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  חוות דעת מומחה 

  

  גילעד מªו   שם המומחה:

 מאקרו פיªªסים בע"מ   מקום עבודתו:  

 515618403ח.פ. 

  9, בªי ברק, קומה 16בר כוכבא 

  

אªי החתום מטה, גילעד מªו, ªתבקשתי על ידי משרד עורכי דין איידן תירוש ושות', ב"כ המבקשת, להגיש  

דעת   המשיבה  משלימה  חוות  כªגד  ייצוגית  תובעªה  לאישור  בקשה  במסגרת  יעקובי  זו  אחים  קבוצת 

בעªיין הªזק שªגרם  ) "יעקובי קבוצה" או "יעקובי" או "החברה"או "המשיבה" (להלן: (ואי.אס.בי) בע"מ 

  "). האירועים" או "האירועלבעלי מªיות "יעקובי קבוצה" במסגרת אירועים של הטעיה ואי דיווח (להלן: "

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

  ן או בעקיפין בהצלחת ההליך המשפטי. בגין הכªת חוות דעת זו היªו קבוע מראש ואיªו מותªה במישרי

אªי ªותן חוות דעתי זו במקום עדות בבית משפט ומצהיר כי ידוע לי היטב שלעªיין הוראות החוק הפלילי  

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

  שªתתי בבית המשפט.

  

    להלן חוות דעתי.

  

  

  

  

  

  

          9.12.2021                                                        _____________  

  חתימה                                                                    תאריך              
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  כללי  .1

שתתייחס לטעªות אשר הועלו בחוות דעת המומחה מטעם  כתוב חוות דעת משלימה זו ªתבקשתי ל

הªזק שªגרם לבעלי מªיות יעקובי   בעªיין ")מופקדיחוות דעת ד"ר טל מופקדי (להלן: " המשיבים 

שרכשו את מªיות החברה במסגרת ההªפקה ו/או במסגרת המסחר בבורסה ומחוץ לבורסה עד יום  

(כולל), וזאת בעקבות אירועים של פרסום מידע שגוי ומטעה לכאורה בתשקיף ובדוחות   30.8.2018

  הכספיים של החברה. 

 

 חוות הדעת המשלימהתמצית  .2

מופקדי  ªה כי חוות דעת מופקדי איªה חולקת כלל על עצם קיום הªזק וכי אציין בראש ובראשו  .2.1

האירוע   במבחן"סך השיªוי בשער המªיה שªאמד עצמו אמד את הªזק לבעלי המªיות וציין כי 

ת החברה  ולשם ההבהרה מªי  .לחוות דעת מופקדי)  122.2(סעיף   אגורות למªיה" 37עומד על כ 

אגורות למªיה, כך שסך הפגיעה על פי   278.2על בסיס המידע המטעה לפי שווי של  והוªפק

למשקיע אשר רכש את מªיית החברה ביום    13.2%של מר מופקדי עומדת על כ  )ויהגהש( האמידה 

 ההªפקה. 

ביקורת שערכה רשות  לממצאי  רק בשולי חוות דעת מופקדי ישªה התייחסות חלקית ומגמתית .2.2

"היה צריך להכיר כבר בדוח  ªטען כי מסקªות הביקורת התמצו כביכול בכך שתוך ש  ªיירות ערך

. אקדים ואציין  לחוות דעת מופקדי) 129ף  (סעי " מיליוªי ש"ח 3-בהפסד של כ 2018רבעון ראשון  

חוות  . בהמשך לכך, שערכה הרשות  כי המדובר בהצגה שגויה לחלוטין של מסקªות הביקורת

שªגרם   כªזק  מיליוªי ש"ח 3-בסך של כ  ההאמור   הגידול בהוצאההציג את הדעת הªגדית מªסה ל

האחד הוא הפיכת הוצאה   :שªי כשלים טמוªים בהצגה זוואולם,  .לבעלי המªיות של החברה

  הªזק בסכום זה.תיחום והשªי הוא  ,להפסד

  

 

כבר  כי  , וביªיהןמשורה של קביעות מפורשות של רשות ªיירות ערך מתעלמת  חוות דעת מופקדי   .2.3

למרות  ,בתשקיף החברה פרסמה לציבור אומדªים בלתי מהימªים ביחס לפרויקט תמªע

"התקיימו תªאי אי ודאות בªוגע לביצוע הפרויקט וזאת לצד חוסר יכולת של החברה (לרבות  ש

את סבירות אומדªי ההכªסות וההוצאות    מהימןן באמצעות הבקרה התקציבית שלה) לבקר באופ 

של הפרויקט, אשר פגעו, לדעת סגל הרשות, ביכולת החברה לחזות ולבסס בצורה מהימªה את  

"....בפרט בפרויקט מהותי מאוד, קיימת    הודגש כישאף   תוך  ;הרווחיות הצפויה מהפרויקט"

מבוססים דיים ולכן אין באפשרות  חשיבות לציין בפªי המשקעים שאומדªי הפרויקט איªם  

 .  החברה להכיר ברווחים הªובעים מהפרויקט..."

"ªמצאו פערים מהותיים בין אומדªי הבקרה התקציבית לבין אומדªי הªהלת  הרשות כי  קבעהעוד  .2.4

הפרויקט, פערים אשר היו מביאים לגידול משמעותי של הוצאות הפרויקט, שלא הובאו לידיעת  

 . "חברה וªשארו ברמת מªהלים בקבוצהדירקטוריון ה

הרשות    צייªה ,31.12.2017 -ו  30.9.2017בªוגע לגילוי המידע במסגרת הדוחות התקופתיים לימים   .2.5

, בתמצית הדוח לרבעון השלישי  29.11.2017"במסגרת הגילוי בתשקיף החברה שפורסם ביום כי 

, בªושא  2017, אשר צורף לתשקיף ההªפקה, ובדוח התקופתי של החברה לשªת 2017לשªת 

פרויקטים, צייªה החברה במסגרת האפיון   עופרויקטים מהותיים מאוד בתום הקמה וביצ 
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הפרויקט מאופיין "ברווחיות ªמוכה מהממוצע". זאת על אף  האיכותי של הפרויקט תמªע כי 

  -ו 30.09.2017אלפי ₪ לימים   900שבתאריכי החתך האמורים, החברה צפתה הפסדים של  

, על  . לעמדת סגל הרשות, בשים לב לכך שפרויקט תמªע המהווה פרויקט מהותי מאוד31.12.2017

החברה היה לשקף למשקיעים למשתמשי הדוחות הכספיים את המצב לאשורו ושהפרויקט 

בתקופות הרלווªטיות כמפורט לעיל. לעמדת סגל הרשות לא ªיתן לתאר פרויקט   הוא הפסדי

יות ªמוכה מהממוצע", שכן הן לא משקפות את מצב הפרויקט באותו  הפסדי במילים "בעל רווח

 מועד, גם אם מדובר בהפסד זªיח." 

תוך   של הרשות בחוות דעת מופקדי יש התעלמות מוחלטת מהקביעות הª"ל וכן מקביעות ªוספות .2.6

ות החברה היו  מבדיקת סגל הרשות עלה כי ככל שמערכ "רק בקביעה לפיה   שהיא מתמקדת 

הרי שההוצאות המצטברות של תומכות בתיעוד השיªויים והזמªות העבודה החריגות בזמן אמת, 

  רוכפועל ªדרש היה להכי הפרויקט במערכות החברה, ªכון למועד גיבוש האומדן היו גבוהות יותר

בשל האמור, לעמדת סגל הרשות קיימת טעות באומדªי העלויות   בהפסד גבוה יותר מהפרויקט.

₪ (ברוטו)"  מיליוªי 3המסתכמת לכל הפחות לסכום של  31.03.2018של הפרויקט ליום  

 .במקור) ות איªןההדגש(

 טועה ובעיקר מטעה! –ציין כי חוות דעת מופקדי אשר מסתמכת על שורת סיום זו אבהקשר זה  .2.7

ªכון למועד   מיליון ₪) כ"הפסד כולל מהפרויקט" 3מתייחסת לגידול בהוצאות (של  שורה זו שכן, 

זאת, מתוך הªחה שגויה לפיה הרשות קבעה כביכול כי הכשלים בדיווחי החברה ביחס   . החתך

  -לפרויקט תמªע התמצו כביכול בטעות זו בלבד וכי הרשות התיימרה לתקן את אומדªי הפרויקט  

ª ים לאחר שהםªבאותו   םלרשו ולקבוע מהו ההפסד שהיה צריך  -ערכו על ידי החברה  כשלוש ש

מקריאת הדיווח ביחס לביקורת הרשות    כבר מועד חתך. מובן שהªחה זו, שªסתרת לחלוטין

, סותרת גם את ההיגיון ואת השכל הישר. ואכן, הטעות האמורה שªמצאה על ידי  הבכללות

מיליון ש"ח, לא עסקה באומדªים של החברה ביחס לעלויות   3הרשות, ביחס להוצאות בסך של 

מכל   .בפועל בהיעדר רישום של עלויות ביחס לעבודות שכבר בוצעוהצפויות בפרויקט אלא 

  .לאמוד ªזק שªגרם לציבור  ובפרקטיקה באקדמיה ,במשפט זוהי איªה הדרך המקובלתמקום, 

אם כך היה   שכן, וודאי שהªזק איªו שווה רק לגידול בהוצאה וגם לא רק להפסד הªקודתי בלבד

פסד שªגרם  הזהו הו  הואילמיליון ₪ לפחות   23הªזק היה פשוט לתמחור והיה עומד על   –הדבר 

 תמªע שבעת התשקיף הוצג למשקיעים כ "פרויקט בעל רווחיות ªמוכה מהממוצע".  מפרויקט 

מקובלים במשפט כפי שהוצגו בחוות  הפסיקה קובעת כי את הªזק יש לאמוד על פי המודלים אשר  .2.8

הוסתר  ש ההפסד הצפוי של  הכספיתהדעת המקורית. מודלים אלו בוחªים לא רק את ההשפעה 

ªוכח הגילוי  שªגרם לבעלי המªיות   , אלא גם הªזק(אחרת לא היה צורך במודלים אלו) חברהה  ע"י

ל החברה להתמודד עם  חוסר יכולת החברה לבצע הערכות אמיªות והגילוי בדבר הקושי ש ביחס ל 

 . פרויקטים בקªה מידה גדול

בקש לצטט את חברת הדירוג מידרוג, מדוח הדירוג אותו  אהגילוי אודות יכולות החברה, בהקשר  .2.9

: "להערכת מידרוג, האתגרים עמם התמודדה החברה בפרויקט תמªע  2018בªובמבר פרסמה 

אי וודאות באשר ליכולתה להתמודד מצבים את החברה במעלה עקומת הלמידה, אולם מעלים 

. בªוסף צוין כי "הגורמים להפסד כללו, בין היתר,  "גודל דומה יפרויקטים בסדרבבעתיד עם 

מהתמשכות לוחות הזמªים של הפרויקט מעבר לתחזיות   שר ªבעסטיה באומדן עלויות הפרויקט א

יכולת התמחור של החברה וªיטור עלויות הפרויקט מהווים גורמי החברה" תוך שהובהר כי "

 ". מפתח בשמירה על הרווחיות בעªף זה
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ªותªת את דעתה אך  היאש טמוªה בכך מופקדיחוות הדעת ב  והיסודית הטעות העיקרית   .2.10

של   מהגילויורק לאלמªטים טכªיים, וטומªת ראשה בחול כאשר צריך להתייחס לªזק שªגרם 

ªגרם לציבור המשקיעים שרכש את  ,ªזק זה  .ויכולותיה  התªהלות החברהלגבי    ציבור המשקיעים

לכשלים בחברה,  ,  האמתי של הפרויקטלמצב  היה מודע בעת שלא  ,מªיות החברה ביום ההªפקה 

לכך שהתברר שהחברה איªה מסוגלת להתמודד עם פרויקטים בסדר  ולאיכות הבקרה הפªימית 

גודל דומה ולאמוד בצורה מהימªה את עלויותיה באופן שמהווה גורם מפתח לשמירה על  

 . הרווחיות בעªף

  כידועהוא  ט ואשר אף ייושם בפרשת רייכר לצורך חישוב הªזק בפסיקה הכלל אשר ªקבע  .2.11

את הדרך העקרוªית לחישוב הªזק עקב פרט מטעה   התווה כלל חיסרון הכיס. בית המשפט העליון 

   :באופן הבא

הªו קו היפותטי המייצג את "הערך האמיתי"  ,("value line") "הקו הראשון, המכוªה "קו ערך"

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

את המחיר אותו היו הרוכשים מוכªים לשלם עבור המªיה בכל יום בו ªסחרה אילו היה בידם  

מתאר  ,("price line") "המידע הªוגע למצבה של החברה לאשורו. הקו השªי, המכוªה "קו המחיר 

  .לפסק הדין) 87סקה המועדים האמורים" (כב' השופט עדיאל בפ את מחיר המªיה בפועל בכל  

"הערך האמיתי" של החברה היה ªמוך יותר כבר ביום ההªפקה בשל ההפסד בגין   .2.12

הפרויקט שהיה ידוע כבר אז לחברה, אך לא שוקף לציבור. לעומת זאת "קו המחיר" היה גבוה  

 בעשרות אחוזים כפי שהוצג בחוות הדעת המקורית. 

סתירות  ב  ,כמעט בכל סעיף וסעיף  ,שזורה כולה מופקדידעת מעבר לטעות יסודית זו, חוות  .2.13

פªימיות קשות ביותר אשר מרוקªות אותה מתוכן לחלוטין. בפרק המתודולוגיה מוצגות דרכי  

  לבין היישום בהמשך חוות הדעת אין אפילו לא קשר מקרי קלוש.  ןאמידה שביªיה

פקדי לאמוד מודל שכלל לא  ביישום המתודולוגיה הובילו את מו  והיסודיים הכשלים הרבים

  מסביר את "קו הערך" כראוי, מודל עם הסבר של אחוזים ספורים בלבד. 

אעמוד על שרשרת הטעויות של   ,הובה לאור העובדה כי המחלוקת איªה על עצם הפגיעה אלא על ג

 : ודעת מופקדי בחוות 

 ירה לפרק המתודולוגיה. תבס –קביעת מדד ייחוס לא רלווªטי למªיה  .2.13.1

 ירה לפרק המתודולוגיה. ת בס –קביעת חלון אמידה שגוי, בתוך האירוע הראשון   .2.13.2

 שאם הייתה קיימת, הייתה רק מגדילה את הªזק הªאמד. –קביעה כי קיימת זליגת מידע   .2.13.3

 ירה לפרק המתודולוגיה. תבס –קביעת חלון אירוע שגוי   .2.13.4

   ירה לפרק המתודולוגיה.ת בס –שגיאה בקביעת הקבוצה המיוצגת   .2.13.5

 לא חלק על עצם קיום הªזק. מופקדי  –כפי שכבר צוין, גם לאחר שרשרת טעויות זו 

המªטרל   Event Studyבוצעה ע"י ידי שימוש במודל  תבחוות הדעת המקוריק אמידת הªז

הªזק שªגרם לבעלי מªיות   בחוות הדעת המקורית, הממצאיםעל פי  אירועים אקסוגªיים לחברה. 

משווי החזקות הקבוצה המיוצגת במªיות   30%החברה בגין האירוע הראשון היªו ªזק המוערך בכ 

מיליון   27 -בעקבות אירוע זה ªיזוקה הקבוצה המיוצגת בכי, . להערכת28.3.2018החברה בתאריך 

החברה בגין האירוע השªי היªו ªזק המוערך  כי הªזק שªגרם לבעלי מªיות   הממצאיםעוד העלו  ₪.

, בעקבות  י. להערכת30.8.2018משווי החזקות הקבוצה המיוצגת במªיות החברה בתאריך   32%בכ 



- 7 -  

 

  

  מיליון ₪ ªוספים. 15אירוע זה ªיזוקה הקבוצה המיוצגת בכ  

ם הªזק הכולל שªגרם לבעלי המªיות של החברה, חברי הקבוצות המיוצגות, בגין שªי האירועי

שהועלו  םכאמור, וכפי שאראה בהרחבה להלן, לא מצאתי בטיעוªימיליון ₪.  ª-  42אמד בכ

  . בחוות דעת מופקדי בכדי לשªות את מסקªתי האמורה

  

  

  תמצית האירועים  .3

פרסמה החברה תשקיף הªפקה ראשוªה לציבור ותשקיף מדף, במסגרתם הוצעו   29.11.2017ביום 

מªיות רגילות ואגרות חוב. התשקיף כלל בין היתר מידע ביחס   –לציבור ªיירות ערך של החברה 

") אשר סווג  הפרויקט" או "פרויקט תמªעפרויקט תמªע (להלן: "  –לפרויקט הדגל של החברה 

  בתשקיף כ"פרויקט מהותי מאוד", לגביו ªיתªו אומדªים בקשר עם ההכªסות והרווחיות.

היו שגויים ומטעים, והחברה הציגה מצג שווא  מבקשת האישור עולה, כי האומדªים שהוצגו בתשקיף  

עוד  לציבור ביחס לרווחיות הפרויקט, תוך הסתרת העובדה שהוא היה צפוי להסתיים בהפסד כבד. 

אומדªים אלו פורסמו לציבור ללא כל בדיקה של סבירותם וללא ביצוע כל  עולה מבקשת האישור כי 

ד טרם פרסום התשקיף כבר חלו שיªויים  בקרה תקציבית אפקטיבית כªדרש. זאת, אף על פי שעו

מהותיים באומדªים ששימשו את החברה ביחס לפרויקט ואשר הובילו לשיªוי מהותי בשיעור הרווחיות  

  הגולמית הצפויה בפרויקט. 

מהון מªיות   25% - כ ,על בסיס המידע המטעה והחסר, רכשו משקיעים מוסדיים ופרטיים כאחד

של מידע   , ועל בסיסומיליון שקלים) 90בשווי כולל של כ  יון מªיותמיל  33.2  -החברה ביום ההªפקה (כ

התקופה " או "האירוע הראשון(להלן: "  28.3.2018סחרו במªיה החל מיום ההªפקה ועד ליום  זה

  "). הראשוªה

, פרסמה החברה (לפªי פתיחת יום המסחר בבורסה) את הדוח התקופתי והשªתי לשªת  28.3.2018ביום 

חשפה החברה, בין היתר, כי חלה ירידה מהותית   התקופתי  ").  בדוחהדיווח הראשון(להלן: " 2017

  בשיעור הרווחיות הגולמית הצפויה בפרויקט תמªע.  

להלן טבלה המציגה תשואות מצטברות של מªיית יעקובי ומדדי יחוס בימים שלאחר הדיווח הראשון  

  בªוגע לפרויקט תמªע: 

  

, הייתה אף היא  28.3.2020ף, כי תמוªה עגומה זו שהוצגה לציבור ביום מבקשת האישור עולה בªוס

שגויה ומטעה ורק בגדר "קצה הקרחון". החברה עדיין הסתירה מהציבור את העובדה, שהייתה ידועה  

לה היטב, כי האומדªים שהתקבלו לאחר ביצוע בקרה תקציבית הצביעו על כך שצפוי הפסד מהותי  

  לחברה כתוצאה מהפרויקט. 

ועד ליום    28.3.2018על בסיס מידע מטעה וחסר זה, המשיכו בעלי המªיות השוªים לסחור במªיה מיום 

  ").התקופה השªייה" או "האירוע השªי(להלן: " 30.8.2018

   2018, פרסמה החברה (לאחר ªעילת יום המסחר בבורסה) את הדוח לרבעון השªי לשªת 30.8.2018ביום 

מדד יתר מדד ת" א 125יעקובי ימים מהדיווח הראשון 
2-16.6%-0.9%-0.02%
10-23.5%-1.0%-0.14%
15-27.6%2.2%0.80%
20-30.2%1.1%-1.50%
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ªרשם הפסד מהותי בסך של   2018דיווחה החברה כי ברבעון השªי של שªת "), בו  הדיווח השªי (להלן: "

  מיליון ₪ בגין פרויקט תמªע.  23 -כ

מסמך בשם "גילוי בªושא ביקורת שªערכה על ידי סגל  , צורף 30.8.2020במסגרת דוח זה שפורסם ב  

קט תמªע  "לעמדת סגל הרשות, בשים לב לכך שפרוימתוך מסמך זה עולה כי , "רשות ªיירות ערך

מהווה פרויקט מהותי מאוד, על החברה היה לשקף למשקיעים ולמשתמשי הדוחות הכספיים את  

המצב לאשורו ושהפרויקט הוא הפסדי בתקופות הרלווªטיות כמפורט לעיל. לעמדת סגל הרשות לא  

ªיתן לתאר פרויקט הפסדי במילים "בעל רווחיות ªמוכה מהממוצע", שכן הן לא משקפות את מצב  

  ויקט באותו מועד, גם אם מדובר בהפסד זªיח" הפר

להלן טבלה המציגה תשואות מצטברות של מªיית    .תגובת השוק לא איחרה לבוא גם לאירוע גילוי שªי זה

תמªע: לפרויקט  בªוגע  השªי  הדיווח  שלאחר  בימים  יחוס  ומדדי    יעקובי 

  

מיליון שקלים    34.75ההªפקה, ירדו לשווי של כ  מיליון ₪ ביום    90ציין כי שווי אותן מªיות שהיו שוות כ  א

 פחות משªה מיום ההªפקה.  תוך )61.4%מיליון ש"ח ( 55.25בלבד לאחר שªי האירועים. הפסד הון של כ 

  תגובה לפרק הרקע התמציתי .4

מופקדי לרצף האירועים תוך הדגשת הודעות החברה בªוגע לכך    סמתייחבפרק ה"רקע התמציתי"  

ן היתר כי "מדובר בפרויקט מורכב עם אי וודאות גדולה, רווחיות ªמוכה, אשר  שצייªה בדוחותיה בי

אומדªיו השתªו...". בªוסף, מופקדי מעלה ציטוטים ªוספים מתוך הודעות החברה שאין חולק כי אכן  

  פורסמו במועדים אותן מופקדי מציין. 

ה בדבר  חסר את ההודע   בחוות דעת מופקדי טעם לפגם בכך שרצף האירועים אªי רואה יחד עם זאת 

לעמדת סגל הרשות לא ªיתן לתאר פרויקט הפסדי במילים  "ביקרות הרשות שקבעה בין היתר כי 

"בעל רווחיות ªמוכה מהממוצע", שכן הן לא משקפות את מצב הפרויקט באותו מועד, גם אם מדובר 

    בהפסד זªיח."

  

 

  ) בחוות דעת מופקדי 3תגובה לפרק ג. (בªוגע לאירוע הראשון מעªה לטעªות  .5

בו היה גילוי   מוקדש להכחשת הªזק אשר ªגרם בשל האירוע הראשון מופקדי דעת פרק זה של חוות 

גילוי מלא לגביו היה רק  כאשר , 28.3.2018ביום    האמיתי של פרויקט תמªעחלקי בלבד בדבר מצבו  

  .30.8.2018  יוםב באירוע השªי 

 

הצביע על   2017"מכלול המידע בדוח השªתי באשר לביצועי הקבוצה כמכלול בשªת לטעªת מופקדי 

לחוות דעת מופקדי). בהקשר זה   78.2" (סעיף 2016ביצועים פיªªסיים ªמוכים דרמטית לעומת שªת 

  32.1-"מדוחותיה המאוחדים של הקבוצה עולה כי הרווח הªקי של החברה ירד ממופקדי מציין כי  

. אפªה בהקשר זה לטבלה שצורפה לתשובת המשיבים לבקשת  מיליון ש"ח" 11.58-מיליוªי ש"ח ל

  האישור ביחס להכרה ברווח בדוחות המאוחדים של הקבוצה:

מדד יתר מדד ת"א 125יעקובי ימים מהדיווח השני 
2-18.7%0.3%0.26%
10-27.6%0.8%2.16%
15-28.5%0.4%3.57%
20-30.8%-2.8%1.86%
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מקיטון  ªבע בין היתר  2017לשªת  2016לפי האמור בטבלה זו, השיªוי ברווח הªקי של החברה בין שªת 

ªצפו   2017התקופות. הייªו, חלק ªיכר מכך שבשªת מיליון ש"ח כתוצאה משיªוי האומדªים בין  6-של כ

  יש לייחס לשיªוי באומדªי פרויקט תמªע.    "2016"ביצועים פיªªסיים ªמוכים דרמטית לעומת שªת 

ואשר   2017מכל מקום, כבר בעת פרסום התשקיף (שבוצע על סמך הדוח הכספי לרבעון השªי לשªת 

ªצפו ביצועים פיªªסים    2017) היה ברור כי בשªת 2017צורף לו גם הדוח הכספי לרבעון השלישי לשªת  

הובהר כי "הרווח הªקי לחציון   2017. בדוח הכספי לרבעון השªי לשªת ª2016מוכים לעומת שªת  

קיטון של  מיליון ש"ח בתקופה המקבילה,  18.9- לעומת כ מיליון ש"ח 8.3-הסתכם בכ 2017הראשון של 

(שצורף כאמור לתשקיף) הובהר כי "הרווח   2017ישי לשªת  ". בªוסף גם בדוח הכספי לרבעון השל56%

מיליון ש"ח    21.1מיליון ש"ח לעומת  16.1-הסתכם בכ 2017הªקי לתשעה חודשים הראשוªים של 

". משכך ברור כי התמוªה ביחס ל"ביצועים פיªªסיים ªמוכים  24%-קיטון של כבתקופה המקבילה, 

  ר במועד פרסום התשקיף. כבר הוצגה לציבו  ,"2016דרמטית לעומת שªת 

 

כי "למעשה, מן הבחיªה המהותית,   )83(בסעיף  ªכתב בהדגשהמופקדי דעת חוות ב פרק זה ב בªוסף, 

  אלא .הגילוי בªושא פרויקט תמªע בדוח זה איªו שוªה באופן מהותי מהגילוי במסגרת התשקיף...."

בתקופות "חל שיªוי ביחס לאומדªים ששימשו צוין ביחס לפרויקט תמªע כי  2017בדוח השªתי לשªת ש

וזאת תוך שהובהר כי   ,הרווחיות הגולמית הצפויה"ואשר הובילו לשיªוי מהותי בשיעור  קודמות

ªקודות האחוז בשיעור הרווחיות הגולמית של   5-"שיªוי מהותי לעªיין זה משמעו סטייה של למעלה מ 

הפרויקט ביחס להערכות קודמות". הייªו, בתקופה של כארבעה חודשים בלבד שחלפו מאז שפורסם  

, חלה ירידה מהותית של  לציבור ביחס לפרויקט)  (התקופה הקודמת שבה פורסמו אומדªים התשקיף

בשיעור הרווחיות הגולמית הצפויה בפרויקט, וזאת בªימוק כי "התארכות הפרויקט,   5%- יותר מ

  המשמעויות של מיקומו, היות החברה קבלן משªה שיªו את אומדªי החברה באופן מהותי".

  המשתמע מכך. הªובע ועל כל  ,קטיתרה מכך, החברה גם שיªתה את מועד הסיום החזוי של הפרוי

כי חל שיªוי ªוסף באומדªי הפרויקט מאז   במפורש הייªו, מובן כי האמור בדוח השªתי הבהיר לציבור

(שפורסמו בתשקיף) וזאת בªוסף לשיªוי שªערך באומדªים עד לאותו   2017הרבעון השªי של שªת 

    המועד.

,  כך .מתוך העיתוªות הכלכלית ,ªיתן ללמוד כי גם ציבור המשקיעים קישר את הירידות לפרויקט תמªע

שפורסמה  : הצªיחה של האחים יעקובי" 2017- צוין בכתבתו של ערן עזרן, "מהªפקות הגרועות ב למשל,

  :3.7.2018ביום  TheMarker-ב

. בדוחות  2018"הירידה במªיית יעקובי התעצמה לאחר פרסום הדוחות הכספיים השªתיים במארס  

גידול בהוצאות הªהלה  שªבע מ  2017מיליון שקל ברבעון הרביעי של   4.5הציגה יעקובי הפסד של 
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וכן כתוצאה מחולשה משמעותית  וכלליות בגין סיום יחסי עובד מעביד על בעלי השליטה (מעªקים); 

  המגזר הפרויקטאלי (הביצוע). -בתחום הפעילות המרכזי של הקבוצה 

, שבהם היא משמשת  חלה ירידה ברווחיות של שªי פרויקטים מהותייםבדוחות חשפה יעקובי כי 

'התארכות  ביחס לשªיהם ªכתב כי ובªיין מªורה ברמת גן.   שדה התעופה החדש בתמªעכקבלן משªה: 

. החברה צייªה כי חל שיªוי  הפרויקט והמשמעויות של מיקומו שיªו את אומדªי החברה באופן מהותי'

ªקודות    5-טיה של יותר ממהותי לשלילה ברווחיות הגולמית של שªי הפרויקטים. שיªוי מהותי הוא ס

  האחוז בשיעור הרווחיות הגולמית ביחס להערכות קודמות.

,  1.2%  2017- הרווחיות התפעולית של המגזר הפרויקטאלי ביעקובי ממילא ªמוכה יחסית, והיתה ב

הירידה ברווחיות בשªי פרויקטים מהותיים הפתיעה  . 2016-ב 2.5%בהשוואה לרווחיות תפעולית של 

בבורסה, ובוודאי לא חיזקה את אמון השוק בחברה הצעירה, במיוחד לאור העובדה  את המשקיעים 

  ".כי חלף זמן קצר מאז הגיוס, שבוצע ברבעון הרביעי

  

 בªוגע לאופן אמידת הªזק  מעªה לטעªות

בו דיווחה החברה   30.8.2018, מתייחסת רק למבחן האירוע השªי מתאריך  הביקורת של מופקדי

איªה מתייחסת למבחן   מופקדי דעת. חוות מיליון ₪ בגין פרויקט תמªע 23על הפסד מהותי של  

ªגרם   דעתיהממצאים בחוות בכך הסכמה מלאה עם    ה רוא י האירוע הראשון ואªזק שªוגע לªב

ר  ופרסמה החברה כי חלה ירידה מהותית בשיע ו  ב 28.3.2018בעקבות האירוע הראשון מתאריך 

ימי מסחר לאחר    20תוך  29.9%שהובילה לªזק של כ  הרווחיות הגולמית הצפויה בפרויקט תמªע 

  הודעה זו. 

 מדד היחוס   .5.1

, בפרק המתודולוגיה, מציין מופקדי כי את חישוב מופקדילחוות הדעת   45.3.3בסעיף  .5.1.1

תשואה העודפת יש לבצע ביחס ל"תשואת של איªדקס מªיות רלווªטי המייצג את השוק  ה

גם בªוגע לשלב זה יש צורך בזיהוי מדויק של  .ן הזמן הקודם לאירוע הªבחרובמסגרת חל 

  . הרלווªטי אשר ייצג את השוק הרלווªטי" האיªדקס

 ם לכל מילה ומילה בסעיף זה. ימסכ  יציין כי אª א

מתגלה סתירה פªימית קשה אשר סותרת את   בחוות דעת מופקדי 88סעיף ב ואולם, .5.1.2

ªקבע כי "ברמה  לחוות דעת מופקדי   88בסעיף שכן, הברורה.   המתודולוגיתקביעתו 

קרי,    –מכיל את כל הªכסים הקיימים בעולם  CAPM, תיק השוק במודל ה המתודולוגית

  –  המתודולוגיבªכוªותה של קביעתו בפרק  על קביעה זו ודובק אªי חולק רחב ככל האפשר". 

 יש לקבוע איªדקס רלווªטי אשר ייצג את השוק הרלווªטי. 

מופקדי סותר את דבריו באותו    כאשרמתגברת האירוªיה  לחוות דעת מופקדי 90בסעיף  .5.1.3

מש במדד הרחב כפי שדורשת התיאוריה עליה  תהוא מציין כי "במקום להש  עתסעיף עצמו 

), ªבחר להשתמש במדד צר ולמעשה הפוך לחלוטין מזה בו  125מסתמכת חוות דעת מªו (ת"א 

אל  כל המªיות הªסחרות בבורסה בישרד מªיות היתר הכולל את מד  –היה צריך להשתמש 

  (ההדגשות במקור).  " 125חלק ממדד ת"א  שאיªן 

מªיות (שהיªו המדד  400במדד מªיות יתר שמכיל מעל  תיבחוות הדעת המקורית השתמש 

 125בחוות הדעת הªגדית השתמש מופקדי במדד  כאשר הרלווªטי לחברה והרחב יותר), 

 שהוא המדד הלא רלווªטי לחברה וצר יותר. 
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ביחס    25.82%השגוי לבדיקה זו מגיע מופקדי לªזק של   125גם לאחר השימוש במדד ת"א  .5.1.4

מציגה ªזק מובהק מהותי מאוד   מופקדי דעת מקרה, גם חוות לאירוע השªי. כך שבכל 

 מהאירוע. 

ר הטבעיים" של ªייר הערך יש לבצע  חסבאופן המיטבי את "גלי המעל מªת לאמוד  .5.1.5

  ידעתכפי שצוין בפרק המתודולוגיה בחוות  ,אמידות רבות של הªייר מול מדדי שוק שוªים

"במטרה להגיע למדד הייחוס המתאים ביותר לאמידה ªבדקו מספר מדדים אשר  :המקורית

, מדד ת"א  125בעלי פוטªציאל להסביר את ביצועי מªיית יעקובי קבוצה, ביªיהם מדד ת"א 

ומדד מªיות היתר. מדד הייחוס שªבחר היªו "מדד ת"א יתר" שהוא המדד המסביר  35

קובי קבוצה מבין כל המדדים והסחורות  בצורה הטובה ביותר את התªהגות מªיית יע

 2R )Coefficient ofההסבר הטוב ביותר הוא ההסבר אשר מוביל ל    שªבדקו."

determination  (מקדם ההסבר)  יית החברהªהגבוה ביותר המלמד על קשר סטטיסטי בין מ

בין מªיית החברה  קשר  - מופקדידעת (ולא כפי שªטען בחוות  רלווªטי אליהלבין שוק מªיות 

שיטת האªלוגיות של מופקדי, מדידת השפעת מדד ת"א  ול .למדד שהיא כלל לא ªסחרת בו)

שקולה להערכה לגבי ההסתברות לגשם באילת בקיץ לפי   –על חברת יעקובי  100

 הטמפרטורה בחרמון בחורף. 

יחס אחת ב –לחוות דעתו מציג מופקדי, באופן מפתיע, שתי רגרסיות שביצע  94בסעיף  .5.1.6

ªמוכה   R squareמופקדי מציג בשתי הרגרסיות  .ואחת ביחס למדד יתר 125מדד ת"א 

  21.5%  -ו 17.4%בהתאמה, לעומת שוªות מוסברת של   3.25%ועל  2.61%העומדת על 

(הפערים המשמעותיים ªובעים מטעות קשה של מופקדי בבחירת חלון   יבמודלים של 

גם על פי מופקדי מדד היתר מסביר בצורה טובה   ואולם, ). עמוד בהמשךאעל כך   – האמידה 

המשיך   מופקדי לא ברור מדוע משכך,של מªיית החברה.   מיותהתשואות היו  יותר את

ר הרגרסיה איªה ªאמדת בצורה ªכוªה  כאשבחוות דעתו.  125והתעקש להשתמש במדד ת"א 

(מודדים את הטמפרטורה בחרמון בחורף) לא ªיתן להגיע לתחזית ªכוªה ("קו המחיר") 

 ולהסיק כל מסקªה על מובהקות האירוע (ולא לחזות גשם באילת בקיץ).  

יוצאת הדופן  ( ªיתן לראות את המובהקות הסטטיסטית  –כאשר האמידה מבוצעת כראוי  .5.1.7

בעת הבדיקות   הגעתיאליהם  2Rאת מקדמי ה ציג א .באמידה ) המתקבלתלצייןיש 

 :לוגיה בחוות הדעת המקוריתו בהתאם לפרק המתוד ביצעתיהמקדימות ש

  125תוצאות הדגימה מול מדד ת"א 

  

  תוצאות הדגימה מול מדד ת"א יתר  
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גבוה יותר וגם בעל סטיית תקן   R squareגם בעל  "ת"א יתר"מדד   הªאמד באמצעותהמודל  

ªתוªים אלו מצביעים כי אמידה זו היªה אמידה מדויקת יותר עבור מªיית   .ªמוכה יותר

  ") האמור בפסיקה. price lineבצורה מיטבית את "קו המחיר" (" ומסביריעקובי 

מבטא את אחוז השוªות המוסברת   – r-sqr :ודעת לחוות   94או כפי שהסביר מופקדי בסעיף 

ע  דמצביע על כך שהמודל יו)  שגויהביחס למדד היתר (באמידה  3.25של  R sqr . של המודל

תמש במודל שמופקדי בחר לה ,לעומת זאת  .מהשתªות של מªיית החברה 3.25%להסביר  

  21.54%להשתמש במודל שיודע להסביר  בחרתיבעוד אªי  2.61%שיודע להסביר רק 

  . מהשתªות מªיית החברה

לעיל ªיתן לראות כי מודלים אלו עדיפים בהרבה על המודל אותו   המוצגיםבשªי המקרים 

 רחיב בסעיפים הבאים. או יהציג מופקדי וזאת לאור בחירה ªכוªה של חלון האמידה על

בה ציין מופקדי כי "היה לי   מופקדידעת של חוות  93לסיכום סעיף זה, ובהתייחס לסעיף   .5.1.8

קשה להתחקות במפורט אחר העבודה שבוצעה בחוות דעת מªו. אך אªי סבור שªפלה טעות  

    בהקשר זה.  יכי הטעות לא ªפלה בחלק, יבחוות דעתו בהקשר זה". ברור ל
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 האמידה חלון  .5.2

בפרק המתודולוגיה מציין מופקדי כי לצורך אמידת תגובת המªיה יש צורך  45.3בסעיף  .5.2.1

ªבחר. חלון   הגדרת חלון זמן הקודם לאירוע"  45.3.1בסעיף  מצויןהם יבמספר פרמטרים ביªה

(ההדגשה איªה   זמן זה ישמש לאמידת תגובת המªיה הªבחªת לאיªדקס במªיות הרלווªטי"

אוסיף כי  בסעיפים הקודמים, אך   תי. על עªיין איªדקס המªיות הרלווªטי כבר עמדבמקור)

לחוות הדעת כתב   94בסעיף  ש , כךלוגיה שהוא עצמו מציגומופקדי שוב לא יישם את המתוד

" כלומר החל 2018כי הוא מציג את "תוצאות הרגרסיה שביצעתי לרבי הרבעון השªי של  

מופקדי ביצע אמידה של מªיית החברה ביחס  . משמע ש30.6.2018 ליום ועד  1.4.2018 יוםמ

 ליום  וªמשך עד 28.3.2018 יוםממש בתוך חלון האירוע הראשון שהחל ב  125למדד ת"א 

  ).103.3(וגם לשיטתו לפי סעף   ילשיטת 29.4.2018

אלא בחלון זמן על האירוע עצמו!!!   ,קודם לאירוע מופקדי לא השתמש בחלון זמן לאמידה

  . להתקבל אמידה איכותית כלשהיבצורת אמידה זו כלל לא יכלה 

  5.12.2017 יום החל בחלון האמידה  ,המקורית י בחוות דעת תי לשם ההבהרה, וכפי שהצג

) חלון  בחוות הדעת המקורית 6.5(כפי שמצוין בטבלה בסעיף  27.3.2018 ליום והמשיך עד

הספרותית וכפי שגם הציג מר   הבמתודולוגיכפי שªדרש  –אמידה זה באמת קודם לאירוע 

  שלו, אך לא יישם הלכה למעשה.  ההמתודולוגימופקדי בפרק 

טעות קריטית זו באמידה הובילה למקדם הסבר ªמוך מאוד במודל הªאמד של מופקדי ביחס  

  למקדם ההסבר אליו אªחªו הגעªו. 

  ההמחשה להלן שªי גרפים:לצורך 

  : גרף של מªיית יעקובי קבוצה טרום האירועים ביחס למדדי היחוס

  

  

  :גרף של מªיית יעקובי קבוצה בתקופת האמידה של מופקדי

  

ברור לכל כי התªהגות מªיית יעקובי קבוצה בתוך תקופת האמידה של מופקדי מושפעת 

לפªי האירוע ביחס למדדי הייחוס,    מהאירוע הראשון ואיªה ההתªהגות הרגילה של החברה

 זאת מעל ומעבר לכל ספק.  תהמוכיחו תוזאת גם בלי התוצאות הסטטיסטיו
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  זליגת מידע  .5.3

 

"הוªח כי אין זליגת  מידע ולכן חלון האירוע ªבחר  :ª40.4טען בסעיף   מופקדידעת בחוות  .5.3.1

ימי מסחר לארח מועד פרסום הדוח   20  -להיות מיום האירוע עצמו (יום האפס) ועד ל

 –ה זו מªותקת מהמציאות שכן כלל לא הוªחה הªחה זו. יתרה מכך דאמי ,אולם  .הכספי"

זליגה בימים שהוצגו טרום האירוע על פי המודל הªאמד בארבעת   ההיית ביצעªו בדיקה האם 

מהמודל טרום האירועים   ה הסטייהימים טרום האירועים, בשªי האירועים ªיתן לראות כי 

כלומר, מªיית החברה התªהלה על פי המודל הªאמד, מכאן עולה   .מובהקת ההייתלא 

  המסקªה כי לא הייתה זליגת מידע. 

  קשר בין זליגת המידע לאורך חלון האירוע שªקבע.  וסיף כי איןאעוד 

 

, אכן הייתה זליגת מידע (שמשמעותה חמורה תיאורטיציין כי אם, במקרה אבהקשר זה  .5.3.2

חלק מהªזק של האירוע היה ªגרם לפªי   –לא פחות מהאירוע עצמו בהקשרי מידע פªים) 

זליגת מידע ואמדªו את הªזק שªגרם רק לאחר  ההיית האירוע וחלק לאחריו. על כן אם 

ל טעªה זו  האירוע, המשמעות הייתה הערכת חסר של הªזק (!). על כן לא ברורה מהותה ש 

  . מופקדידעת בחוות 

  

לשם ההמחשה ªיתן לראות בגרף שלהלן (מסומן בירוק) כי המודל טרום האירוע ªע סביב  

הקו הªאמד (ההפרשים המצטברים מהמודל לא שוªים באופן מובהק מאפס), חלק זה לא רק  

  זליגה, אלא גם מהווה אשרור למודל הªאמד.  ההייתמעיד על כך שלא  

  

  

 ª זק התייצב בחלק המסומן באדום עודªיתן לראות בגרף זה, בהקשר של הסעיף הבא כי ה

  מהמודל הªאמד.   30%סביב פער של כ 

  

 

 חלון האירוע .5.4
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ªאמר   45.2. בפרק המתודולוגיה בסעיף עצמואת סותר מופקדי גם בהקשר חלון האירוע,  .5.4.1

הרלבªטי לביצוע מבחן האירוע בהתאם למהות יש צורך לקבוע את אורכו של חלון הזמן כי "

וכן לאירועים ªוספים שהתרחשו בסביבת הזמן הרלווªטית. כך  ההודעה, למבªה השוק

מאפשרים לשוק ל"עכל" את ההודעה רק לאחר   ומהות האירוע או תªאי השוקלמשל, במידה 

שפעות חלון זמן קצר לא יכלול את המספר ימים (במקרים ªדירים אף מספר שבועות), 

ף  יבסע ." (ההדגשות איªן במקור)אם בכלל  האמיתית של אותו אירוע אלא השפעה חלקית

"במידה ומהות ההודעה או מבªה השוק הם כאלה  חוזר ומדגיש מופקדי כי לחוות הדעת   57

ייªו מחירי המªיות יתעדכªו  הזמן קצר ביותר, דבהמאפשרים לשוק "לעכל" את ההודעה 

בזמן קצר ביותר, ªיתן יהיה להשתמש בחלון זמן קצר. אולם, במידה ומהות ההודעה או  

כל "לעכל" את ההודעה בזמן ארוך יותר,  מבªה השוק הם כאלה אשר מביאים לכך שהשוק יו

  ."יתכן כי יידרש חלון זמן של מספר ימים או אף מספר שבועות 

 בהקשר ההסבר המתודולוגי, לא ªותר לªו אלא להסכים הסכמה מוחלטת   –שוב 

. בהקשר של מבªה  בהקשר למהות ההודעה, ªראה כי אין חולק כי מדובר בהודעה מהותית .5.4.2

לשוק    אפשרון את מחזורי המסחר הדלילים בחברה אשר לא השוק, מופקדי עצמו מציי

לתכלל את ההשפעות האמיתיות של אותו אירוע בזמן קצר, ועל כן המשיכו הירידות זמן רב  

  106לאחר ההודעות בשªי האירועים. בהקשר האירוע השªי, מופקדי עצמו מציין בסעיף 

בהם  –החלו חגי תשרי   9.9.2018 יוםחל מהלחוות דעתו כי מספר ימים ספור לאחר האירוע 

  המסחר דליל וימי המסחר חלקיים (בחול המועד) ויתכן שגם בשל כך התארך חלון האמידה. 

ªפקתה מחזורי המסחר בחברה היו    4בסעיף  תיוכפי שצייªלחוות הדעת המקורית, מאז ה

 ªמוכים יחסית. בחודש טרום האירוע הראשון הסתכם מחזור המסחר היומי הממוצע 

א'   18.9א' ₪ בלבד, ובחודש טרום האירוע השªי הסתכם מחזור המסחר ב  67.5  -כבחברה ב

 ₪ בלבד.

  .ברמת הªזק (ראשוªית) על פי התייצבות באופן שמרªי ביותר ה קביעת חלון האמידה ªקבע .5.4.3

בחיªה של הªתוªים לעומקם ªיתן  ב הימים הוצגו על מªת להציג את התייצבות הªזק, אך  20

לאחר האירועים (בשªי    14 -תקבלו תוצאות אמידה דומות מאוד כבר ביום הלראות כי ה

המקרים). בעת התייצבות הªזק (הפער מול המודל הªאמד) שכן רק אז ªיתן לומר כי חלון  

  הזמן כלל את ההשפעות האמיתיות של אותו אירוע. 

לחוות דעת משלימה זו כי זו היתה    4.3.6.1עוד ªיתן לראות בטבלה המוצגת בסעיף  

התייצבות ראשוªית בלבד, וכי לאחר זמן מה המשיכה מªיית החברה לרדת באופן מובהק  

קביעתי   –. כלומר 39%יותר מהשוק עשרה ימים ªוספים לאחר מכן עד לªזק מצטבר של כ 

  ד היתה קביעה שמרªית ביותר.ימים בלב  20לחלון הªזק של 

 

 הקבוצה המיוצגת .5.5

ממשיך לסתור  בחוות דעת מופקדי  גם בªוגע להגדרת הקבוצה המיוצגת פרק המתודולוגיה  .5.5.1

לפרק המתודולוגיה: "כך, בהªחה   61את הפרקטיקה בחוות הדעת עצמה. כך מצוין בסעיף 

קבוצת הªיזוקים  שמידע רלווªטי היה ידוע לחברה והוא הוחסר מבעלי המªיות בתשקיף, 

כוללת את כל מי שהשתתף בתשקיף. קבוצה זו איªה משתªה בגודלה שגן בעלי מªיות שמכרו  

את מªיותיהם בתקופה שבין התשקיף ובין מועד גילוי המידע לציבור, קªו במחיר גבוה 

בתשקיף, אך גם מכרו במחיר גבוה לאחר התשקיף ולפªי גילוי המידע, והם עצמם לא ªפגעו.  

בעלי המªיות שרכשו מהם את המªיות, רכשו במחיר גבוה מהמחיר אותו היו  מאידך, 
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מוכחים לשלם אילו ידעו את המידע המלא לגבי החברה ולכן הªזל למעשה "גולגל" מבעלי  

המªיות השתתפו בתשקיף אל בעלי המªיות שרכשו מהם את מªיותיהם לאחר התשקיף 

  וטרום גילוי המידע שהוחסר מהציבור." 

 ף גורע!וכל המוסי

לדוגמא המייגעת בªוגע לאירוע שאירע לאחר ו  )63-64(אולם כשעוברים לסעיפים הבאים  .5.5.2

ההªפקה ומציגה את הקבוצה שªפגעה לאחר קרות המקרה ועד לגילוי (דבר ªכון למקרים 

שכן במקרה   ,כי דוגמא זו איªה רלווªטית כלל במקרה דªן 65רבים אחרים), מגלים בסעיף 

 שלפªיªו הסתרת המידע אירעה עוד בתשקיף! 

שכל זה רלווªטי רק "בגין מידע שªודע לחבר לאחר  מופקדי כתב  לחוות הדעת  65בסעיף  .5.5.3

 מה שאיªו רלווªטי כלל ועיקר במקרה זה. -  מועד התשקיף"

מודל הכולל )  ª2.1טיות ומציג פרק שלם (ג.בדוגמאות שאיªן רלוו מסתפק  מופקדי איªו .5.5.4

מתייחס למקרים שבהם ªגרם הªזק לאחר ההªפקה  מודל זה ,שכן .שלם שאיªו רלווªטי

והוסתר מהציבור עד לªקודת זמן אחרת (בדיוק כמו בדוגמא המלאה קודם לכן). פרק זה  

"שבמועד התשקיף גולתה כל   70מסתיים תחת הªחה בסעיף  בחוות דעת מופקדי  

האיªפורמציה הרלווªטית, ורק לאחריו הייתה בידי החברה איªפורמציה שהייתה צריכה 

(ההדגשה במקור). כאמור, לפחות על פי סגל הרשות הªחה זו  להיות מגולה אך לא גולתה" 

: "בשים לב לכך שפרויקט תמªע המהווה מªותקת מהמציאות שכן לעמדת סגל הרשות

, על החברה היה לשקף למשקיעים למשתמשי הדוחות הכספיים את  ותי מאודפרויקט מה

בתקופות הרלווªטיות כמפורט לעיל. לעמדת סגל   המצב לאשורו ושהפרויקט הוא הפסדי

הרשות לא ªיתן לתאר פרויקט הפסדי במילים "בעל רווחיות ªמוכה מהממוצע", שכן הן לא  

 .  דובר בהפסד זªיח"משקפות את מצב הפרויקט באותו מועד, גם אם מ

ªרחיב מעט, וªחלק את בעלי המªיות    מופקדי,דעת בחוות   61לסעיף  לסיכום, ªפªה שוב   .5.5.5

 מקרב הציבור למספר קבוצות מיוצגות:

   פקה על בסיס מידע מטעה ומכרו לאחר האירוע הראשוןªו בהªיות שקªבעלי מ

 ; מהªזק שªגרם באירוע הראשוןªפגעו רק  –ולפªי האירוע השªי 

   יªיות עד לאחר שªפקה על בסיס מידע מטעה והחזיקו במªו בהªיות שקªבעלי מ

 ; ªפגעו מהªזק שªגרם בשªי האירועים –האירועים (הגילוי החלקי והגילוי המלא) 

  י האירוע הראשון ומכרו לאחריוªיות לפªיות שרכשו את המªפגעו רק    –בעלי מª

 ; הראשוןמהאירוע 

   י האירועªי האירוע הראשון ולא מכרו לפªיות לפªיות שרכשו את המªבעלי מ

 ; ªפגעו מהªזק שªגרם בעקבות שªי האירועים  –השªי 

   י האירועªיות לאחרי האירוע הראשון ולא מכרו לפªיות שרכשו את המªבעלי מ

 . ªפגעו רק מהאירוע השªי  –השªי 

שכן, גם אם  .ªפגעו משªי האירועים במצטברכל בעלי המªיות מקרב הציבור  –ובקצרה 

המªיות עברו בין בעלי מªיות שוªים הªזק הכולל שהוצג בחוות הדעת המקורית עבר מיד  

  ליד. 
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 אופן סכימת הªזק  .5.6

כי "התשואה עודפת  היאלחוות דעתו   40.5מעלה מופקדי בסעיף  שעªה תמוהה ªוספת ט .5.6.1

) חושבה בגישת ריבית דריבית ולא בגישה של סכימה פשוטה". מופקדי  CARהמצטברת (

ממחיש את ההבדל בדוגמה ªוספת למרות שהוא מסכים עם גישתי (המקובלת בספרות 

  המקצועית).

טעªת הגªה שאמורה להפחית את   בכך רואה  מופקדיאך התמיהה הגדולה שעולה היא כיצד 

הªזק?! מדובר בתשואות שליליות וסכימה בשיטתו (שעדיין איªי רואה אותה מקובלת) רק 

  תגדיל את הªזק האמור! 

יות בחרתי להציג את טבלת הזק מהאירוע הראשון  טובמקום להציג דוגמאות תאור

  תה מציע מופקדי. (המורחבת) עם עמודה ªוספת מודגשת עם חישוב הªזק בשיטת הסכימה או

  הªזק בגין האירוע הראשון:  תטבל

  

ימים  20בטבלה זו ªיתן לראות כי על פי השיטה המוצעת ע"י מר מופקדי, הªזק לאחר  

  קבעªו בחוות דעתªו המקורית. אותו  29.85%חלף  34.4%מהאירוע הראשון עומד על 
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  סיכום .6

 

לא סתרה את עצם קיום הªזק אלא רק הציגה תחשיבים שוªים שאיªם  מופקדי  דעת חוות  .6.1

בפסיקה תוך התמקדות בגידול בעלויות בלבד מבלי להתחשב בªזק הכולל שªגרם  מקובלים 

 במכלול האירוע. 

תוך  מיליון ₪   3המקסימאלי היªו  הªזקכי  ,129, בסעיף מר מופקדי מתאר בסיום חוות דעתו .6.2

של  טעות באומדªי העלויותלעמדת סגל הרשות קיימת "  ,שצייªה רשות ªיירות ערך הפªיה למה

  ואולם,  ."מיליוªי ₪ (ברוטו) 3המסתכמת לכל הפחות לסכום של   31.03.2018הפרויקט ליום 

פרק הרקע    36לבין הפסד, שכן כבר בסעיף  בעלויות עושה הפרדה בין גידול  מופקדי איªו 

 מיליון ₪."  23-התמציתי מציין מופקדי כי "החברה רשמה בגין הפרויקט הפסד של כ 

מתחשבת במכלול הªזק שªגרם לבעלי המªיות  טומªת ראשה בחול כאשר איªה  מופקדיעת חוות ה .6.3

א ממצה את  י לטעות אחת שצויªה בביקורת הרשות תוך הªחה שהמהאירוע ומתייחסת רק  

את הªזק שªגרם לבעלי המªיות  תוחם ובכך   ההפסד שהיה צריך לרשום באותו מועד בגין הפרויקט

פסיקה  בהמתווה שªקבע רק על פי  ד. הªזק הכולל שªגרם לבעלי המªיות יכול להימדהציבורמקרב 

הצורה המקובלת בפסיקה כוללת גם את הªזקים שªגרמו מהגילוי לגבי חוסר יכולת    .הªזק לחישוב 

התמודד עם פרויקטים בקªה  החברה לבצע הערכות אמיªות והגילוי בדבר הקושי של החברה ל

 מידה גדול. 

לבין יישום    ,ירות פªימיות בין המתודולוגיה אותה היא מציגהתרצופה ס מופקדי דעת חוות  .6.4

 . ההמתודולוגי

הובילה   ;, המשיך בקביעת חלון האמידה וחלון האירוע מדד היחוסרצף הכשלים החל מבחירת   .6.5

לאמידה שגויה בעלת הסבר ªמוך במיוחד שלא יכלה להגיע לאומדן ªכון של הªזק   מופקדיאת 

 הגילוי החלקי והגילוי המלא.   –האמור משªי האירועים של הגילוי 

על פי קביעת   ,שכן .ירה מוחלטת למתודולוגיה שהוצגהת גם הגדרת הקבוצה המיוצגת הייתה בס .6.6

  סתר מידע מהותי מהמשקיעים בזו הלשון: סגל הרשות כבר בעת התשקיף הו

, בתמצית הדוח לרבעון השלישי  29.11.2017"במסגרת הגילוי בתשקיף החברה שפורסם ביום  

, בªושא  2017, אשר צורף לתשקיף ההªפקה, ובדוח התקופתי של החברה לשªת 2017לשªת 

הקמה וביצעו פרויקטים, צייªה החברה במסגרת האפיון  פרויקטים מהותיים מאוד בתום 

האיכותי של הפרויקט תמªע כי הפרויקט מאופיין "ברווחיות ªמוכה מהממוצע". זאת על אף  

ו   30.09.2017אלפי ₪ לימים   900שבתאריכי החתך האמורים, החברה צפתה הפסדים של  

, על  מהווה פרויקט מהותי מאוד. לעמדת סגל הרשות, בשים לב לכך שפרויקט תמªע ה31.12.2017

החברה היה לשקף למשקיעים למשתמשי הדוחות הכספיים את המצב לאשורו ושהפרויקט 

בתקופות הרלווªטיות כמפורט לעיל. לעמדת סגל הרשות לא ªיתן לתאר פרויקט   הוא הפסדי

  . הפסדי במילים "בעל רווחיות ªמוכה מהממוצע"
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  מקורות .7

 

 קבוצת יעקובי הודעות ודוחות כספיים של   .7.1

 חוות הדעת הªגדית.  .7.2

 ªתוªים רשמיים של הבורסה לªי"ע  .7.3

 בקשת האישור  .7.4

  

 תמצית השכלה וªיסיון של הכותב

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןªהל עסקים מאוªתואר ראשון בכלכלה ומ 

  .יברסיטת בן גוריוןªים מאוªי בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטייªתואר ש 

  ªיסיון מקצועי:

 " כ"ל ובעלים שלªסיםמªªליזה מאקרו פיªסי, אªªת שירותי ייעוץ פיªותª יעוץ אסטרטגיבע"מ" אשר ,  

 . וªיהול הון לתאגידים

 יבת חוות דעת מומחה במסגרת תביעות ייצוגיות בשוק ההון עם התמחות ב כתEvent Study   וסעד

 הערכה. 

  ות. מחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון שלªחברות ומדי 

  יסיון בשוק ההון.  15מעלª יםªש 

  סים ו'עמיתיםªªורה פיªיהם: מªהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביªות   -מªקר

 הפªסיה הוותיקות'. 

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

 קוªימיות רבות עבור 'עמיתים', מªיות המיעוט, אשר שימשו  כתיבת חוות דעת פªדת מבטם של בעלי מ

 כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

  מרצה במכללתBDO פקותªליזה, תמחור אגרות חוב והªסים בתחומי אªªהאקדמיה לפי. 

 

 

 

 

 


