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 בע"מ  מאקרו פיððסים  מקום עבודתו:  
 515618403ח.פ. 

  9, בðי ברק, קומה 16בר כוכבא 

  

מðו, ðתבקשתי על ידי עורכי הדין יצחק אבירם ושחר בן מאיר, להגיש חוות דעת    אðי החתום מטה, גילעד 

המשיבה  משלימה   כðגד  ייצוגית  תובעðה  לאישור  בקשה  במסגרת  אחזקותזו  (להלן:    בע"מ  הפðיקס 

הסתרת המידע  בעקבות    מðיות החברהבעðיין ðזק שðגרם לבעלי    "החברה")או    " הפðיקס"או    "המשיבה"

, הכל כמפורט בבקשה  תיארוך לאחור של פוליסות ביטוח אשר בזכותן ðוצרו לחברה רווחים שלא כדיןבדבר  

אלי  שהועברה  מופקדי  ובהתייחסות    לאישור  טל  ד"ר  שכðגד  המומחה  ע"י  שהוגשה  הðגדית  הדעת  לחוות 

ה עם  , אשר התיימר בחוות דעתו לבקר את חוות דעתי שהוגש )"מופקדי"ו/או    "המומחה שכðגד"(להלן:  

  . הבקשה לאישור

אין לי כל קשר או תלות בחברה או במזמיðי העבודה או במי מטעמם, במישרין או בעקיפין. שכר הטרחה  

בגין הכðת חוות דעת זו, כפי שסוכם ביðי לבין מזמיðי העבודה היðו קבוע מראש ואיðו מותðה במישרין או  

  .בעקיפין בהצלחת ההליך המשפטי

מקום עדות בבית משפט ומצהיר כי ידוע לי היטב שלעðיין הוראות החוק הפלילי  אðי ðותן חוות דעתי זו ב

כדין עדות באזהרה   ידי  עלי  זו כשהיא חתומה  בדבר עדות שקר באזהרה בבית המשפט, דין החוות דעתי 

אין לי כל קשר או תלות בחברה או במזמיðי העבודה או במי מטעמם, במישרין או    שðתתי בבית המשפט.

היðו קבוע מראש ואיðו מותðה במישרין או בעקיפין בהצלחת    שכר הטרחה בגין הכðת חוות דעת זובעקיפין.  

  ההליך המשפטי. 

  

    להלן חוות דעתי.

  

  

  
  

    27.7.2022                                               _____________  
  חתימה                                                    תאריך       
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  כללי  .1

 

משל דעת  חוות  לכתוב  מטעם  יðתבקשתי  המומחה  דעת  בחוות  הועלו  אשר  לטעðות  שתתייחס  זו  מה 

  , 17.6.21ביום    ,בעקבות מידע שðחשף  ,בעðיין הðזק שðגרם לבעלי מðיות הפðיקס  ,המשיבה ד"ר טל מופקדי

:  )2021-01-040690במסגרת דיווח מיידי של חברת הפðיקס אחזקות (אסמכתא:   על )  "הדיווח"(להלן 

תוך הפרה של הוראות   פעולות שביצעה החברהל בðוגע בקשה לאישור תביעה ðגזרת אשר הוגשה כðגדה, 

") על  התארוך) (להלן: "Bakedatingהדין ותוך ביצוע פעולות תארוך לאחור של פוליסות ביטוח רבות (

מðת להמשיך לגייס ולסייע ללקוחותיה להיðות מפוליסות מבטיחות תשואה המגובות באג"ח חיים צמוד  

ת  ר(ח"ץ) מיועדות אשר הוðפקו על ידי המדיðה, וזאת משעה שðתקבלה הðחייה על ידי משרד האוצר האוס

וח פעלה להמשך  הפðיקס ביט . למרות ההðחיה, חברת  31.12.1990את שיווקן של פוליסות אלו החל מ  

  . התוך שðהðתה מכספי המדיð , 1990שיווק פוליסות אלו לאחר דצמבר 

ðדרשתי לבדוק את העובדות המופיעות בבקשה לאישור ובתביעה הðגזרת, וחוות  לא  יודגש כי לא בדקתי ו

  דעתי זו ðיתðת בהתאם להðחה כי מה שðכתב שם וðמסר לי על ידי עורכי הדין הוא ðכון.

לא  הבקשה  פי  ייצוגית  ישורעל  המידע  "הבקשה"(להלן:    תביעה  את  גילתה  ולא  הסתירה  החברה   (

רה בשווי לא  בהאמור, לבעלי המðיות של החברה, וגרמה במחדליה אלו לבעלי המðיות לרכוש מðיות בח

  ההטעיה ואי הגילוי שלהם. המרמה, ðכון ומלאכותי אשר ðוצר רק ואך ורק עקב מעשי 

 

 המשלימה תמצית חוות הדעת .2

אציין בראש ובראשוðה כי חוות דעת מופקדי איðה חולקת כלל על עצם קיום הðזק וכי מופקדי עצמו   .2.1

ללא הצגת רגרסיות מתאימות) במספר  אך זאת הציג את תשואת החסר ביחס למדדים רלווðטיים (

בעת שלא    ,סעיפים בחוות דעתו, וחלק אך ורק על המובהקות הסטטיסטית של הממצאים. זאת

 סותרים לממצאðו. אחרים הביא ממצאים סטטיסטיים  ה

 . -2.4%לחוות הדעת הðגדית הציג "תשואה עודפת ביחס למדד ביטוח מðוכה" של   31בסעיף   .2.1.1

 . -1.1%" של  125לחוות הדעת הðגדית הציג "תשואה עודפת ביחס לתא  44בסעיף   .2.1.2

 0.97%" של  125לחוות הדעת הðגדית הציג "תשואה עודפת ביחס לתא  47בסעיף   .2.1.3

את הרגרסיה שהריץ (אם הריץ) או שחישב תשואות חסר    ציגמאיðו  מופקדי  ðדגיש שבכל הסעיפים  

  הצלחðו להתחקות אחריו. אלו בחישוב פשטðי שלא 

 

הטעות העיקרית והיסודית של חוות הדעת הðגדית טמוðה בכך שהיא מתעלמת מהכלל אשר ðקבע   .2.2

  מופקדי  הוא כידוע כלל חיסרון הכיס.שיושם בפרשת רייכרט  בפסיקה לצורך חישוב הðזק ואשר  

מציג בחוות דעתו פערים פשטðיים בין השיðוי במðיית הפðיקס לבין מדדי ייחוס (חלקם לא פחות  

בית המשפט    , אותה התווהלחישוב הðזק עקב פרט מטעהמצאים) וזאת לעומת הדרך העקרוðית  וממ

 העליון:  

תי"  "),הðו קו היפותטי המייצג את "הערך האמיvalue lineהקו הראשון, המכוðה "קו ערך" (""

של המðיה בכל יום במהלך התקופה שבין פרסום המידע המטעה לבין מועד גילויו, והוא משקף  

בידם  בו ðסחרה אילו היה  יום  בכל  עבור המðיה  אותו היו הרוכשים מוכðים לשלם  את המחיר 

"),מתאר price lineהמידע הðוגע למצבה של החברה לאשורו. הקו השðי, המכוðה "קו המחיר" ("

  ).רייכרט  ד"לפס  87" (כב' השופט עדיאל בפסקה המðיה בפועל בכל המועדים האמוריםאת מחיר 
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טעות יסודית ðוספת בחוות דעת מופקדי היðה שהיא מסתמכת על "מדד ביטוח מðוטרל הפðיקס"   .2.3

. טעות זו מעקרת מתוכן את חוות הדעת הðגדית על כל  בðוסחת ðטרול שגויה  ðעשה שימושכאשר  

 סעיפיה. 

, חוות דעת מופקדי שזורה לכל אורכה, בסתירות פðימיות קשות ביותר  אלות יסודית יומעבר לטעו .2.4

מוצגות דרכי אמידה שביðן לבין היישום    ההמתודולוגי מרוקðות אותה מתוכן. בפרק    כשלעצמן  אשר

 לאורך חוות הדעת אין אפילו לא קשר מקרי קלוש. 

הרבים  כה .2.5 המתודשלים  בישום  שגויים  ו והיסודיים  מודלים  לאמוד  מופקדי  את  הובילו  לוגיה 

יותר   הðמוך  מסוים  ðזק  לאמידת  הם  גם  הגיעו  בהן  השגיאות  אף  שעל  הðזק  מלחלוטין  אמידת 

המקורית.   הדעת  בחוות  לשאלת  שהוצגה  כי  ðציין  זה  הðזקבהקשר  קיום  לשלב  עצם  החיוðי   ,

 זאת למרות שגיאותיו הרבות. ים, האישור, מופקדי לא הציג ממצאים סותר

העובדה כי המחלוקת איðה על עצם הפגיעה אלא על גובהה ומובהקותה, אעמוד על שרשרת   על אף .2.6

 הכשלים בחוות דעת מופקדי:

 בחוות דעתו.  ה המתודולוגיקביעת מדד ייחוס בסתירה מוחלטת לפרק    .2.6.1

 קביעת חלון אמידה שגוי בסתירה לפרק המתודולוגיה בחוות דעתו.   .2.6.2

 שאם הייתה קיימת, הייתה רק מגדילה את הðזק הðאמד. –קביעה כי קיימת זליגת מידע   .2.6.3

 לוגיה.ובðיגוד לפרק המתוד  –קביעת חלון אירוע שגוי   .2.6.4

הðזק   דעת  אמידת  במודל  המקורית  בחוות  שימוש  ידי  ע"י  אירועים    ,Event Studyבוצעה  המðטרל 

  אקסוגðיים לחברה. 

ובðטרול השפעת    והðובע ממðו אירוע  בקשר לשðגרם לבעלי מðיות החברה    ישירה על פי ממצאðו הðזק  

  . בעת הדיווח משער מðיית החברה 3.1% -כ בשיעור של על ידðו מוערך, השוק

פי   המייצגים-באיעל  המיוצגת    ,הכח  בהקבוצה  המחזיקים  הציבור  מקרב  המðיות  בעלי  כל    - כהיðה 

  . הפðיקסממðיות   56.13%

מער אðו  כילפיכך,  של  בסך  המיוצגת  הקבוצה  לבעלי  הכולל  הðזק  את  ₪.  137  -כים    מיליון 

אשר הגיש חוות דעתו במסגרת    ,תוצאה זו קרובה מאוד להערכת האקטואר, רו"ח אורי לפידיצוין כי  

  . מיליון ₪ 135.5 -בסך כולל של כלחברה הבקשה לתביעה ðגזרת והעריך את הðזק 

שðות את מסקðתי  ל כפי שאראה בהרחבה להלן, לא מצאתי בטיעוðים שהועלו בחוות דעת מופקדי בכדי  

מוביל להערכת ðזק    ן,ויישום ðכון שלהעוד אציג, כי אימוץ המתודולוגיות אותן הציג מופקדי  האמורה.

  גבוהה אף יותר. 

  

 דעת מופקדימעðה לטעðות המועלות בחוות  .3

 : הח"מ של  בפרק ג' לחוות דעת מופקדי, מועלות מספר טעðות לכשלים בחוות הדעת המקורית

 טעðה לגבי המובהקות הסטטיסטית של התוצאה  .3.1

ג.  .3.1.1 אי  1בפרק  "התוצאה  כי  מופקדי  ברמה  ðטוען  סטטיסטית  מובהקת  ומביא  ה  מקובלת" 

 לפחות.   5%אסמכתאות לך שרמת המובהקות "המקובלת" צריכה להיות  

. רמת מובהקות של  חמורה  להטעיהטעðה זו טועה טעות חמורה ומטעה שכן היא מובילה    .3.1.2

  במבחן חד צדדי והצגת  5%רמת מובהקות של  זהה לבמבחן דו צדדי היðה רמת מובהקות    10%

שלא קובעת מראש    סדורה  העðיין טכðי בלבד הðובע ממתודולוגי המבחן הדו צדדי היðו    תתוצא
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גם טרום האירוע    ומאפשר   ,את כיוון ההשפעה לשם השמרðות בדיקה של התðהגות המðיה 

  . ולבחיðת האפשרות לזליגת מידעלאישרור המודל 

 .The Logic and Limits of Event Studies Jill Eהמלומדים פיש, גלדבך וקריג במאמר  

Fisch Jonah B. Gelbach    וגעיםð חון השערות  לב  ישלליטיגציה  מסבירים כי ככל שהדברים

 .חד צדדיתבעגה הסטטיסטית בדיקת השערות  המכוðהעל דרך הבדיקה  

  : לשם ההסברפרט א

את   יודעים  אðו  אין  כאשר  שימוש  לעשות  יש  צדדי  דו  האירועבמבחן  של  ההשפעה    . כיוון 

שאל השאלה: האם  ייכולה לה   כאשר חברה מודיעה כי היא מחליפה יו"ר דירקטוריון.  ,לדוגמא

ישðה השפעה על מðיית החברה? כלומר האם התðהגות מðיית החברה היתה שוðה באופן מהותי  

  סטטיסטי בעקבות האירוע. 

עה חיובית (במקרה שהיו"ר החדש במקרה זה אין אðו יודעים (במידה ויש השפעה) האם ההשפ

ר היוצא  "להערכת המשקיעים טוב יותר מהיו"ר היוצא) או שההשפעה שלילית (במקרה שהיו

  היה טוב יותר מהיו"ר הðכðס) ועל כן במקרה זה יש לבצע מבחן סטטיסטי דו צדדי. 

ומר  התפלגות ðורמאלית, אðו בוחðים האם השיðוי היðו חורג מהðורמה  כל  בגרף ðיתן לראות 

ðוי הכיוון מראש, מגדירים    –. כאשר עושים מבחן דו צדדי  ות ההתפלגותבבזðללא הגדרת שי

(אלפא) שלמעשה שקולה למבחן חד צדדי מבחיðה סטטיסטית ברמת  10%רמת מובהקות של 

סה"כ    10%היðה    ) מים(אלפא בתרשי  רמת המובהקות  (אלפא חלקי שðיים).  50%מובהקות של  

  לכל צד.  5%על לכל כיוון היא עומדת ו

  
  

לעומת זאת, במקרים של אי גילוי, כגון המקרה שלפðיðו אין ספק כי ההשפעה (במידה וקיימת)  

  תהיה השפעה שלילית. על כן, יש לערוך מבחן חד צדדי במקרה זה. 

של   מובהקות  ברמת  של    5%שימוש  מובהקות  ברמת  לשימוש  זהה  צדדי,  חד    10%במבחן 

  במבחן דו צדדי. 

  

. וכל ðיסיון להציג זאת  גם במחקר  רמת המובהקות אליה הגעðו היðה רמה מקובלתעל כן,  

  באופן אחר היðו ðיסיון הטעיה לשמו. 

הממוðה על    2/96  ע"דðה ברמת המובהקות הðדרשת במשפט (ה   הפסיקה אשרðציין כי    בðוסף  .3.1.3

קיימת גם "וין בפסק הדין: וכך צ ההגבלים ð' ידיעות אחרוðות) לא קבעה סף ברור בהקשר זה.
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מרמת   פחותה,  מובהקות  ברמת  ולהסתפק  משפטיים  לצרכים  זו  בדרישה  להקל  המוכðה  פסיקה 

 Segar V. Smith 738 F. 2d. 1249 (1984), (ראה פסק הדין בעðיין  5%המובהקות המקובלת של  

מעבר לכך, גם אם ðאמץ את עמדת הממוðה, לפיה רמת המובהקות הðדרשת תבחן במסגרת  .  )1282

כלל הראיות שהוצגו בפðי בית הדין, וככל שיגדל משקלן של הראיות שאיðן אקוðומטריות, ðיתן יהיה  

 .להסתפק ברמת מובהקות חלשה יותר"

 

ðציין   .3.1.4 וגלדבך  עוד  פיש  של   power and statistical significance in securitiesכי מחקרם 

fraud litigation    הוג במחקר אל הפסיקה שעלולהðמותח ביקורת משמעותית על "אימוץ" ה

 ."true fraud"לדחות מקרים של  

  

 

סעיף  בהתייחס    .3.1.5 פי  על  מופקדי  של  הפשטðית  "22לשיטתו  כי  תתקבל  ,  סטטיסטת  מובקות 

 ": המðיה" ת שיðוי מובהק על "גרףמðוכל לאכאשר 

כה   .3.1.5.1 באמירה  ðתקלðו  לא  מעולם  כי  דופןðציין  כלכלי  יוצאת  מומחה  אם    .מצד 

מובהקות סטטיסטית מתקבלת רק כאשר ðוכל לראות שיðוי מובהק על הגרף לא היה  

מה שמבוקש  שוðה.  אכן  כל צורך במבחðים סטטיסטיים לבדיקה האם התðהגות המðיה 

ראייה ע"י  בדיקה  למעשה  הוא  דבר  ,  כאן  בדיקה סשהיא  ולא  בהכרח  ובייקטיבי 

 ! אובייקטיבית  סטטיסטית

יש לבדוק את המðיה    –שðית, גם אם אðו רוצים לראות באופן גרפי את השיðוי   .3.1.5.2

 !ובימים הרלווðטייםביחס למדדי הייחוס הרלווðטיים 

ת"א   .3.1.5.3 למדד  ביחס  הפðיקס  מðיית  גרף  הביטוח  125להלן  למדד    :וביחס 
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  4.31%ירדה מðיית הפðיקס    27.6.2021ועד    17.6.2021בגרף זה ðיתן לראות כי החל מה  

בלבד מדדי הביטוח ירדו    0.47%ירד    125(ללא ðיטרול מדדי השוק. לעומתה מדד ת"א  

שצויין  1.73%ל    1.39%בין   כפי  ממשקלם  מאוד  גדול  חלק  מהווה  הפðיקס  שמðיית   .

  בחוות הדעת המקורית. 

 

 ולא במדד הביטוח.  125במדד ת"א   טעðה על שימוש .3.2

כי  מופקדי    .3.2.1 ג'  פרק  בכותרת  על  כותב  הביטוח  ממדד  ללמוד  ðיתן  שלא  השגויה  "הטעðה 

 מובהקות האירוע הðבחן" 

מהכתוב בחוות    , וזוהי הסקה שגויה של מופקדי ראשית ðציין כי לא טעðו טעðה זו בחוות דעתðו  .3.2.2

על כן כפי    ,דעתðו. מדד הביטוח וגם מדד ביטוח פלוס מכילים משקל כבד של מðיית הפðיקס

גבוהה"שכתבðו   מולטיקוליðאריות  עם  מדד  שהוא.  "הוא  כפי  בו  להשתמש  ðיתן    ולא 

העיקריים:  הבורסה  במדדי  הפðיקס  מðיית  משקל  עם  טבלה    להלן 

 

הסבר מספק מצד שðי שהיðו מקובל בחוות דעת רבות  על כן, בחרðו במדד רחב מצד אחד ובעל   .3.2.3

 ובו משתמש גם מר מופקדי בחוות הדעת שלו כפי שðציג בהמשך.

מופקדי,    .3.2.4 שטען  כפי  פרקטיקהואכן,  לה  קיימת  מðת  על  מהמדד  מðיה  ðטרול  מðע  ישל 

 .30בסעיף   באופן שגוי הוצגה בחוות דעת מופקדי , קטיקה זורממולטיקוליðאריות. אך פ

לדעתðו המקצועית לאור הפיזור הðמוך של מדד הביטוח, פרקטיקה זו בעייתית במקרה זה,    .3.2.5

אולם, לשם חוות דעת משלימה זו ðאמץ את דעתו של המומחה שכðגד וðיישם פקרטיקה זו  

 . בצורה תקיðה

מדד הביטוח   החישוב של ðתמקד בטעות המהותית בה שגה מופקדי באופןראשית,   .3.2.6

  די דרך החישוב של המדד המðוטרל היðה:המðוטרל, על פי מופק
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  לשם ההסבר, ððיח מספר הðחות: 

  וðיקס במדד היðיית הפðיות במדד עומד על  19%משקל מð81%ומשקל יתר המ  . 

  יקס עלתה ביום מסוייםðיית הפðיות הביטוח האחרות עלו   5%מð1%וכל אחת ממ . 

  1%* 0.81+5%*0.19 =1.76%המדד הכולל באותו היום עלה 

  בלבד!!!  0.68% המדד מðוטרל הפðיקס עלה  –לפי שיטתו של מופקדי 

  . 1%  המדד המðוטרל עלה  , כי בדוגמא זו וללא חישובים מורכביםכאשר ברור לכל

  במכðה:  חיסורהחישוב הðכון של מדד הייחוס הוא עם 

  

  בדיוק.  1%חישוב זה יוביל לתוצאה הðכוðה שהיא 

טעות  כל חוות דעתו של מר מופקדי מבוססת על מדד ביטוח ש"מðוטרל" הפðיקס באופן שגוי.  

ת זו של מר מופקדי מרוקðת מתוכן את כל חוות דעתו ובפרט את כל הטבלאות אותן  יקריט

 הציג וכל הרגרסיות אותן הריץ על בסיס "מדד הביטוח מðוטרל הפðיקס". 

באופן חישוב המדד המðוטרל, דעתו האמיתית    מהותית אותה עשה מופקדיהמעבר לטעות    .3.2.7

בעצמו  את דעתו זו הביע  .ולא ב"מדד צר" 125של מר מופקדי היא שיש להשתמש במדד ת"א 

בה כתב    בע"מ  יעקוביהאחים  ð'  הציבור    77574-12-20אחרת שהוגשה בתיק    ðגדית  בחוות דעת

 : כך מפורשות

  

  

 

במדד רחב מצד להשתמש לדעתðו המקצועית, אין כלל ברור לשימוש במדד זה או אחר. יש   .3.2.8

רלווðטים   125לשוק בו ðסחרת המðיה, במקרה דðן גם ת"א ביטוח וגם ת"א  הרלווðטי אחד 

רגרסיה  ויש לבחון איזה מהמדדים הרלווðטיים היðו המסביר הטוב ביותר המוביל ללעðיין.  

מקדם הסבר מתואם, סטיית תקן ðמוכה ומובהקות  רמטרים של איכותית מספיק על פי פ

 גבוהה של המקדמים. 

של הפðיקס היðו   בðטרול ðכוןזה אðו מקבלים את עמדת מופקדי כי מדד ת"א ביטוח, במקרה  .3.2.9

ולשם השמרðות  מדד מתאים יותר. אך בשל הפיזור הðמוך שלו והצורך בðטרול הפðיקס  

 . 125להשתמש במדד ת"א  בחוות הדעת המקורית היתרה העדפðו
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כי מדד הביטוח   בטעðותיומר מופקדי אף לא הציג ממצאים סטטיסטיים על מðת לתמוך   .3.2.10

. על כן ערכðו אðחðו בעצמðו  ת שאיðן מובהקות(השגוי שלו) מוביל לתוצאומðוטרל הפðיקס 

 בדיקה זו. 

להלן תוצאות מðיית הפðיקס ביחס למדד ת"א ביטוח ות"א ביטוח מðוטרל הפðיקס על פי   .3.2.11

  ðוסחת החישוב הðכוðה: 

  

 

על פי אותו חלון אמידה שבו ðעשה שימוש בחוות הדעת   להלן הרגרסיה שðאמדה  .3.2.12

   :המקורית

 

  

 

  להלן הðזק הðאמד על פי מודל זה במהלך ששת הימים שלאחר האירוע   .3.2.13

  

  

על פי מודל זה, הðזק שðגרם לבעלי מðיות הפðיקס, במהלך ששת הימים שלאחר האירוע   .3.2.14

  מבחן דו צדדי). (על פי  98.01%ומובהק ברמת מובהקות של   5.95%עומד על 

 

 עðה על אורך חלון האמידה ט .3.3

לחוות דעתו היðה ביקורת על אורך חלון   3ותה מעלה מופקדי בפרק ג.ðוספת א  ביקורת .3.3.1

לחוות דעתו "מבוצעת בחוות דעת מðו אמידה של  33בסעיף   האמידה. וכך כותב מופקדי

חודשים). הðקודה אף מתעצמת לאור העובדה   4ימי מסחר ( 80הðתוðים על סמך חלון של 

 " 2020לפðי יðואר  שמðיית הפðיקס ðסחרת בישראל עוד  

סותר את עצמו וקובע כי "לרוב לא   34וכפי שðוהג מופקדי לעשות בעקביות, כבר בסעיף   .3.3.2

בשל החשש שאופי החברה, מדים את תגובת המðיה למדד הייחוס בחלון זמן ארוך יותר או
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". והמתאם שלה לשוק המðיות בתקופה קדומה מאוד איðו מייצג את חלון זמן האירוע 

 (ההדגשה איðה במקור) 

מר מופקדי, כפי שעולה מסעיפים אלו איðו בקיא בתהליכים אשר התקיימו טרם האירוע   .3.3.3

 בחברת הפðיקס: 

פרסמה חברת הפðיקס תוכðית אסטרטגית במסגרתה הציגה   2.12.2020ביום  .3.3.3.1

מיליון ₪, התמקדות בצמיחה ושיðוים בðיהול כל זאת    300תוכðיות להתייעלות בכ 

 תחת הכותרת "קבוצת ביטוח ופיððסים ממוקדת תשואה.

שת השליטה בסוכðויות לפי שווי  יפרסמה החברה הסכם לרכ 6.12.2020בתאריך  .3.3.3.2

 . מיליון ש"ח 160של 

הודיעה החברה כי היא בוחðת   28.1.2021בהתאם לתכðית האסטרטגית ביום  .3.3.3.3

 . "120אפשרות למכירת אחזקתה בחברת "עד  

הודיעה החברה כי היא השלימה את המיזוג של הלמן אלדובי   28.2.2021בתאריך  .3.3.3.4

 לתוך הפðיקס. 

רצף אירועים זה מייצר באופן חד משמעי חשש שאופי החברה והמתאם שלה לשוק המðיות    .3.3.4

איðו מייצג את חלון האירוע. על כן, היה צורך להגביל את חלון האמידה באופן בו ðקטðו  

 בחוות הדעת המקורית. 

לחוות דעת מופקדי, ðציין כי זהו ציטוט  34בהקשר לציטוט מהמאמר של קריג בסעיף   .3.3.5

י ומטעה שכן הם השתמשו לצורך הדוגמא בחלון זה. אולם אין הם הגדירו מעולם חלון  מגמת

  אמידה במאמרם וצייðו כי יש להגדירו. 

 

לא הציג ממצאים סטטיסטיים התומכים בדעתו   גם כאן, בדומה לסעיף הקודם, מר מופקדי .3.3.6

כי אמידה באמצעות חלון אמידה ארוך יותר מוביל לתוצאות שוðות באופן מהותי. על כן,  

 ערכðו בדיקה דומה גם עבור סעיף זה. 

על מדד  17.6.2021ועד  21.6.2020  -ימי מסחר, החל מ  250להלן הרגרסיה שðאמדה על פðי   .3.3.7

  הביטוח מðוטרל הפðיקס: 
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בריבוע ðמוך יותר וסטיית התקן גבוהה יותר מאשר במודל הקודם ועל   ðRיתן לראות כי ה  .3.3.8

 כן הרגרסיה הð"ל מסבירה באופן פחות איכותי את התשואות היומיות של מðיית הפðיקס.

 

(במבחן דו צדדי)  97.5%ברמת מובהקות של  5.45%הðזק הðאמד על פי מודל זה היðו   .3.3.9

  

 

3.4. ðאירועלגבי חלון הות מופקדי טע 

  4.1טעðה ðוספת אותה מעלה מופקדי בחוות דעתðו הðגדית היðה כלפי חלון האירוע, בפרק ג   .3.4.1

 מופקדי מעלה טעðות על כך ש"ישðו חשש כבד לזליגת מידע". 

 טעðה זו תמוהה לדעתðו משðי טעמים:   .3.4.2

 לזליגת מידע.  ולא על ידי מופקדי וð ילא ðמצאו ממצאים אמפיריים, לא על יד .3.4.2.1

הðזק שהוערך על ידðו חושב רק לאחר   – במידה וכן היו ממצאים לזליגת מידע  .3.4.2.2

 מידה והייתה זליגת מידע הðזק היה אמור להיות גדול אף יותר. בהאירוע, 

כי יש לבחון חלון אירוע ארוך יותר מאשר שðי ימי המסחר אשר טוען  מופקדי  4.2בפרק ג   .3.4.3

ðבדקו בחוות הדעת המקורית, אð  וðה זו וכפי שציין מופקדי "חוות דעת מðו מסכימים עם טע

 ולא ðיתן היה לבחון חלון זמן ארוך יותר".   ð22.6.2021חתמה ביום  

ימי מסחר, בשימוש במדד מðוטרל   6בבחיðה של  3.39ובסעיף   3.2.13כפי שהצגðו בסעיף  .3.4.4

  . מידהללא קשר לאורך חלון הא ביטוח מצאðו ðזק גדול אף יותר ומובהק אף יותר

 

  סיכום .4

זו על זו. כפי שהצגðו בחוות דעת משלימה    מצטרפותחוות דעת מופקדי, שזורה טעויות כשלים ושגיאות ה

השוðות ומבצעים את החישובים באופן ðכון, הערכת הðזק    תהמתודולוגיוזו, כאשר מקבלים את השגותיו  

  רק גדלה. בין אם משðים את חלון האמידה ובין אם משתמשים במדד הביטוח מðוטרל הפðיקס. 

זוהי עדות חד משמעית לכך שחוות דעתðו המקורית הייתה שמרðית במיוחד ושמה דגש על הוכחת הðזק  

  די בחוות דעתו הðגדית. הרלווðטית לשלב זה עליה כלל לא חלק מופק
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  תמצית השכלה וðיסיון של הכותב .6

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןðהל עסקים מאוðתואר ראשון בכלכלה ומ 

  .יברסיטת בן גוריוןðים מאוðי בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטייðתואר ש 

  ðיסיון מקצועי:

 " של  ובעלים  בע"ממðכ"ל  פיððסים  הון  מאקרו  וðיהול  אðליזה  פיððסי,  ייעוץ  שירותי  ðותðת  אשר   "

 .כלכליותלתאגידים וחוות דעת 

  .ותðמחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון של חברות ומדי 

  יסיון בשוק ההון.  13מעלð יםðש 

   סים ו'עמיתיםððורה פיðיהם: מðהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביðו  -מðסיה  קרðת הפ

 הוותיקות'. 

 .הל תיק האג"ח של קופות הגמל בעמיתיםðבתפקידו האחרון כשכיר היה מ 

   יות המיעוט, אשר שימשוðקודת מבטם של בעלי מðימיות רבות עבור 'עמיתים', מðכתיבת חוות דעת פ

 כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

  סים  מרצהððבאקדמיה לפיBDO. 

 

 

 

 

 


