש רמות:   תהת את ההשפעמנטר CDCהגדול ביותר במדינות העניות ביותר. 

ן ישיר ועקיף,  מראה מדי שנה כמה מקומות עבודה יצר התיק באופ CDCברמת התיק:  ▪

רסמת את  . היא גם מפומשתמשת בשיטה מובילת שוק שמומחי תעשייה פיתחו עבורה 

 משרד האוצר המקומי, וכמה הון הועבר מצד שלישי בעקבות פעילותה. ל  ההמיסים שתרמ

אוספת ומפרסמת מצבורי נתונים שנתיים למדדים    CDCברמת המגזר וברמה הנושאית:   ▪

טרת אינדיקטורים לאיכות של מקומות עבודה נבחרים,  מסוימים בכל מגזר. היא גם מנ

 למגדר ולשינוי האקלים, ומדווחת עליהם. 
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עבור כל השקעה או התחייבות למימון את   מגדירה CDCהפרטנית: ברמת ההשקעה  ▪

 ההשפעה שהיא רוצה להשיג ואז עוקבת אחר ההתקדמות להשפעה הרצויה. 

  מיזמים . נוסף על כך, היא משתתפת בהעצמי  של ההוןהתיווך שותפה בקרנות  CDC: שותפויות 

 עם מוסדות פיננסיים בילטרליים ומולטילטרליים אחרים לפיתוח ועם מוסדות פיננסיים מסחריים. 

 תרחישים למוסד פיננסי ישראלי לפיתוח

המבנים המגוונים של   ה של הפרופילים הבאים למוסד פיננסי ישראלי לפיתוח מבוססים על סקיר

 לפיתוח, המטרות והיעדים שלהם, ועל הדיונים והניתוח שהתלוו לסקירה. מוסדות פיננסיים 

 . תרחישים אפשריים למוסד פיננסי ישראלי לפיתוח 6טבלה 

 3תרחיש  2תרחיש    1תרחיש  מוסד פיננסי לפיתוח 

לחזק פעילות מסחרית  משימה
ישראלית בשווקים 

 גלובליים

נאים עבור לשפר את הת
אנשים ומקומות שזקוקים 

 כלות מתפתחותלכל

לתמוך ביוזמות לעמידה 
 הקיימא-ביעדי הפיתוח בר

ולמקד סוכנויות  לגבש אסטרטגיה 
 אחתליוזמה פיתוח 
 מרוכזת

להגדיל את התמיכה 
בסוכנויות פיתוח קיימות 
וליצור סוכנויות חדשות 

 צרכים שטרם נענו וילילמ

ליצור ישות פיתוח חדשה 
ולבנות רשתות שותפות 

 גלובליות

גזר הפרטי, ארגונים המ בעלות 
 למטרות רווח

פרטית, -ציבוריתשותפות 
רוב המניות בבעלות 

 ציבורית

ארגון ובעלות ציבוריים או 
 מעין ציבוריים

ל  מועצת מנהלים, מועצה  ארגון, ניהול ומִנה 
מפקחת, מועצת השקעה, 
צוות ניהול מקצועי; בלתי 

 בממשלהתלוי 

מועצת מנהלים, מועצה 
מפקחת, מועצת השקעה, 

ניהול מקצועי וצוות 
מקצועי המועסק בחוזה; 

 בלתי תלוי בממשלה

מועצה מייעצת, צוות 
 מקצועי המועסק בחוזה

סיוע טכני; השקעות הון  פעולות מרכזיות 
 עצמי

תכנון; סיוע טכני; 
 ערבויות; הלוואות ואג"ח

תכנון; סיוע טכני; מימון 
 הפרטי במגזר

שותפויות מוגבלות  השקעה ומבנה פיננסי 
 יםמיוחד יםשירבמכ
(; SPVs) יםייעודי

לבעלי המניות;  דיבידנדים
רווח בלתי מחולק מושקע 

 לות התוכניתימחדש בפע

מבנה מימון תאגידי; 
דיבידנדים משולמים 

 לבעלי המניות

תאגיד למטרות רווח; ללא 
דיבידנדים לבעלי המניות; 

התשואות השקעת 
והרווחים בקרן יוזמה 

 ציבורית

סטנדרטים של השקעה  קריטריונים להשקעה 
 מסחרית; תוכן ישראלי

סטנדרטים של השקעה 
 מסחרית

סטנדרטים של השקעה 
מסחרית; תוצאות 

יעדי הפיתוח שעומדות ב
 הקיימא-בר

סוכנויות פיתוח  שותפויות 
מולטילטרליות, בילטרליות 

ואזוריות; פילנתרופיה; 
 לות מארחותממש

קרנות פנסיה; קרנות 
ביטוח; משקיעים בשוק 

 העולמיההון 

פילנתרופיה; הממשלה; 
ארגונים לא ממשלתיים 

 אזוריים

 אין 25%< 50%< קשר עסקי ישראלי 

 מקור: מרכז מילקן לחדשנות 

התרחישים הללו אינם סותרים. למעלה מכך, יש בהם אלמנטים שהם בחירות או שילובים של  

מוסד פיננסי לפיתוח  מוסד פיננסי ישראלי לפיתוח. לדוגמה,  בתכנון ם בחירות שאפשר לשקול אות
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  " פעולות מרכזיות סעיפי משימה מתרחיש אחד או יותר. הדבר נכון גם לגבי  הצהיר עליכול ל

 . " שותפויות"ו

 SWOTניתוח 

נקודות   –  ,SWOT (Opportunities, and ThreatsStrengths, Weaknessesלהלן ניתוח 

 רי למוסד פיננסי ישראלי לפיתוח. של תכנון אפש פשוט  (, הזדמנויות ואיומים תורפהחוזק, נקודות 

 נקודות חוזק 

 הקיימא -טכנולוגיות פיתוח מותאמות ליעדי הפיתוח בר  ▪

 ניסיון כמדינה מתפתחת / הוכחת היתכנות  ▪

 עתודות גבוהות של מטבע זר  ▪

 יבונית צומחת קרן רווחה ר ▪

פוטנציאלי מאפשר גישה    מיזם ל דירוג גבוה של מוסד פיננסי ישראלי לפיתוח או אג"ח  ▪

 שקיעים מוסדיים למ

 שיעורי חיסכון ופנסיה גבוהים ומימון ביטוח איתן  ▪

 תורפה נקודות  

 גודל וניסיון  ▪

 ממוקדת במגזר השירותים  ( Devtechטכנולוגיות פיתוח ) ▪

-קיימא ולהשקעות חברתיות שבסיסן בין -הנוגע ליעדי פיתוח בר ידע וחשיפה מוגבלים בכל  ▪

 לאומי 

 תיאום ותזמון של עסקאות מסובכות  ▪

 העסקה  התנעת תזרים ות על מוסדות פיננסיים אחרים לפיתוח לשם הסתמכ ▪

 בסיכון גבוה ומסיכון לחדשנות  מיזמים רתיעה מ ▪

 הזדמנויות 

 להתאמת מימון והזדמנויות שוק  Devtech-מינוף מגזרי מפתח ב  ▪

  Devtechסביב קיבוץ של פתרונות  בהיקפים משתנים  שותפויות השקעה אסטרטגיות יצירת  ▪

 רגיה( , מים ואנקט )אגרי

 יצירת מקום להצגת השקעות ישראליות בשווקים חדשים  ▪

 צוא  ערך המוסף ביהגדלת ה ▪

 הקיימא -עמידה ביעדי הפיתוח בר ▪

 איומים 

 גיאופוליטיקה, ביטחון ושחיתות ▪

 של הכלכלה העולמית )ריבית, שווקים, שערי מט"ח וכדומה( מדדים  ▪

 תשתית פיננסית איתנה  ▪

 יכון הון להשקעה עלול להקטין את התיאבון לס ▪
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 קריטריונים מוסדיים עלולים להאט את התהליך  ▪

 שלנו(  מיזמים אחרים יעשו זאת )תנו לאחרים לממן את ה ▪

Vההלא נתיב. ה 

בעלות מוסד  לישראל יש כוחות וניסיון רבים בפיתוח, והזדמנות להצטרף למדינות מפתחות אחרות 

וארו בדו"ח המעבדה הזה,  כאשר ישראל שוקלת את האפשרויות והמודלים שת   פיננסי לפיתוח משלהן. 

  שיש לנקוט, שיפורטו מיד, באשר לרכיבים הנדרשים לתכנון, לארגון, ולהוצאה  יש צעדים ספציפיים

 למינוף הנכסים של ישראל בכלכלות מתפתחות. לפועל של פלטפורמת מימון  

 הנתיב המוסדי 

הכוונה ל:   לאומי.-את התפקידים של בעלי העניין הממשלתיים בנוף הפיתוח הבין  ת זהויש ל ▪

החברה    –משרד ראש הממשלה; משרדי הכלכלה, החוץ, האוצר, האנרגיה והחקלאות; אשרא  

 הישראלית לביטוח סיכוני סחר חוץ 

תוח.  תהליך התכנון צריך לכלול דרך לזיהוי ולגיוס של הצוות שיפעיל את המוסד הפיננסי לפי  ▪

לתשלום, לעצמאות  זה חלק מאחריות המפעיל, אבל התוכנית המוסדית חייבת להתאים 

 ולחופש הפעולה הנדרשים כדי למשוך כישרונות ברמה עולמית. 

 נתיב הפעולה 

  מיזמיםיש לזהות  . כדי ליצור מאגר עבודהושותפים  מיזמים יש למפות ולבנות מאגר של  ▪

וק לזיהוי  כאן יש לכלול גם את ערוצי הש  ומבני הון.  יזם מייצוגיים, שווקים פוטנציאליים, מבני 

  מיזמיםוכיצד שותפים יעבדו יחד לארגן ולהוציא לפועל  יהיו השותפים מי ,שים חד  מיזמים

 ופתרונות מימון. 

שירותי  את את הערך המוסף שבייעוץ ו המשולבים, יש לציין את המאפיינים של כלי המימון  ▪

יש לזכור שיהיה צורך להתאים מאפיינים מסוימים    לפיתוח מספק.התמיכה שהמוסד הפיננסי  

ולשלבי פיתוח שונים    מיזמים ון מחירים, גדלים, עלויות, תנאים( לסוגים מגוונים של  של כלים )כג 

 בכל אחד מהם. 

תוך שימוש בכלים נבחרים. הדגם הזה ייבנה על סמך   מיזם תיק השקעות של  יש לבנות ▪

ת הביצוע הפיננסי של המוסד הפיננסי לפיתוח בטווח רחב של  השקעות ייצוגיות וידגים א

 תרחישים. 

 הפיננסי  הנתיב

יש לציין את מבנה ההון הדרוש למוסד הפיננסי לפיתוח. יש לכלול במבנה את סכום ההון   ▪

יש לציין גם איזו   . להקמה הון את הו לארגון הנדרש הראשוני לתכנון ואת מקורו, את ההון 

 השקעה תידרש מהממשלה וממקורות פוטנציאליים נוספים, באילו תנאים ומתי. 

, את הכלים, את ההשקעה  מיזמיםה עריך את המודלים של  ית. יש להיש לקבוע היתכנות פיננס ▪

במבנה ההון ואת הרווחים למשקיעים בתנאים ובתרחישים שונים. התוכנית צריכה לכלול  
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הסדרי האסדרה  לכלים הפיננסיים, לסקירה משפטית באשר לאסטרטגיית ההשקעה, 

 . הרלוונטיים הסדרים החוזיים/פיננסיים  לו

רחישי השקעה ותשואה, הצוות צריך לזהות את הסיכונים )פיתוח, מטבע,  ת בהתבסס על מגוון   ▪

 ם. אפחת אותאופוליטיקה, אשראי, ביצוע וכן הלאה( ואת האסטרטגיות ל י שערי ריבית, ג

ובהשקה של המוסד הפיננסי הישראלי לפיתוח, אבל הצעדים שנידונו    ות יידרשו בתכנון פפעולות נוס

 כאן מעמידים בסיס לעבודה.  
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 פחסנ

 מעבדהב םמשתתפיה

 
 דניאלה אברהם

Volcani International 
Partnerships 

 
 שמואל אברמזון

 משרד ראש הממשלה
 

 רון אדם
EMFin Advisory 

 
 רון אייפר

 משרד ראש הממשלה
 

 שגיא איצ'ר
 משרד הכלכלה והתעשייה 

 
 צפריר אסף

 משרד הכלכלה והתעשייה 
 

 טל אשכול
 משרד ראש הממשלה

 
 באקליקולין 

CDC Group 
 

 ורד בלאס
 אביב-אוניברסיטת תל

 
 צ'רלס בליהן

 Larry Ellisonיועץ לקרן 
 

 אליאור בלייח
המשרד להגנת הסביבה / עמית 

 מילקן לחדשנות 
 

 ענבל-עליזה בלמן 
-תוכנית פירס לחדשנות לפיתוח בין

 לאומי
 

 ג'רמי בנטלי
Citi Israel   

 
 אנה ברודסקי

 המחקרבנק ישראל, מחלקת 
 

 וארון ברט
 מכון מילקן 

 
 נתי ברק
 נטפים

 
 עידו גינזבורג

Project Capital + 

 

 
 נמרוד גרבר

Vital Capital Funds 

 עם גרוברנ
 המועצה הלאומית לכלכלה 

 
 שרה גרינברג

 משרד ראש הממשלה
 

 מרטין האבל
IFC – International Finance 

Corporation 
 

 הייליקסרזואי 
 משרד האוצר

 
  טובי - לורי הנובר

 יםנטפ
 

 יעל הרמן
 משרד האנרגיה

 
 סטיבן זכר

 מרכז מילקן לחדשנות
 

 טראנג טראן 
Convergence Finance 

 גלן יאגו
 מרכז מילקן לחדשנות

 
 טל ישראלי

מילקן  תמשרד האוצר / עמית
 לחדשנות

 
 חזי כהן

 משרד האוצר
 

 כהן רועי 
 משרד ראש הממשלה

 
 ענת כרמל 

הממשלה / עמיתת מילקן משרד ראש 
 לחדשנות

 
 יאר-לבן תמ

 משרד האוצר 

 דוד להב
 מרכז וולקני –י חקלאמִנהל המחקר ה

 
 מיכאל לוטם
 משרד החוץ

 

 
 יפתח סומך

 משרד ראש הממשלה
 

 אלונה סימון
 משרד החוץ

 
 ויקטור פוליטיס

Project Capital + 

 ג'ון פיניגן
Citi 

 
 דיצה פרוים
 משרד החוץ

 
 פרננדזאמנדה 

 Palladiumנציגה משפטית, 
Colombia   

 
 תמר פשטן 

Vital Capital Funds 

 דורון קול
 משרד האוצר / עמית מילקן לחדשנות

 יוג'ין קנדל
Start-Up Nation Central 

 רנה קרסנטי 
ICMA – International Capital 

Markets Association 
 

 הדס קרשאי 
משרד הכלכלה / עמיתת מילקן 

 לחדשנות
 

 י קשאנאל קמי 
Goldman Sachs Asset 

Management 
 

 תומר רשף 
 קבוצת תהל

 אריה שניי
 בנק לאומי

 
 קולרס אליהי 

Deloitte 

 צח שריד
 משרד החוץ

 שלום תורג'מן 
  משרד החוץ
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 סקירת מוסדות פיננסיים לפיתוח

 מוסדות פיננסיים לפיתוח לפי כלים 

 כלים 

מוסד פיננסי  
 לפיתוח 

ערבויות   הלוואות  מדינה
 להלוואה 

  מעין הון  הון עצמי  ביטוח 
 עצמי 

OPIC כן כן כן ארה"ב   

BIO כן כן   כן בלגיה 

CDC כן כן  כן כן בריטניה 

COFIDES כן כן   כן ספרד 

DEG כן כן   כן גרמניה 

FINNFUND כן כן   כן פינלנד 

FMO כן כן  כן כן הולנד 

IFU כן כן  כן כן דנמרק 

Norfund כן כן  כן כן נורווגיה 

OeEB כן כן  כן כן אוסטריה 

PROPARCO כן כן   כן צרפת 

SBI כן כן   כן בלגיה 

SIFEM כן כן   כן שווייץ 

SIMEST כן כן   כן איטליה 

SOFID כן כן פורטוגל    

SWEDFUND כן כן  כן כן שוודיה 

 Development Finance Institutions Come of Age, October 2018 מקור:
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 יננסיים לפיתוח צוותים, בעלות וקשרים של מוסדות פ

מוסד פיננסי  
 לפיתוח 

קשרים   מבנה בעלות  צוות  מדינה
לאינטרסים  

 לאומיים 

OPIC ( 2019-כן )מ ממשלת ארה"ב 230 ארה"ב 

     

BIO ללא מחויבות ממשלת בלגיה 44 בלגיה 

CDC ללא מחויבות ממשלת בריטניה 158 בריטניה 

COFIDES ממשלת ספרד  72 ספרד
(; בנקים 54%)

(; 45%)ספרדיים 
CAF (1% ) 

 כן, נדרש

DEG 491 גרמניה kfW בנק הפיתוח ,
 הגרמני

 ללא מחויבות

FINNFUND הממשלה הפינית  54 פינלנד
(93% ;)Finnerva  ,

וקונפדרציית 
 התעשיות הפינית

 כן, נדרש

FMO ממשלת הולנד  372 הולנד
(, בנקים 51%)

מסחריים, איגודי 
מסחר ואחרים 

(49% ) 

 ללא מחויבות

IFU כן, נדרש ממשלת דנמרק 56 מרקדנ 

Norfund ללא מחויבות ממשלת נורווגיה 45 נורווגיה 

OeEB 40 אוסטריה Oesterriechishe 
Kontrollbank AG  ,

סוכנות יצוא האשראי 
 האוסטרית

 ללא מחויבות

PROPARCO הרוב בבעלות  168 צרפתAFD  
(, סוכנות 64%)

 הפיתוח הצרפתית

 ללא מחויבות

SBI משלת בלגיה מ 6 בלגיה
( ומוסדות 63%)

 פיננסיים פרטיים

 כן, נדרש

SIFEM ללא מחויבות ממשלת שווייץ 17 שווייץ 

SIMEST 163 איטליה CDP הבנק הלאומי ,
 השיווקי האיטלקי

 כן, נדרש

SOFID ממשלת פורטוגל  12 פורטוגל
( וארבעה  60%)

 בנקים פורטוגליים

 כן, נדרש

SWEDFUND ללא מחויבות ממשלת שוודיה 33 שוודיה 

  לאומיים - מקור: המרכז למחקרים אסטרטגיים ובין



  נספח
68 

 בתכנוןסוגיות נוספות 

 כיוונים אפשריים מדיוני המעבדה  קטגוריה 

 תאגיד לטובת הציבור ▪ צורת תאגיד 

 מעלויות עיזבון.להימנע יע ייסו; ההזדמנויותאת מרב שיפיק ת ארגון חדש הקמ ▪

 ומרכזית פונקציות לסוכנות יחידהגיבוש ילות; את המהירות והיע שיגדילארגון חדש בניית  ▪

 למימון פיתוח )כולל משרדים, רשויות וישויות בתמיכה ממשלתית(; 

תוכניות  
 וכלים ראויים 

בהון עצמי למינוף משקיעים בשוק ההון לעבר המוסד הפיננסי לפיתוח; מימון שימוש  ▪

רטי או הון עצמי פלהשקיע בעסקים פרטיים לבשווקים מתפתחים;  יזמים מין עבורמיז

 שותף כללי או מוגבל.מבנה הון סיכון של ב

 מיזמיםהון )הון פחות, חוב כפוף וערבויות( להפחתת הסיכונים בשלבים המוקדמים של ה ▪

 )תכנון, פיתוח והקמה(.

 

 כיוונים אפשריים מדיוני המעבדה  קטגוריה 

 וקלים לשימוש פשוטיםהפלטפורמה והכלים ליעילים,  הפיכת ▪ תפעול 

ברורה ושקופה בעלת הכוונה מסחרית וניהול מקצועיים;  ותהשקעמדיניות  יבת להיותיח ▪

 מדדי ביצוע ברורים רציליוצריך למשוך כישרונות; 

 )חיתום וכד'(; להפוך אותו לארגון לא ממשלתי הקמת מוסד מסחרי ▪

 החלטות באופן בלתי תלוי בממשלה תקבל ▪

 הנהלה בכירה מגויסת ע"י בעלי השותפות ▪ ניהול 

 השותפים בבעלות מאשרים את התקציב השנתי ▪

 ממנה את ועדת תוכנית ההשקעות הועד המנהל ▪

השתתפויות  
 ושותפויות 

 ברשת המוסד הפיננסי לפיתוח; הקמת מרכז ידע ובחירהג ישראל וייצ ▪

לא מוגבלת לישראל/יכולה להתכוונן לישראל על ידי המגזר  הקמת פלטפורמת שותפות; ▪

 ובגיאוגרפיה )צר( והמומחים; התמקדות במטרות

 ואת מימון הסינדיקט מיזםאימוץ תקן חיתום אחיד כדי לחלוק את בדיקת הנאותות של ה ▪

[ ליעדי  Devtechהתמקדות במגזרי הליבה של ישראל )תחומי פתרון ספציפי ]כגון  ▪ מטרות שוק 

הקמת קרן ביניים לחברות קטנות ובינוניות; מתן חוב וערבויות  הקיימא(;-הפיתוח בר

 ים תחרותיים.בתנא

המתאים לצרכים  לחברות ישראליות / מו"פ  המתמקדות בפתרונות הקמת סדנאות ▪

 מתעוררים.בשווקים 

 תגמולים פיננסיים ותמריצים לביצוע.שיאזנו תוצאות שילוב בתוצאה: זיהוי  התמקדות ▪

 אמים.מת  משרדי ממשלה וארגונים לא ממשלתיים/גורמים מולטילטרליים; ספקים ו ▪ ערוצי שיווק 

-oneבנייה מתכללת של העסקה/פתרונות טכניים/תכנון/שירותי ייעוץ לבניית צוותים/ ▪ סיוע טכני 

stop shop האב לייעוץ השקעה/מיזםפורטל ל/מיזםלסיוע בפיתוח ה 

 

 כיוונים אפשריים מדיוני המעבדה  קטגוריה 

קריטריוני  
 חיתום 

 מיזם ▪

 שוק ▪

 צוות ▪

 ניסיון ▪

 שקעהלהמימון בוחנת הצעות הועדת ההשקעות  ▪

 עמלות להתחלה ▪ עמלות 

 לשירותיים מצטייניםניהול  עמלות  ▪
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 המעבדה כיוונים אפשריים מדיוני   טגוריה ק
קיימא )בהינתן צמיחה, -מיליון דולר בחמש שנים לבניית מסה קריטית, תיק בר 500 ▪ השקעה 

 הפסדים ועלויות תפעול( ולמשיכת הכישרונות הנדרשים

ת  מדדי תוצאו
 אפשריים 

 שקיבלו עזרה; נפח ההון שהושקע מספר העסקים ▪

 צמיחה במגזר הטכנולוגיה ▪

 )אימפקט( החברתית מידת ההשפעה ▪

 מינוף מוסדות פיננסיים אחרים לפיתוח והון מהמגזר הפרטי ▪

 השפעות: חברתיות וכלכליות ישירות ועקיפות ▪

 מקומיים משקיעים 

 משקיעים ▪

 (SWF -קרן רווחה חברתית ) ישראל אזרחיל ןקרה ▪

 ביטוחקרנות פנסיה ו ▪

 הממשלה ▪

 ( HNWIsאנשים פילנתרופים ובעלי ממון רב ) ▪

 תקציב ▪

 תפעולית ייעודיתהכנסה  ▪

 ערבויות מדינה ▪

 

 פנימיים )למוסד הפיננסי לפיתוח(

 עמלות ומכסים עבור שירותים ▪

 רישיונות ותמלוגים ▪

 ריבית ▪

 פדיונות ואקזיטים ▪

 

 לאומיים-בין

 נסיים לפיתוחשותפויות והשתתפויות פיננסיות עולמיות של מוסדות פינ ▪

 מתפתחותעם עניין בישראל ובכלכלות  קהילות בגולה ▪

 שוקי הון עולמיים )קרנות פנסיה וביטוח( ▪
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 1טיוטא לדיון -מנחים לתכנון םקווי

 מוסד פיננסי ישראלי לפיתוח 

 מטרות 

ירת  יצו היצוא הישראלי,  היא הגדלת ( IDFO)  לפיתוח  מוסד הפיננסי הישראלי המטרת הקמתו של 

  המצרפי  את הביקוש  ומגדילותטכנולוגיות ופתרונות ישראלים,  הממנפותקיימא - נותבותפויות ש

  מהווה  מוסד זהקיימא של האו"ם. -הפיתוח בר יעדי  המסייעים בהשגת לסחורות ושירותים ישראליים 

  לשווקי הון ערך מוסף תוספת של  ים המספק -  תוכניות  פיננסיים ופיתוח  שירותים של  ה פלטפורמ

השקעות ציבוריות,  להיתמך ע"י עשוי  הואבפרויקטים בכלכלות מתפתחות.  ים ובינלאומיים מקומי 

 בויות. וערפילנתרופיות ,פרטיות 

 מועמדים ותחומים ראויים 

 השתתפות 

 שותפויות ותאגידים למטרות רווח  .1

 ארגונים ללא מטרות רווח בעלי מטרה כלכלית או פיתוח קהילתי  .2

,  להם ע"י סמכות ממשלתיתהוענקה    תםשסמכותו  ניםארגו)  ארגונים וסוכנויות סמי ממשלתיים .3

 ( על ידי גופים ממשלתיים   םבחלק יםו / או ממומנ ים נשלטו

 וידע  טכנולוגיהה ומסחור ארגונים המשמשים להעבר .4

 מוטבים 

 מהפרוייקט  10%לפחות של    עסקים בבעלות ישראלית .1
של  ות או ניהול ישראלי ( בעלות, שותפSPVחברות או שותפויות מוגבלות למטרות יעודיות ) .2

 . 10%לפחות 

 תחומי עניין 

 פרויקטים בתחומי חקלאות ואגריטק  .1

 פרויקטים בתחומי מקורות אנרגיה חלופיים, כולל ייצור, הפצה ואחסון  .2

 פרוייקטים בתחומי מים, כולל ניהול, טיפול, מיחזור והשקייה  .3

 פרוייקטים בתחומי בריאות דיגיטלית  .4

 ודלקים חלופיים  פרוייקטים בתחומי ניידות חכמה .5

 פרוייקטים בתחומי מידע , תקשורת ואבטחת סייבר  .6

 פרוייקטים בתחומי מיחזור ופסולת מוצקה  .7

 פרוייקטים בתחומים אחרים המערבים טכנולוגיות התואמות מטרות פיתוח יבחנו גם הם.  .8

   שימושים מאושרים 

 סיוע טכני, הדרכה, הכשרה וסיוע תפעולי  .1

 כנון מקדים ת .2

 רכישת קרקעות  .3

 סביבת האתר  הכנת .4

 בנייה  .5

 רכישת ציוד ומכונת .6

 נדרשים, עמלות ומיסים אישורים הנדסה, תכנון,   .7

ריביות מהוונות, הון פעיל/ חוזר ומימון/ פרמיות ערבות המותרות למימון הפרוייקט מוגבלת   .8

 . ממימונו הכולל 20%לתקרה של עד 

 
ביוני  16 -קבוצת עבודה ב לכלכלות מתפתחות ערכהבעקבות מעבדת החדשנות הפיננסית, מעבדת בלום  1

זו  ותבממצאי דוח המעבדה ולדון בתכנון וההנחיות למוסד פיננסי חדש לפיתוח. טיוטת הנחי כדי לדון 2019
 הייתה אחת התוצאות מאותה פגישה ומעקב של קבוצת עבודה.
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 שותפים 

 בנקים )אסטרטגיים, לא פיננסים(  .1

 מדיניות ספציפיות ומולטרלאטרלים מוסדות פיננסים לפיתוח של   .2
 משנה וביטוח קרנות פנסיה וביטוח המיועדים להשקעה, ביטוח  .3
 סוכניות ורשויות פיתוח ממשלתיות  .4
 משקיעים פילנתרופים  .5
 חממות, מאיצים ומעבדות חדשנות  .6

 

 תנאים פיננסים

 חוב 

 לקבועה   להלוואה  6%  משתנה ו הלוואה  ל  4%( +LIBORמוגבל לריבית הליבור )   - שיעור הריבית  .1

 הממומנים הנכסים של מממשך מהשימוש )פחת(  120% -  תקופת הזמן .2

החזר הקרן והריבית בסוף תקופת  ,פחת מותר התשלומים יכולים להתבסס על  -החזר כספי .3

 הזמן והחזר הקרן בסוף תקופת הזמן כאשר הריבית משולמת במשך כל התקופה
 יקטים פה הראשונה למימון הפרויואפשריות בתקהקרן דחית  - דחיה .4
 $  250,000המימון ממוקד לפרויקטים שעלותם הכוללת עולה על  – סכום  .5

 ישנה גמישות בשעבוד ראשון ושני     -חוב כפוף  .6
 60%ל  40%לערכו הכולל של הפרויקט יהיה בין   ואהוההלהיחס בין ערך  .7
 לאישור ניתן להמיר הלוואות להון בכפוף   -המרה .8

ב באמצעות הנפקות פרטיות או ציבוריות  כצינור לנושאי חו לשמש יכול המוסד הפיננסי  .9

    שונות. אגרות חוב יכולות להיות מונפקות במטבעות מקומים.  המוצעות לפרויקטים וליוזמות ה

 עצמי   הון

 ובפרויקטים בעלי המאפיינים הבאים: עצמי בקרנות   מוסד פיננסי לפיתוח יכול להשקיע הון  

 השתתפות בקרנות שותפות מוגבלת   40%עד  - קרנות  .1
 שנה 15תקופת החזר לקרן עד  .2
 הפרויקטמעלותו הכוללת של  60%עד   -ם יפרויקט .3

 ערבויות 

על חוב בנקאי או של שוק ההון כולל :הנפקות ואגרות חוב של המוסד   60%ערבות של עד  .1

 מערכו החוזי של הפרויקט הנכלל במימון   80%  הפיננסי לפיתוח ולא יותר מ 
 ות החוב או לשיעור ריבית החוב  הערבויות מוגבלות לתקופת הזמן של אגר  .2
 פרמיות הערבות יתבססו על החוב בעל הביצועים המרשימים ביותר בתחילת כל שנה  .3
 לא ניתן להשתמש בערבויות לכיסוי סיכון מטבע או ריבית ע"י המשקיעים  .4
 בויות אחרות הערבות יכולה לשמש כזרז להפסד ראשוני במבנים משולבים עם ער .5

י לפתח וליישם כלי מימון ייעודיים כולל הלוואות המרה והשתתפות, חובות  א רשהמוסד הפיננסי לפיתוח  

 וכלי הון נוספים.   עצמי נחותים, הון 

 התוכנית וקריטריוניםמאפייני  

 ך התנאים הבאים: ומת שניים פרויקט חייב לכלול לפחות 

ושבו  ע"י תאגיד/ ארגון לא ממשלתי שמקום מ 10%לפחות .הפרויקט הינו בבעלות ישראלית של 1

 בישראל ומשלם מיסים בישראל. 

 . הפרויקט צריך להציג שימוש בטכנולוגיה ישראלית לפחות בחלקו של הפרויקט 2
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 השגת יעדי האו"ם לפיתוח בר קיימא ל. הפרויקט צריך להפגין את השפעתו 3

 מאפייני הפרויקטים  סקירת  

 פרוייקטים 

 יקט מבנה הפרו .1

 צוות  .2

 נסיון ומומחיות  .3

 ות מסחרית היתכנות כלכלית וכדאי .4

 בהכנסות ומוטבים שימוש אופן הכשירות לביצוע פעולות,  .5

 

 ( impact) השפעה

 תוצאות  .1

 קיימות פיננסית  .2

 פוטנציאל לחזרתיות, שכפול והגדלת קנה המידה  .3
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