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  חוות דעת מומחה 

  

  

  גילעד מðו   שם המומחה:

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

  9, בðי ברק, קומה 16בר כוכבא 

  

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

או    "האב"או  "המשיבה"(להלן:  בע"מ האב אבטחת מידעבמסגרת בקשה לאישור תובעðה ייצוגית כðגד המשיבה 

הסתרת המידע בדבר ביטול זכייתה של חברת הבת,  בעקבות   מðיות בחברה,בעלי רוכשי ובעðיין ðזק שðגרם ל "החברה")

קיופויðט טכðולוגיות בע"מ (להלן:"קיופויðט" או "חברת הבת") במכרז משרד הביטחון, ואיחור בדיווח האמור, יחד עם 

ו  , וכן בהתייחס לחוות דעת של מר זליכה שהגישמספר דיווחים מתקðים, הכל כמפורט בבקשה לאישור שהועברה לעיוðי

  . ")חוו"ד זליכההמשיבים במסגרת התשובה לבקשה לאישור (להלן: " 

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

לחת ההליך  דעת זו, כפי שסוכם ביðי לבין מזמיðי העבודה היðו קבוע מראש ואיðו מותðה במישרין או בעקיפין בהצ

  .המשפטי

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

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

  

    להלן חוות דעתי.

  

  

  
  
        6.10.22                                                 _____________  
  חתימה                                                    תאריך          
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 כללי  .1

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

 ,האבבעðיין הðזק שðגרם לבעלי מðיות  וכן בתשובת המשיבים,   ,)"זליכה"ו/או  "המומחה שכðגד"ירון זליכה (להלן: 

בעקבות  בשל איחור בדיווח ו האב ולמי שרכש מðיות האב, מðיות מחזיקיל  ,27.3.21ביום   ,בעקבות מידע שðחשף

) 2022-01-035074 , במסגרת דיווח מיידי של חברת האב אבטחת מידע בע"מ (אסמכתא:27.3.22  , ביוםמידע שðחשף

  ביטול זכייתה של חברת הבת קיופויðט במכרז של משרד הביטחון. ) על "הדיווח"(להלן :

) החברה הסתירה ולא גילתה את המידע האמור, לבעלי  "הבקשה" (להלן:  תביעה ייצוגית על פי הבקשה לאישור

, לפרק זמן  רה בשווי לא ðכון ומלאכותיבהמðיות של החברה, וגרמה במחדליה אלו לבעלי המðיות לרכוש מðיות בח

  אשר ðוצר רק ואך ורק עקב מעשי ההטעיה ואי הגילוי שלהם.  מסוים,

 אקדמות מילין  .2

זליכה בחוות דעתו מוציא דיבתי בביטויים כגון: "מðיפולטיביות",   .הפוסל במומו פוסל"כל "בתלמוד ðאמר  .2.1

שלדעתי אין להם מקום בחוות דעת מקצועית לבית   ðוספים ביטוייםו"שגיאות מקצועיות קשות" ו"מופרכות" 

שימוש בביטויים אלו,    .ðיתן לחלוק על מומחה בצורה מכובדת יותר גם עם ישðן מחלוקות מקצועיות .משפט

ממðה   את חוות דעתו של כותב חוות הדעת הðגדיתדווקא  מתארים היטב  הםבמיוחד כאשר  טעםחסר הוא 

ות את בית המשפט ובעיקר שגיאות מקצועיות יוצאות דופן ואי היכרות עם  עולה מðיפולציה קשה, ðיסיון להטע

 . אותה היא מבקשת לבחוןעולם התוכן  

, אשר לו הכרות רבת שðים עם ירון זליכה, תאר את כותב חוות הדעת הðגדית בין היתר  מואבהפרופסור עומר  .2.2

עוות  מ כדרך עבודה, ומכפיש, אלא גם    ה, לא רק בוטזליכה. "אצל זליכה האמת חסרת כל משמעות"כך: 

 . או אסמכתא להן חלופיות ללא כל ראיה "עובדות"וממציא  הברורות  לאורך כל חוות דעתו את העובדות

ðיסיון לייצר מציאות מקבילה שבה לוח הזמðים של  עד כדי  בצורה קשה וחמורה  עיוות העובדות ðעשה  .2.3

מעוותת, דיווחי  לדיווח היא , הגדרת "מהותיות"  השוðה, לוח זמðי המסחר של כל הבורסה שוð דיווחיםה

  .ולא על פי אðליזה ומדיðיות השקעות ברורה החברה שגויים וגופים מוסדיים סוחרים על פי כתבות בעיתוðים

כל בסיס במסמכים והיא  זו אין חלופית למציאות  רק פרי דמיוðו של כותב חוות הדעת הðגדית. היðהמציאות זו 

 . ומסדרי המסחר בבורסה  אמתבזמן אירע  ðסתרת על פðיה קודם לכל מדיווחי החברה ומאשר 

אין לה   חוות דעתו פסולה מהיסוד. -  פרי דמיוðורק מכיוון שהתשתית העובדתית עליה הסתמך זליכה, היðה  .2.4

קיום אמיתי והיא רלווðטית רק בעולם הדמיון בו בוחר לפעול זליכה אשר מושתת על הðחות יסוד הסותרות  

 את דיווחי החברה ומסמכיה.

  : 670, חלק שðי, עמ'  הדין בראי הפסיקה" - "על הראיות לעðיין זה יפים דבריו של המלומד י' קדמי בספרו   . 2.5

העובדתית המוצגת בפðי המומחה לצורך הכðת חוות דעתו. כאשר  "חוות דעת של מומחה כוללת את התשתית 

התשתית העובדתית שðויה במחלוקת, לא ðיתן להוכיחה באמצעות הצגתה על ידי המומחה ויש להוכיחה  

בראיות קבילות. השמטת הבסיס מתחת לקיומן של "עובדות התשתית" עשויה להשמיט את הבסיס מתחת  

 למסקðותיו של המומחה". 

2.6. ð ו של זליכה לטעון כי לא היה עיכוב בדיווח מגוחך באשר הוא סותר את הדיווח של החברה עצמה יכךðסיו  

לאחר מכן בחר זליכה לעוות את סדרי המסחר בבורסה ולהטעות את   שצייðה בדיווחה כי היה עיכוב בדיווח.

  ,מגוחך אף יותרע, באירוסיוðו של זליכה לטעון שאין מהותיות יð משך לכך, בה .בית המשפט לגבי הזמðים

   .במקרה דðן באשר החברה עצמה מצהירה על מהותיות

  שðויה במחלוקת  לא יכולה להיותשעמדה ועדיין עומדת מולי עת הכðתי את חוות דעתי, התשתית העובדתית  .2.7

מזמן אמת   דיווחיםבמערכת ההודעות של הבורסה. מדובר ב דיווחים של החברה עצמהשכן היא מתבססת על 

מתאים ע"י המשיבים ואשר מדברים בעד עצמם. החברה מעידה בעצמה על עיכוב    דיווחשמעולם לא הוכחשו ב

  בפרסום הדיווח והכל בזמן אמת.
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"י רשות  זמðי ההודעות ברורים, זמðי המסחר קבועים, הגדרת "מהותיות" המחייבת דיווח ðקבעה ע בהתאם,  .2.8

הפðיקס ðובעת ממדיðיות השקעות  המðיות ע"י ðיירות ערך, וגם החברה עצמה קבעה כי האירוע מהותי ומכירת 

ועל    התשתית העובדתית עליה הסתמך זליכה היðה שגויהסופו של דבר, . של הפðיקס ולא מðיחושי זליכה ברורה

 . וחסרת תוקף כן חוות דעתו פסולה 

 המשלימה תמצית חוות הדעת .3

עד  אף עולות וחוות דעת זליכה רצופה סתירות פðימיות כה רבות וקשות אשר מרוקðות אותה מתוכן לחלוטין,  .3.1

 . אשר מכðה עצמו "מומחה" לקורא ובמיוחד לכותבמבוכה קשה  כדי

  חוסר, ובðוסף לזאת  בעיקר חוסר יושרו המקצועימðיפולטיבית של זליכה עולה המתוך חוות דעתו המגמתית ו  .3.2

תקðון  עם  ועם הפסיקה הכלכלית, חוסר הבðה בסיסי של השתלשלות האירועים, חוסר היכרות  והיכרות 

חוסר  , עם תהליכי קבלת החלטות בגופים מוסדיים  חוסר היכרותו הבורסה ולוח הזמðים למסחר (ðספח א'),

דל הכלכלי בו עסקה חוות  עם המו  ויתרה מכך, חוסר היכרותויכולתו להתמודד עם עובדות מותאמות דיווחים, 

 דעתðו המקורית. 

גם לאחר המðיפולציות  עובדות חלופיות ללא ביסוס, ב שימושאך למרות חוסר היושר המקצועי של זליכה ו .3.3

, לא מציג מודל חלופי לבחיðת גובה הðזק ורק קובע ללא  זליכה לא סותר את עצם קיום הðזק, עובדותועיוותי ה

 . "₪ 2,147,700"מוגבל לכל היותר לסכום של אסמכתאות ברורות לכך כי הðזק 

הטעות העיקרית והיסודית של חוות הדעת הðגדית טמוðה בכך שהיא מתעלמת מהכלל אשר ðקבע בפסיקה   .3.4

חוות דעת זליכה מלאה    כידוע כלל חיסרון הכיס.הוא שיושם בפרשת רייכרט לצורך חישוב הðזק ואשר  

, אותה  לחישוב הðזק עקב פרט מטעההדרך העקרוðית  את וðוגדת ללא גיבוי  , ריקות מתוכן, באמירות פשטðיות

 בית המשפט העליון:   התווה

"),הðו קו היפותטי המייצג את "הערך האמיתי" של  value lineהקו הראשון, המכוðה "קו ערך" (""

כל יום במהלך התקופה שבין פרסום המידע המטעה לבין מועד גילויו, והוא משקף את  המðיה ב

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

"),מתאר את מחיר  price lineהðוגע למצבה של החברה לאשורו. הקו השðי, המכוðה "קו המחיר" ("

  ).רייכרט ד"לפס 87" (כב' השופט עדיאל בפסקה  ל המועדים האמוריםהמðיה בפועל בכ

  
המחיר עם קו הערך  פגשות קו י על ההאמפיריים המובהקים חוות דעתðו המקורית, הציגה את הממצאים  .3.5

 לאחר הירידות בשער המðיה מיד לאחר פסילת החברה במכרז וההודעה לבורסה. 

לעומת זאת, זליכה לא הציג מודל חליפי בו הציג עובדות אמפיריות בהתאם לקבוע בפסיקה על ðזק קטן יותר   .3.6

 זליכה לא חלק על קיומו), וכל חוות דעתו היðה אמירות חסרות בסיס ומשוללות כל יסוד. ש(

 

 חוות הדעת המשלימה  .4

 העיסוק בהיבטים משפטיים  .4.1

 לחוות הדעת הðגדית מציין זליכה כי:   5 -ו  4ם יבסעיפ   .4.1.1

  

 

כי "לא   לפי פרשðותו המשפטיתמצטט זליכה עמדה משפטית של רשות ðיירות ערך וקובע  23בסעיף   .4.1.2

 ðרשם איחור בדיווח".  
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, שכולו עוסק בהיבטים משפטיים, קביעות משפטיות וציטוט של יועציה המשפטיים  25לאחר מכן, בסעיף   .4.1.3

 . "בכארבע וחצי שעות במתן ההודעההחברה "איחרה ) כי  23(בסתירה לסעיף  של החברה, קובע זליכה 

אך מעבר לחוסר העובדתי,  לא מצאðו ממצאים לרקע משפטי של זליכה.  –לאחר בדיקה מעמיקה שערכðו  .4.1.4

כחצי מחוות הדעת   מðגד,  כי היðה כלכלית ואיðה עוסקת בהיבטים משפטיים, אולםמצד אחד טוען זליכה 

המציפות בפðי הקורא את בורותו  ולא ðכוðות בעליל,   , מוטעותמגמתיותפרשðויות משפטיות, היðה 

 . , והðסמכת כביכול על ייעוץ משפטי שקיבל המומחה מבאי כוח החברהשל הכותב המשפטית

שקיבלתי מבאי כוחה של  קובע זליכה כי "על פי היעוץ המשפטי  29בסעיף בהמשך לכך, ואלו רק דוגמאות,  .4.1.5

...". איðי בא להתווכח עם זליכה  החברה, כאשר ðזק ðטען ðגזר מðזקה של חברה הוא איðו עומד בפðי עצמו

וזאת יעשו באי הכוח המלומדים, אך ברי כי מדובר בטעðה משפטית טהורה שאין מקומה בחוות הדעת של  

  זליכה.

לאור העובדה שחוות דעת זו, בדומה לחוות הדעת המקורית היðה חוות דעת כלכלית, לא ðגיב לאמירותיו    .4.1.6

 המשפטיות של זליכה וðותיר את הדיון המשפטי לעורכי הדין ולבית המשפט הðכבד. 

 מועד הדיווח ביחס לסדרי המסחר  עיוות .4.2

, בחוות דעתי זו אתייחס לדיווח השגוי  ולמען הזהירות"חברה דיווחה במועד קובע זליכה כי ה 24בסעיף   .4.2.1

(ולא כפי שאירע   17:00בשעה  23.3.22עוד ב  המכרזואðתח את המידע כאילו ðודע לחברה אודות ביטול 

 (ההדגשה איðה במקור) בפועל)"

4.2.2.   ðות ואולם, זליכה מזלזל בזיכרוðוגע למועד    של הקורא ומקווה שישכח את התחייבותו לשמרðוזהירות ב

 הדיווח כבר לאחר קריאת מספר סעיפים. 

תום יום המסחר של  "מאחר והידיעה על ביטול המכרז התקבלה בחברה לאחר קובע זליכה כי   25בסעיף  .4.2.3

ההצגה של זליכה  . 17:00ולא בשעה   :2517הסתיים בשעה  23.3.22  -יום המסחר של האך   ...."23.3.22 -ה

:  על פי לשוðו ושפתו ðההי   ,שהתקבל לאחר יום המסחרהיðו דיווח  17:00כי הדיווח שהתקבל בשעה 

, או  שכל מטרתה היðה הטעיה מכווðת של הקורא ושל בית המשפט הðכבד "הצגה מגמתית ומðיפולטיבית"

 .1לחילופין חוסר הכרות בסיסית (ומביכה יש לציין) עם סדרי המסחר 

דקות במðיית האב בשעת המסחר   5באיðטרוול של המסחר חר ומחזורי סלהלן טבלה עם שערי המ

  :23.3.22  -האחרוðה ב

  

  

  

וכי מחיר המðיה אף ðסחר במגמת   )17:00( חר ðמשך גם לאחר השעה חמשס בטבלה ðיתן לראות כי המ 

 .עליה קלה בשעה האחרוðה למסחר

 

 "מדריך המסחר בבורסה – החלטות דירקטוריון והחלטות מנכ"ל" עדכון  114 ליום  7.12.21  פרק ראשון עמוד ו-1 1
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שעות בלבד, אך   4על בסיס הטעיה זו בחוות דעתו בðה זליכה תאוריה שלמה כי האיחור בדיווח היðו של   .4.2.4

קרסה כל התיאוריה בחוות   ואת העובדה שמדובר בשעות מסחר קבועות וידועות, משהצפðו את ההטעיה

 דעתו. 

הופכת   24מסעיף  "השמרðית" ועמדתו  24שוב סותר זליכה את קביעתו בסעיף  40ף בסעי ðציין כי .4.2.5

אך אין מדובר בשמרðות. מדובר בטעות מביכה למדי   .ל"כאמור לא ðרשם כל איחור בדיווח של החברה"

 המסחר בבורסה. וסדרי  ואי היכרות את זמðי המסחר 

 

 כתבה בגלובס שפעת הה .4.3

מðסה זליכה באופן מðיפולטיבי להציג כתבה בעיתון גלובס כגורם לירידות במðיית   30-35בסעיפים   .4.3.1

 החברה. 

 יובהר מראש כי מעבר לאמירה סתמית של זליכה אין לכך כל ראיה.  .4.3.2

מר זליכה, מðסה בדרכים עקלקלות ומðיפולטיביות לðתק את הקשר בין הודעת פסילת החברה לבין   .4.3.3

 : שכן מופרכים יש לציין, מעלים שאלות קשות מאוד בהקשר הכתבה האמורההירידות. טיעוðיו, ה

 החברה מדוע לא הגיבה  – ("פיגוע" במילותיו) לחברה םיי אם הדברים האמורים בכתבה כה מהות  

 עד היום?  על הðאמר בכתבהבהודעה רשמית לבורסה 

 ים מהותיים ו אם הדברים האמורים בכתבהðכוð םðאיך יתכן שהחברה לא דחתה אותם באופן    – אי

 רשמי?

 ים מהותיים ו   אם הדברים האמוריםðכוð–   מדוע החברה לא דיווחה עליהם במאיה עוד טרם פרסום

 ? או לפחות לאחר פרסום הכתבה הכתבה

 איך ייתכן שהחברה כן  (ורק הכתבה בגלובס מהותית) ובהתאם הפוך: אם ביטול המכרז לא מהותי ,

ישירות   -בשðי דיווחים מתקðים באותו היום  - יב על ירידת המðיה ולקשור אותה מצאה לðכון להג

 ðציין כי מכך בחר זליכה להתעלם. לביטול המכרז?! 

כותב זליכה על השפעות עקיפות של הקשר בין החברה לרייפמן, וקשר של רייפמן לחברה   32בסעיף   .4.3.4

זליכה מðסה לקשור את הקשר בין תביעות   .שלישית בשם ððוקס, ולכך שלððקוס תביעות ייצוגיות כðגדה

לא  כלל  ו  מאוד ייצוגיות ðגד ððוקס המשליכות על רייפמן ובעקיפין על האב. אך קשר עקיף זה היðו קלוש

 . חמוכ

לציין   בחר שלא, וזליכה ðציין כי בימים שלאחר הפרסום האמור מðיית ððוקס זיðקה בעשרות אחוזים .4.3.5

כל התיאוריה שהכתבה היא זו שגרמה   ,כך שחשב שלא יבדוק את אמירותיו.כושוב זלזל בקורא  ,זאת

אין בה לא אמת, לא רלווðטיות ולא קשר  היðה תיאוריה הקורסת לתוך עצמה ו –לðפילה במðיית החברה 

  לעובדות.  
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  :גרף חברת ððוקס סביב פרסום הכתבהלהלן  

  

  

 

 

 החברה ולא בתגובה לכתבהמכירת הפðיקס כתגובה להודעת  .4.4

להציג מצג שווא לפיו בעקבות    35עוד מðסה זליכה לעוות את המציאות ומðסה באופן מגמתי בסעיף  .4.4.1

 הכתבה מכרה חברת הפðיקס אחזקות את אחזקותיה בחברה.

עובדתיות לגבי  -ראשית ðבהיר. כל שאומר זליכה הוא אומר מליבו. אין ראשית ראיה לטעðותיו הכאילו .4.4.2

 הפðיקס.  דרך פעולת

הפðיקס החלה למכור את אחזקותיה ולרדת משליטה רק בתאריך   ,שוב, מבדיקת העובדותואולם, אך  .4.4.3

בעקבות פרסום הכתבה   24.3.22  -במכרז משרד הביטחון. ולא ב החברה פסילתלאחר הפרסום על   .2227.3

   בגלובס.

מעולם לא ðתקלתי במקרה בו   שוðים רב השðים כמðהל השקעות בגופים מוסדיים שמðיסיוðיעוד אציין,  .4.4.4

לאי   חשדלעומת זאת במקרים של  על בסיס כתבה בעיתון. מוסדיבגוף  בוצעה קðיה או מכירה של ðי"ע

ולו רק בשל אחריותו על כספי  (משקיע מוסדי , סדרים ו/או במקרים של בעיות קשות בממשל תאגידי

בעיה בממשל  העם גילוי מיד שמרðית ולצאת מאחזקה בחברה  באופן טבעי, לðקוט בגישה מעדיף, )ציבור

"  אמות המידה להשקעה"כאשר מקרים אלו איðם עומדים בקðה אחד עם  במיוחדהתאגידי וזאת  

 .המפורסמות לציבור ע"י הגוף המוסדי

  מתוך לעומת זאת  .הכתבהמר זליכה לא הציג אסמכתאות לכך שהפðיקס ביצעו את המכירה בעקבות   .4.4.5

שמפורסם באתר הפðיקס עולה כי הפðיקס מייחסת  ) ESG3(  2מסמך "השקעות אחראיות" בחיðה של 

 : חשיבות רבה לממשל תאגידי בחברות בהן היא משקיעה

 

2 https://www.fnx.co.il/sites/docs/genery/mediniut_ashkaa_tzfuia/hashkaotachraiot2022.pdf 
3 ESG - Environmental, Social and Governance factors 



- 9 -  

  

 Gilad@MacroFC.com דוא"ל      073-7372228  טלפון:    050-9934569נייד:       9ברק, קומה -בני  16מאקרו פיננסים, בר כוכבא  

 

  

 

בו בין היתר ישðה התייחסות מעמיקה   4עוד מקפידה הפðיקס לפרסם מדי שðה "דוח אחריות תאגידית"  .4.4.6

 מצייðת הפðיקס כי:  2021לדוח לשðת    104בעמוד   להיבטי דיווח וממשל תאגידי.

  

הפðיקס   קבוצת החברה ולבדוק היטב את הממשל התאגידי, כדי לקבל תמוðה שלמה של ביצועי "

המבוסס    לפי מודל בישראל. ההערכות ðעשות ייעוץ מתמחה בðושאי ממשל תאגידי התקשרה גם עם חברת

פרמטרים שוðים, ובהם מבðה   חברות לאורך שלוש שðים. המודל כולל  450על בדיקה סטטיסטית של 

  "המשקיעים, מדיðיות התגמול ועוד. איכות ביקורת הפðים, שקיפות כלפי הדירקטוריון,

 

מכאן גם ðיתן ללמוד, כי הðזק היðו לא רק ðזק בשל אובדן המכרז אלא הדיווח המאוחר כשלעצמו פגע   .4.4.7

החברה בעיðי המשקיעים שכן האיחור בדיווח מתפרש כממשל תאגידי לקוי וחוסר שקיפות  במוðיטין  

 ðאות, במיוחד במקרה זה שבו הסיבות לפסילת החברה ðותרו עלומות. 

היðה כתוצאה מהדיווח של החברה על פסילתה   27.3.22בהתבסס על כך, מסקðתי היא שמכירת הפðיקס ב  .4.4.8

  .24.3.22 -ולא בשל הכתבה שפורסמה בגלובס ב 27.3.22בבוקר  והדיווח המאוחר במכרז

לסיכום, סעיפים אלו שðכתבו בחוות דעתו של זליכה, מוטב היה שלא היו ðכתבים, שכן הם מציפים את   .4.4.9

סר ðיסיוðו וחוסר היכרותו של זליכה בהליכי קבלת החלטות בגופים מוסדיים ומציפים את  חו

 המðיפולטיביות שכה מזוהה איתו. 

 

 פאק  מימושים לאחר ההודעה על הס .4.5

סתמית וחסרת הוכחה.   היðה בהתאם הטעðה של זליכה כי היו מימושים בעקבות ההודעה על הספאק  .4.5.1

ולא הייתה סיבה כי המימושים יהיו דווקא   והיה כבר מסחר ראשית כבר חלף זמן משמעותי מאז ההודעה

אין כל ראיה לקשר  הוא יום המסחר בו התמוטטה המðיה ולא במסחר קודם לכן. ) 27.3.22(ביום ראשון 

ירידות והעובדה שהחברה מגיבה רק  ושוב, העובדה שהדיווח על ביטול המכרז קדם לסיבתי דמיוðי זה.  

 סיבה לירידות. את הל המכרז ולעðיין המכרז ובקשר לירידות מעידה שהיא עצמה רואה בביט

 

 מהותיות הדיווח  .4.6

כי להערכתה תהיה למכרז השפעה מהותית על  "החברה צייðה בהודעתה מציין זליכה כי  38בסעיף  .4.6.1

  הלחוות דעתו מציג זליכה את הטעות שðפלה בדיווחי 39בסעיף  ."2022התוצאות הכספיות בשðת 

 . 27.3.22 -המאוחרים ב

בו   ם(היðו ירש מדויק"אין חולק כי מוטב היה שהדיווח ייðתן באופן  לחוות דעתו קובע זליכה כי  40בסעיף  .4.6.2

קובע בסעיף זה  הוא עוד   ."מההכðסות).  0.32%לביטול השפעה מהותית וכי היקפו הוא  ןכי אי  מלכתחילה

(דבר שכמובן איðו אמת וסותר את דיווחי החברה,   "ממלא כאמור לא ðרשם כל איחור בדיווח של החברה"

 

4 https://www.fnx.co.il/sites/docs/genery/for_new_site/esg/fnx-full-esg-2021-he.pdf 
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לביטול המכרז אין השפעה מהותית על תוצאותיה הכספיות של האב,  ובהמשך הסעיף "  בו ðדון בהמשך)

 . ין כל השלכה מהותית"א תאם לאופן בו דיווח החברה על ביטול המכרז ובה

 שוב, עולה מסעיפים אלו המðיפולטיביות הקשה של זליכה:  .4.6.3

  סה לסתורזליכהðת החברה בדבר מהותיות האירוע מðעובדה שהחברה הבהירה מספר פעמיםאת טע ,  

 . בדיווחים רשמיים

  "ה את "פסילת החברה במכרזðובעת ממעשה החברה ל  –זליכה משðביטול   -ברק מצב כאילו מדובר ה"

 . המכרז"

הרשות "הקפדה על גילוי   מהחלטתהעולה  מהותיות" המחייבת דיווח מיידי "ה מסב את הדיון בדבר  זליכ  .4.6.4

מכווðת של הקורא ושל   הטעיה – ב"מהותיות של טעות בדוחות כספיים" לדיון  , ð5אות בדוחות מיידיים" 

 בית המשפט. 

  הגילוי הðדרש בגין אירוע המחייב דיווח, צריך להיבחן, בין היתר, בהתאם": הרשות החלטתעל פי   .4.6.5

מידע   כללðסיבותיו ולמידת מהותיותו ביחס לתאגיד המדווח. על הדוחות המיידיים המוגשים לכלול 

 ]ההדגשה במקור[  "שהיðו מהותי למשקיע הסביר בכפוף להוראות הדין.

רק ðושאים  מה שמהותי למשקיע הסביר, ולא  כל אליבא רשות ðיירות ערך ה"מהותיות" היðה בהתאם ל  .4.6.6

שכן ðושאים מהותיים מבחיðת הדוחות הכספיים היðם ðושאים   מבחיðת הדוחות הכספיים. יםמהותי 

הכלולים בקבוצה של ðושאים המהותיים למשקיע הסביר, אולם כל הðושאים שמהותיים למשקיע הסביר  

 היðם קבוצה המכילה ðושאים ðוספים מעבר לðושאים המהותיים מבחיðת הדוחות הכספיים. 

 

  

  

  

  

  

 

תקðים  ממהותיות של טעויות בדוחות כספיים על פי  רחבה בהרבהמהותיות מבחיðת חובת דיווח כלומר,   .4.6.7

 חשבוðאיים. 

על פי מסמך  אירוע מהותי לחוות דעתו, האירוע היðו  42על כן, בסתירה גמורה לקביעתו של זליכה בסעיף    .4.6.8

, גם מעבר לערך  יðו מידע מהותי למשקיע הסבירההרשות שכן, פסילה במכרז, ועוד במכרז מול גוף בטחוðי  

. שעליו לדעת כי החברה ðפסלה ולעðיות דעתי גם לדעת את הðסיבות לפסילתה. שכן המשקיע  המכרז עצמו

בחברה לכך שהצעתה ðפסלה בלי קשר להיקף  הסביר צריך להיות מודע בזמן שהוא מבצע השקעה 

 . הכספיים  המהותיות על דוחותיה

כלומר כוללת מידע שהיðו מהותי   -  עוד ðוסיף, שעסקה אשר הוגדרה מהותית ע"י החברה בעת שðרקמה .4.6.9

לא כל שכן שהחברה עצמה    למשקיע הסביר, לא יכולה להשתðות בעת ביטולה לעסקה שאיðה מהותית.

 בעצם הדיווח מעידה כי מדובר בעסקה מהותית ובדיווח מהותי (הן בזכיה והן בביטול).

המופרכת לפיה האירוע  כדי לתמוך בתזה כותב זליכה, לאור חוסר בקיאותו בפסיקה כי " 44בסעיף  .4.6.10

במכרז הוא מהותי היה על מר מðו, המומחה מטעם המבקשים, להצביע על יצירת   ההזכיי השולי של ביטול 

מדובר כמובן בדבר שאיðו ðכון. מהות לא ðמדדת לפי כללים אלו ודי   במכרז."  ההזכיי ערך מובהק לאירוע  

 

  רשות ניירות ערך החלטה 104-3 (אפריל  2004): הקפדה על גילוי נאות בדוחות מיידיים  5

  למשקיע הסביר כל מה שמהותי 
 ומחייב דיווח מיידי 

 

 
נושאים מהותיים מבחינת  

 הדוחות הכספיים 
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לית כמובן שהדבר איðו ðכון  כ בכך שהחברה הצהירה כי מדובר באירוע מהותי בזכיה ובביטול. מבחיðה כל

ט שקבע כי אומדן ðזק יש לבצע  ר אמירה זו עומדת בסתירה מוחלטת לפסיקת בית המשפט בעðיין רייכשכן 

, כלומר על פי הðזק שðגרם ביום הגילוי ולא על פי הערכת הðזק ביום  ולא אקס אðטה  בשיטת אקס פוסט

 היווצרות העסקה. 

על הצהרת    בראש ובראשוðה ðסמכהטעðתי למהותיות האירוע  בðוסף ðציין כי בðיגוד להצגתו של זליכה, .4.6.11

,  התהוותו או בעת ביטולועל הערך שיצר האירוע בעת רק ולא   בדיווחיה שלה ובמילותיה שלה החברה

 מהותיותם כתוצאה, איðה מוטלת בספק גם כן.  .ערכים אלו היðם תוצאתיים לאירוע

בעת הזכייה וזאת על מðת לערוך ðטרול ערך זה לקבוצה   גם עוד אציין כי הצבעתי על ערך מובהק .4.6.12

  . ההשðיי 

 

 מובהקות הðזק  .4.7

הפסיקה או לחילופין המשך ðיסיוðו להטעות את  , המבישה יש לציין, של זליכה עם  והיכרות חוסר   .4.7.1

האקדמי היא   קרכי רמת המובהקות הðדרשת על פי המח  44ף ילכתוב בסע   זליכהאת מובילה  ,הקורא

 וצאה איðה מובהקת.תוכי ה  95%

יש לבדוק את  מובילה אותו למסקðה כי   ההיית המקובל בפסיקה,  Event Studyהכרות עם המודל   .4.7.2

 ולא של ימים בודדים. ההשפעה המצטברתמובהקותה של 

, כשהציטוט הרלווðטי בהקשר  48כך, מצטט זליכה ציטוט חלקי ומðסה לעוות את המוסבר מאמר בסעיף   .4.7.3

  למאמר:  21זה היðו בעמוד 

  

קבעה רף   לא האקדמי הפסיקה במחקר מלמדת אותו כי בשוðה מהמקובל   ההיית הכרות עם הפסיקה   .4.7.4

 כðהוג באקדמיה, וכי ישðם מחקרים אשר תוקפים את "אימוץ" הðוהג האקדמי. מסוים

במבחן דו צדדי היðה   10%. רמת מובהקות של  להטעיה חמורהטעðתו של זליכה טועה ומטעה ומובילה  .4.7.5

במבחן חד צדדי והצגת תוצאת המבחן הדו צדדי היðו עðיין   5%רמת מובהקות זהה לרמת מובהקות של 

סדורה שלא קובעת מראש את כיוון ההשפעה לשם השמרðות, ומאפשר   הממתודולוגי טכðי בלבד הðובע

  בדיקה של התðהגות המðיה גם טרום האירוע לאישרור המודל ולבחיðת האפשרות לזליגת מידע. 

 The Logic and Limits of Event Studies Jill E. Fisch Jonahהמלומדים פיש, גלדבך וקריג במאמר 

B. Gelbach   הðוגעים לליטיגציה יש לבחון השערות על דרך הבדיקה המכוð מסבירים כי ככל שהדברים

 בעגה הסטטיסטית בדיקת השערות חד צדדית. 

  : אפרט לשם ההסבר

במבחן דו צדדי יש לעשות שימוש כאשר אין אðו יודעים את כיוון ההשפעה של האירוע. לדוגמא, כאשר  

טוריון. יכולה להישאל השאלה: האם ישðה השפעה על מðיית  חברה מודיעה כי היא מחליפה יו"ר דירק

  שוðה באופן מהותי סטטיסטי בעקבות האירוע.  ההחברה? כלומר האם התðהגות מðיית החברה היית
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במקרה זה אין אðו יודעים (במידה ויש השפעה) האם ההשפעה חיובית (במקרה שהיו"ר החדש להערכת  

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

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

בגרף ðיתן לראות התפלגות ðורמאלית, אðו בוחðים האם השיðוי היðו חורג מהðורמה  כלומר בזðבות  

ראש, מגדירים רמת מובהקות של  ללא הגדרת שיðוי הכיוון מ –ההתפלגות. כאשר עושים מבחן דו צדדי 

(אלפא חלקי   50%(אלפא) שלמעשה שקולה למבחן חד צדדי מבחיðה סטטיסטית ברמת מובהקות של  10%

  לכל צד.   5%סה"כ ולכל כיוון היא עומדת על  10%רמת המובהקות (אלפא בתרשימים) היðה  שðיים).

  

  

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

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

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

  

באופן אחר  . וכל ðיסיון להציג זאת על כן, רמת המובהקות אליה הגעðו היðה רמה מקובלת גם במחקר

  היðו ðיסיון הטעיה לשמו. 

הממוðה על ההגבלים   2/96בðוסף ðציין כי הפסיקה אשר דðה ברמת המובהקות הðדרשת במשפט (ה"ע   .4.7.6

קיימת גם פסיקה המוכðה  "וין בפסק הדין: ð' ידיעות אחרוðות) לא קבעה סף ברור בהקשר זה. וכך צ

ות פחותה, מרמת המובהקות המקובלת של  להקל בדרישה זו לצרכים משפטיים ולהסתפק ברמת מובהק

מעבר לכך, גם אם ðאמץ  . )Segar V. Smith 738 F. 2d. 1249 (1984) 1282, (ראה פסק הדין בעðיין  5%

את עמדת הממוðה, לפיה רמת המובהקות הðדרשת תבחן במסגרת כלל הראיות שהוצגו בפðי בית הדין,  

 . , ðיתן יהיה להסתפק ברמת מובהקות חלשה יותר"וככל שיגדל משקלן של הראיות שאיðן אקוðומטריות

 

  power and statistical significance in securities fraud litigationעוד ðציין כי מחקרם של פיש וגלדבך  .4.7.7

 true"מותח ביקורת משמעותית על "אימוץ" הðהוג במחקר אל הפסיקה שעלולה לדחות מקרים של 

fraud" . 
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לא הציג תוצאות סטטיסטיות כלשהן על פי המודל  . אך מðגד ת, מבקר את תוצאותיðו הסטטיסטיוזליכה  .4.7.8

חסר בידע הדרוש ליישום  המקובל בפסיקה הסותרות את תוצאותיðו. מכך אðו למדים שהמומחה זליכה  

 . המודל

עם זאת ðבהיר: זליכה לא הציג מודל חלופי או בדיקה חלופית כך שכל טעðותיו היðן לשלילה אך אין הוא   .4.7.9

 מוכחת שðבדקה על ידו. מציג כל תזה ðגדית 

 

 חלון האירוע .4.8

חלון אמידת הðזק היðו רק  ש כביכול  בטעðה ,ממשיך זליכה ומצטט באופן שגוי מתוך המאמר של מקיðלי .4.8.1

במקרה  עוד שגיאה מביכה  ימים.  20בבחיðה של  השתמש בדיוק יום אחד, בעוד מקיðלי באותו מאמר

 ת.ה של בית המשפט במקרה הטוב פחואו ðיסיון הטעיהטוב 

  

  ימים לאחר האירועים שבחן  20הפערים מהמודל  להלן גרף מתוך מאמר של מקיðלי בו הוא מציג את
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לחוות הדעת הðגדית טוען זליכה כי "משכðו" אירוע על פðי חמישה ימים וכי זו טעות   47סעיף ב  .4.8.2

מתודולוגית גסה ולא פחות מðיסיון מðיפולציה", אולם כפי שהצגðו בסעיפים הקודמים, יש לבדוק את  

 כפי שמðסה זליכה, באופן מðיפולטיבי להציג. AR) ולא CARמהמודל ( המצטברהפער 

) היðו רק חלק מהתהליך, כפי שהוסבר בפרק המתודולוגיה בחוות  ðARורמאלית (- ואה האבחישוב התש  .4.8.3

ðורמאלית  - יש לבדוק בסופו של התהליך את האם התשואה האב ובסעיפים הקודמים. דעתðו המקורית

 ) שוðה מאפס, בדיוק כפי שעשיðו. CARהמצטברת (

 

 אירועים ðוספים סביב האירוע  .4.9

מðסה זליכה להציג כביכול שלושה אירועים שהיו צריכים להיות מðוטרלים: הכתבה   49-51בסעיפים  .4.9.1

  –בגלובס שאליה התייחסðו בפרק הקודם, "התðפחות שער המðיה במרץ", ומכירה של משקיע מוסדי גדול 

רל,  שלושת "האירועים" איðם אירועים שיש לðט . במכרז שהיðו תוצאתי להודעת החברה על פסילתה

 וזאת ממגוון סיבות. 

בעצם אי  שהחברה כלל לא התייחסה אליה בדיווחיה. לדעת החברה הכתבה בגלובס היðה זðיחה ראשית,  .4.9.2

 ההתייחסות הוכיחה החברה כי איðה רואה בזמן אמת כל חשיבות לכתבה. 

 .במקביל לעליות במדד כולו ולכן מðוטרלת ע"י המודל ההייתעליית מחיר המðיה במרץ  .4.9.3

 ל פיה. היðה תוצאה של האירוע ולא ðיתן להפוך את הקערה ע, הרי סקהמכירה של הפðי ,  לעðיין .4.9.4

אך שוב: מאידך גיסא ומכך מתעלם זליכה, החברה התייחסה רק לביטול המכרז, בארבעה דיווחים שוðים   .4.9.5

הביטול.  כולל שðי דיווחים מתקðים, והכריזה על מהותיות המכרז והצהירה כי הירידה קשורה בדיווח על  

 כל אלו מוכיחים ההיפך: רק ביטול המכרז הביא לירידה. 

 

 מדד היחוס ומודל האמידה  .4.10

מצד אחד טוען זליכה כי צריך לבחור מדד לפי משקל   .היðו גיבוב מילים חסר כל משמעות 54סעיף   .4.10.1

) ובאותה ðשימה שמדד  ת שלא מופיעה בשום מקום מוכר בספרות המקצועיתכטעðה מופר( המðיה במדד

ðבהיר מראש: זליכה איðו מביא  מסביר טוב את התðהגות המðיה (אלפא וביטא איðם מובהקים).   איðוזה 

ðציין שישðם עוד מדדים רבים אחרים שאיðם מסבירים  כל ראיה לטעðותיו ולא כל עובדה או אסמכתא. 

   לבðיית "קו המחיר".את התðהגות המðיה ועל כן לא ðיתן לעשות בהם שימוש 

המעידה על יכולת  מבוצעת לפי טיב האמידה   למðיה םמבין מדדי הייחוס הרלווðטיי בחירת מדד ייחוס .4.10.2

  –מצורף בזאת כðספח לעבודה  לבðות רגרסיה שתהווה את "קו המחיר" ולא לפי שום פרמטר אחר. 

 ן שוðות (ðספח ב) פלטים של רגרסיות שðות שהורצו מול מדדי יחוס שוðים בעבור תקופות זמ

,  מובהקתוביטא   אפסית ואז, לאחר שקובל זליכה כך שהאיðדקס הðבחר היðו היחיד המוביל לאלפא .4.10.3

כלומר היחיד שאכן מסביר את התðהגות המðיה, טוען הוא באותה הðשימה ובאותו סעיף ממש, באופן  

 ן כל ראיה להצדקתה. מדובר בטעðה מוטעית שכמובן אי  תמוה ביותר, כי האיðדקס ðבחר באופן מגמתי.

דווקא  שבעוד הוא מעלה טיעוðים חסרי כל שחר  . אלאטוען זליכה למðיפולציות במודל 52-55בסעיפים  .4.10.4

מתגלה כי זליכה כלל לא מכיר את המודל. זליכה מעלה טעðות מביכות על כך שהיה צורך להשתמש  מכך 

טעðה מביכה. מהות המודל היא למצוא מדד המסביר את   – במדד שמסביר פחות טוב את התðהגות המðיה

 הטבעית של המðיה בצורה הטובה ביותר על מðת שðוכל לאמוד את "קו המחיר".  התðהגות

לאחר מכן טוען זליכה שהמודל שלðו הסביר בצורה לא מספיק טובה ואם הייðו משתמשים במודל פחות   .4.10.5

  פðימיות של זליכה לא פחות ממביכות: טוב אזי התוצאות לא היו מובהקות. שוב הסתירות ה 

  תוצאה מובהקת.  ההייתלא  –אם המודל שלðו לא טוב 

אם הייðו משתמשים במודל פחות טוב עם מדד שמסביר פחות את "קו המחיר" ברור שהתוצאות היו  
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  פחות מובהקות. 

 ופי. מדוע לא הציג זליכה מודל חלק עם זליכה (והוא לא) דאם הצ –והתהייה הגדולה שלðו היא  

אך לא מציג את הרגרסיה או  עלית לתוצאות רגרסיה מול מדד ת"א טק   54בס' ובהתאם זליכה טוען  .4.10.6

 לא ðיתן להעלות טעðה מסוג זה בלי להביא ראיה חישובית ומחקרית לכך.  את החישוב האמור.

 שעות המסחר  .4.11

"לראיה שער הפתיחה של יום  , מטעה מר זליכה בצורה בוטה את בית המשפט בקביעתו 56בסעיף 

ער הסגירה  שðקודות, בהשוואה ל 626עמד על  )(לפðי פרסום ההודעה 9:00המסחר, שמפורסם החל משעה 

לפי   27.3.22 - ובחמור מכך מצהיר זליכה כי ". "....701.7שעמד על  24.3.22 -של יום המסחר של ה

. זאת אי אמת מוחלטת כי אין  "ðוספים 10.8%- בפרסום ההודעה על ביטול המכרז ירד שער המסחר ב

מוביל מסקðה ברורה וחד  אומר "...ממשיך וואין בכלל מסחר! מכאן הוא  כלל שער מסחר טרם הפתיחה!

סעיף זה  . ים אלו"משמעית כי אין כל קשר בין ההודעה על ביטול המכרז לבין צלילת שער המðיה בימ

  מעיד על בורותו של זליכה בסדרי המסחר בבורסה המקומית, או לחילופין על ðיסיון תרמית של ממש

  .  10:15לשעה   9:55כידוע שערי הפתיחה בכל יום מפורסמים רק בין . את בית המשפט

  :בבורסה להלן טבלה של שעות המסחר הðהוגות 

 

 :דקות 5באיðטרוול של  27.3.22ובתחילת   24.3.22חר סהמ חר במðיה בסוף יום ס להלן טבלה של המ
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חמש  בבבוקר, ושער הפתיחה  10בשעה  ,התחיל, כפי שקבוע בתקðות ð - 27.3.22יתן לראות כי המסחר ב .4.11.1

לא היה שער פתיחה  כלל   27.3.22ביום   9:00כי בשעה ðיתן לראות . 626הדקות הראשוðות למסחר עמד על 

 התקיים מסחר. אבשעה זו עדיין ל כי 

כמובן שמדובר בטיעון כל כך מוטעה, שהרי אם הייתה הודעה מתפרסמת מיד בפתיחת המסחר הייתה   .4.11.2

הפסקת מסחר מיד לאחריה. ועל כן עוד יותר חמור, הרי בעקבות דיווח מתקיימת הפסקת מסחר קצובה,  

  שלא  שעות מסחרעה שלאחר מכן, ומר זליכה, בכל הכבוד ממציא כך שממילא לא הייתה פעילות בחצי הש

   .וכדי לשטות בבית המשפט  התקיימו הכל על פי פרי דימיוðו בלבדכן היו ומעלים שעות מסחר ש

פרסום ההודעה וכתוצאה ישירה ממðה.   לאחרהיו   27.3.22 -הירידות בפתיחת המסחר ב עובדתי באופן  .4.11.3

בהמשך לכך ðציין כי דווקא חוות דעתו המטעה של זליכה טועðת את אשר אðו טועðים בדבר הקשר  

לפי   דווקאהסיבתי. אם הייðו מקבלים את דברי זליכה כאמת למרות שהם המצאה גמורה שלו עצמו, הרי 

(ושוב, זאת המצאה של זליכה שלא   10% - המðיה בעד לדיווח האמור ירד שער  ,  56בס' חוות דעתו 

, הרי באותה העת מגולם כל המידע שיש בשוק והוא כולל גם את  מבוססת על מציאות או עובדות כלשהן)

הכתבות בעיתון. והðה, גם לפי דעתו (המוטעה בשל חוסר ההבðה שלו), מיד לאחר הדיווח ורק בשל הדיווח  

. מדובר בהוכחת קשר סיבתי ישירה  25%וח, יש ירידה ðוספת של מעל  כי אין מידע חדש ðוסף, חוץ מהדיו 

את העובדה   : ראשית הוכיחזה 56הוכיח זליכה בסעיף   שלושה דבריםאבל לפי חוות דעתו של זליכה!

  שלישית שחוות דעתובתחום ו תוחוסר הבðשðית הוכיח את  מבוססת על עובדות שגויות, שחוות הדעת

 ה לחלוטין. מגמתית ועל כן פסול  ,מוטה

 זליגת המידע  .4.12

ממצאים  ה בðוגע לזליגת המידע. , מר זליכה שוב מðסה לעוות את אשר כתבðו בחוות דעתðו58בסעיף 

. הממצא  24.3.22 - סטייה מהותית ומובהקת מהמודל הðאמד כבר החל מהמצביעים על  האמפיריים

מתיישב עם העובדה כי כבר היה בידי החברה את המידע והוא זלג לשוק שלא דרך מערכת   יהאמפיר 

כפי ðמסר לי מבא כוחי עולה כי ידיעה על ביטול המכרז ופסילת החברה כבר הייתה לפðי כן והייתה   מאיה.

ה  הממצא העובדתי שהמידע הי. הממצא האמפירי בתמיכת  בידי גורמים רבים בחברה וכן במשרד הבטחון

   קיים טרום הגילוי בדיוק במועד הזליגה מוביל לקביעה ðחרצת כי הייתה זליגת מידע במקרה זה.

ועל כן כתבðו "מðיחים זליגת    אðו מתחשבים גם ביום הזליגה לתמחור הðזק הכולל –לגבי הערכת הðזק  .4.12.1

  הערכת הזðק. מידע" להערכת הðזק ויתכן שהיה מדויק יותר לכתוב כי אðו מתחשבים ביום הזליגה לצורך

 שכן לעצם זליגת מידע אין השפעה על גובה הðזק אלא רק על תזמוðו, לשם ההסבר ðציג את הגרף הבא:

 

בגרף ðיתן לראות כי גובה הðזק איðו מושפע מעצם זליגת מידע, הðזק בשל פסילת החברה במכרז היðו  

  מידע. אותו ðזק, רק תזמון זמן המדידה היðו שוðה במקרה של זליגת 
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זליכה למעשה   . ט, את אמידת הðזק יש לבצע אקס פוסט ולא אקס אðטהר כפי שðקבע בפסק דין רייכ .4.12.2

בית המשפט ולטעון מחדש לכך שיש לבצע את התמחור אקס   ðחייתלחלוק על ה  59-60מðסה בסעיפים 

 אðטה. 

 סיכום  .5

 חוות דעת זליכה פסולה ממספר טעמים: 

. זליכה קבע קביעות "עובדתיות" ביחס לזמðי תחילת וסיום המסחר על  שגויותחוות הדעת מבוססת על עובדות  .5.1

, ומשם התיימר להגיע למסקðות שוðות על בסיס שגיאות  מðת לðסות ולמזער את תקופת ההפרה של החברה

 . אלו

חוות הדעת שמתיימרת להיות חוות דעת כלכלית, עוסקת ברובה בðושאים משפטיים וכפי שהצגðו לזליכה   .5.2

 בורות גדולה בתחום המשפטי ואף בפסיקה הכלכלית הרלווðטית לðושא תמחור ðזק. 

 חוות הדעת מגמתית, מðיפולטיבית וðטולת כל יושרה מקצועית בסיסית.  .5.3

זליכה איðו מבין את המשמעות של "מהותיות" לשם דיווח מיידי ומערבב (ככל הðראה בכווðת מכוון) עם   .5.4

  מוðחים של מהותיות חשבוðאית.

הרי היא מוטעית על פðיה, מבוססת על עובדות  ו מעבר לכך שהיא פסולה בשל התðהלותו ואי הבðתו  אך  .5.5

 מומצאות ורצון שדברים יראו אחרת, ומðותקת מהמציאות של המðיה עצמה. 

  ועל כל אלו חוות הדעת לא הביאה כל ðתוðים ðגדיים או חישוב אחרים ולכן אין בה למעשה דבר.  .5.6

 

 מקורות  .6

 של האב טכðולוגיות מידע בע"מ כספיים הודעות ודוחות  .6.1

 הבקשה לאישור תביעה ייצוגית כðגד החברה וטיוטת התשובה.  .6.2

 . ðתוðים רשמיים של הבורסה לðי"ע .6.3

 פרסומים של חברת הפðיקס באתרה.  .6.4

 מאמרים אקדמיים המצורפים לחוות דעת זו כðספחים.  .6.5

 

 תמצית השכלה וðיסיון של הכותב  .7

   הלðיברסיטת בן גוריון. תואר ראשון בכלכלה ומðעסקים מאו 

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

  ðיסיון מקצועי:

 " כ"ל ובעלים שלðסים בע"ממððיהול הון לתאגידים וחוות  מאקרו פיðליזה וðסי, אððת שירותי ייעוץ פיðותð אשר "

 . כלכליותדעת 

  .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 הוותיקות'.קרðת הפ 

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

  יות המיעוט, אשר שימשו כעוגן לקבלתðקודת מבטם של בעלי מðימיות רבות עבור 'עמיתים', מðכתיבת חוות דעת פ

 החלטות ב'עמיתים'. 

   סיםððמרצה באקדמיה לפיBDO.  
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 נספח ב 

 

ורצו על מדדים שונים בתקופות זמן שונות והרגרסיה הנבחרת המסבירה בצורה הטובה ביותר את  להלן פלטי הרגרסיות שה
 קו המחיר (בצבע ירוק) 
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