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  כללי  . 1

  -מ  "פוקס"מªיות  מכרוש ,בע"מ פוקסªתבקשתי לבחון ולאמוד את הªזק שªגרם לבעלי מªיות חברת 

התקשרות החברה  בªוגע ל אי גילוי מידעהטעיה ו על בסיס, וזאת  (ועד בכלל) 15.9.2020ועד  24.7.2020

 עסקת ג'מבו. ב

  ת תמצית חוות הדע . 2

על הסכם זיכיון עם חברת ג'מבו לתקופה של עד   24.7.20  -חברת פוקס חתמה בלפי דיווח של החברה,  

    .שªים 20

 : 15.9.2020כך ªאמר בדיווח מיום 

 JUMBO, התקשרה בהסכם עם  2020ביולי    24החברה מתכבדת להודיע בזה כי, ביום  "

S.A  ")JUMBOיקהªבמסגרתו הע ,(" JUMBO  (החברה של  בשליטתה  (חברה  לחברה 

חªויות   של  ותפעול  להקמה  בלעדית  סימªי    JUMBOזכות  תחת  ("ההסכם")  בישראל 

  .JUMBOהמסחר המוכרים היטב של  

 JUMBO  תªוסדה בשª אות מובילה ביוון.1986אשרªה חברת קמעוªהי ,JUMBO     הªהי

הסימול:   (תחת  ביוון  בבורסה  הªסחרת  ציבורית,  כBELAחברה  היªו  ושוויה   ,  ( -2.15  

 JUMBO מיליון יורו.   812-היªו כ  JUMBO מיליארד יורו. מחזור המכירות השªתי של 

צעצועים, ביגוד, אביזרים מוכרת מגוון רחב מאוד של מוצרים ממספר קטגוריות, לרבות  

ועוד. משרדי  ציוד  בית,  כלי  כ JUMBO לתיªוקות,  בולגריה,    80-מפעילה  ביוון,  חªויות 

כ  ומעסיקה  באירופה,  ªוספות  ומדיªות  רומªיה  של   7,000-קפריסין,  היעד  עובדים. קהל 

  מגוון, וכולל ªשים, גברים וילדים, בכל הגילאים.  JUMBOחªויות 

כי ªקבע  ההסכם  יאוחר    במסגרת  לא  החברה  ידי  על  תיפתח  בישראל  הראשוªה  החªות 

(בכפוף לאפשרויות הארכת המועד בªסיבות מסוימות כפי שªקבעו). יצוין     2021מסוף שªת

  כי אין בהסכם התחייבות של החברה ביחס לכמות חªויות.



 

  

שªים החל מפתיחת החªות הראשוªה, עם אפשרות    12-תקופת ההסכם הראשוªה היªה ל 

שªים ממועד פתיחת החªות   10שªים ªוספות החל מחלוף    10-בהסכמת הצדדים ל להארכה  

  הראשוªה.

במימוש האסטרטגיה של החברה בהרחבת מגוון   זו חלק מהותי  החברה רואה בעסקה 

בחברה להרחבת פעילות   JUMBO הפעילויות והמוצרים של החברה וגאה בבחירתה של 

  ו עם החברה. גם בישראל באמצעות התקשרות ז   JUMBO חªויות

שהוגדרו   כפי  ªסיבות,  בהתקיים  ההסכם  את  לבטל  רשאית  החברה  העסקה,  במסגרת 

  3וªקבעו בהסכם, שעיקרן במªיעה לביצוע ההסכם כפי שסוכם בין הצדדים, וזאת בתוך  

  חודשים ממועד חתימת ההסכם.  6חודשים, ובתוך 

מ  תהיה  המוצרים  שהוחר  JUMBO-רכישת  מהרכישות  מסוים  אחוז  למעט  ואותו  ,  ג, 

  תהיה רשאית החברה לרכוש ישירות מספקים אחרים, כפי שהוסדר בהסכם. 

החברה תממן את הפעילות ממקורותיה העצמאיים ו/או מקורות ªוספים, ככל שיידרש. 

מיליון ש"ח, לחªות. חªויות ג'מבו    15-18-עלות ההשקעה והשקעות בהון החוזר מוערכת בכ

  " מ"ר. 9,000-10,000בישראל צפויות להיות בגודל של 

לא דיווחה עליו בסמוך לקרות האירוע,   מידע מהותי עבור פוקס החברה ªועל אף העובדה כי המידע הי 

  .המסחרסיום לאחר  15.9.20פרסמה את המידע לציבור בהודעה לבורסה רק בתאריך אלא 

  מדובר בחמישים ימי עיכוב. 

פוקס  בבעלי מªיות חלק מ  ,המידע לציבורבמהלך התקופה שבין החתימה על העסקה לבין פרסום  

  מכרו את מªיותיהם ללא מלוא המידע שהיה בידי החברה והיה אמור לעבור לידי ציבור בעלי המªיות. 

מה הªזק  בשאלה, ג'מבו על מªיית חברת פוקס, ו -בבחיªת השפעת עסקת פוקסחוות הדעת עוסקת 

וי ההוגן של החברה בשל העובדה  שªגרם לבעלי מªיות פוקס אשר מכרו את המªיות מתחת לשו

  שהמידע שהיה מצוי ברשותם בעת המכירה היה מידע חסר.

  : על פי חוות הדעת שלªו

  -. העסקה הייתה עסקה מהותית שהובילה לתגובת שוק מהותית ומובהקת לאחר פרסומה של כ 1

  ביומיים שלאחר הפרסום. 18.3%

, זאת לאחר שמצאªו כי  49.7% -עסקה ב . סה"כ אªו מעריכים את השיªוי בשער המªיה בעקבות ה2

מªיית פוקס הציגה תשואה עודפת מובהקת  במהלך התקופה שבין העסקה לבין ההודעה מªיית פוקס  

  . 13.3%לכל היותר על  ה והשפעת הדוחות הכספיים של החברה עמד 63%של 

משמעות   .מובהקרוב ההשפעת העסקה באה לידי ביטוי במחיר המªיה טרום הדיווח וזאת באופן 

  הדבר כי המידע בªוגע לעסקה דלף לשוק. 

  מיליון ₪. 67.8 -. סה"כ הקבוצה המיוצגת ªיזוקה על פי הערכתªו בכ3

  

  ים האירוע תמצית . 3

), חתמה החברה על הסכם עם 2020-01-092509(אסמכתא  15.9.20על פי הודעת החברה מיום 

JUMBO S.A  ויותªקה לחברת פוקס זכות בלעדית להקמה ותפעול של חªבמסגרתו הועJUMBO 

  שªה.  20שªים עם אופציה להארכה ל  12בישראל. וזאת לתקופה של  

חברת פוקס לא דיווחה דיווח מיידי לבורסה כמתבקש, ואף ªמªעה מלהזכיר אירוע מהותי זה  

  ימה על העסקה. כחודש לאחר החת 25.8.20 -בדוחותיה הכספיים שפורסמו ב



 

  

הדיווח עוכב לאור חשש כי פרסום  דיווחה חברת פוקס על העסקה וצייªה כי "   15.9.20רק בתאריך 

  ". עלול היה למªוע או לפגוע משמעותית בעסקה 

  . 0.79%ירד בימים אלו  125בעוד מדד ת"א   18.09% - ב ביומיים שלאחר ההודעה מªיית פוקס עלתה

  125בעוד מדד ת"א  17.54%יום חתימת ההסכם מªיית פוקס ירדה לשם ההשוואה מתחילת שªה עד 

  -בעלתה מªיית פוקס  ,, יומיים לאחר הפרסום17.9.20ה על ההסכם ועד ממיום החתי .3.45%ירד 

  (!) בתקופה של פחות מחודשיים. 84.32%פער של  מדובר ב. 2.35%ירד   125בעוד מדד ת"א   81.97%

זקה מאוד של המªיה. יצוין כי תªודות חזקה זו כלפי מעלה לוותה  מדובר בפער מהותי מאוד ובתªודה ח

 גם בעליה חדה במחזורי המסחר.

  2020מתחילת שªת   125מªיית פוקס ומדד ת"א 

  

  125התשואה המצטברת של מªיית פוקס אל מול מדד ת"א 

שבהם מªיית  גת המידע לשוק טרום ההודעה ואף טרום החתימה, היªם ימי מסחר י עדות ªוספת לזל

  וללא אירועים מהותיים אחרים.  פוקס עולה באופן חריג הרבה מעל מדד הייחוס שלה

  125מדד ת"א   פוקס   תאריך 

20/07/2020  2.25%  0.84%  

21/07/2020  1.86%  1.48%  

22/07/2020  5.56%  -0.49%  

23/07/2020  -0.94%  -0.83%  
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125א "מדד ת פוקס



 

  

26/07/2020  -0.95%  -1.15%  

27/07/2020  -0.96%  0.21%  

28/07/2020  3.64%  0.34%  

29/07/2020  -1.95%  0.07%  

02/08/2020  -2.39%  0.15%  

03/08/2020  -1.55%  0.44%  

04/08/2020  -0.83%  0.57%  

05/08/2020  0.17%  1.55%  

06/08/2020  0.00%  -0.27%  

09/08/2020  3.84%  0.04%  

10/08/2020  0.64%  -0.09%  

11/08/2020  4.31%  1.13%  

12/08/2020  4.75%  1.05%  

13/08/2020  3.14%  -0.48%  

16/08/2020  -0.71%  1.36%  

17/08/2020  -0.57%  0.00%  

18/08/2020  -0.93%  -0.52%  

19/08/2020  4.86%  -0.76%  

  

 החברה  על .4

היªה חברה ציבורית העוסקת, כהגדרתה, "בעצמה ובאמצעות חברות מוחזקות, בעיצוב,  חברת פוקס 

קªייªות ושיווק והפצה של בגדים, הªעלה, אביזרי אופªה, הלבשה תחתוªה, כלי בית, טקסטיל לבית  

  .".ומוצרי תיªוקות וילדים, מוצרי אווירה וטיפוח ופריטי הªעלה והלבשת ספורט

ועלת גם בחו"ל במדיªות  ופ  עובדים 10,000 -חªויות בישראל ומעסיקה כ   340מחזיקה מעל   פוקס

  שוªות. 

כי איªªו מרחיבים בהסבר על החברה ועל העסקה, שכן מתוכן הדיווח של פוקס על העסקה עולה   ªציין 

  כי מדובר בעסקה מהותית בעבורה. 

  של החברה  דוחותיה הכספיים על פילהלן מבªה האחזקות המהותיות של החברה 

  

  

  

  

  

  

  

 
 מתודולוגיה בחוות הדעת .5

ואת השפעתו על מªיית פוקס לאורך התקופה שבין  בחוות דעת זו אªו בוחªים את השפעת האירוע 

. לצורך האמור אªו משתמשים  החתימה על ההסכם לבין ההודעה וביומיים שלאחר ההודעה

  במתודולוגיה לªטרול השפעת שיªויים אקסוגªיים לחברה (השפעת השוק).  



 

  

אשר מקובל בספרות המקצועית לחקר השפעת   1של מקיªלי   StudyEvent בחרªו להשתמש במודל

  אירועים.

  המודל מתחלק לשלושה חלקים:

 ) תקופת האמידהestimation window ("להלן: "תקופת האמידה) (טרום האירועזוהי תקופה  2  

 שבה מבצעים הערכה של ההשפעה ה"רגילה" של השוק על ªיירות הערך של החברה. 

 ון האירוע בודקים את הפער בין התשואה הצפויה על פי המודל לעומת בחל :חלון האירוע

השיªויים בפועל. והאם השיªויים בעקבות האירוע שוªים באופן מובהק מהשיªויים הצפויים על  

 ידי המודל. 

 "ת ההשפעה המצטברת של האירוע לאחר האירוע עצמו.  :חלון "פוסט אירועªבחי 

  

  

  

  

 

 ים בכל יום ויום את הפער בין   עלªו בוחªת למצוא את עוצמת ההשפעה של האירוע על החברה אªמ

 המודל לבין הביצועים בפועל של המªיה:  

 
 
 

  וªים באופן מובהק   סוכמיםלאחר מכן אªל לאורך הימים ובודקים האם הם שו"ªאת הפערים ה

  מהמודל.  

 :מהמודל המצטבר  הפער  חישוב

 

  באמצעות מבחןt  ו בודקים את רמתªהמתחשב במספר הימים ובסטיית התקן היומית א

היªו בדיקה סטטיסטית הבודקת עד כמה התוצאה שקיבלªו,   tמבחן  הסטייה מהמודל. המובהקות

שוªה באופן מהותי ומובהק מאפס, כלומר שהתוצאה איªה מקרית.   ,הסטייה מהמודל הªאמד

  מבחן זה מתחשב בגובה התוצאה (גודל הסטייה המצטברת), בסטיית התקן, ובמספר הימים. 

  איªה שקיבלªו שהתוצאה לכך ההסתברות  למעשה  היא  מהמבחן  המתקבלת   המובהקות רמת

 . תוצאה מקרית

  אופן האמידה   . 1
 

 
1A.craig MacKinly Jornal of economic literature –Event studies in economics and finance   
  



 

  

 ו מודל השוק :מודל האמידהªו היªמודל האמידה בו השתמש )OLS(  ו אומדים אתªבמודל זה א ,

ªוי של המªבחרי שיעורי השיªוי של מדד הייחוס שªי   .יה ביחס לשיעורי השיªאמידה זו מתבצעת לפ

 במבªה החברה.מהותיים אחרים קרות האירוע, אך סמוכה דיה על מªת להימªע משיªויים  

 מדד הייחוס: ªו מדד "מדד הייחוס שªשהוא המדד המסביר בצורה הטובה  125תל אביב  בחר הי "

 שªבדקו.  והמªיותמבין כל המדדים  פוקסביותר את התªהגות מªיית 

  תקופת האמידה (estimation window):  הªו לאור משבר הקורוªבתקופת אמידה להשתמשבחר  

, כפי שªציג  החתימה על העסקהועד יום  2020של כשבעה חודשים, מתחילת שªת   ארוכה יחסית 

ועל כן חלון האמידה ªחתך    עוד טרום ההודעה באופן מובהק הידיעה על העסקה דלפה  ,בעבודתªו

 ביום החתימה.

 האירוע תקופת )event window(:  עשויים להתפרס על מספר  השפעות של אירועים מהותיים

ההודעה על האירוע ישªה "זליגה" של מידע  כבר לפªי  באירועים חריגים , ימים עד מספר חודשים

  לשווקים והם מתחילים להגיב עוד לפªי ההודעה הרשמית.

אחר  להתªודה החריגה של המªיה ביחס למדדי הייחוס וביחס לחברות דומות החל במקרה דªן 

באמצע תקופה זו פורסמו דוחות כספיים שהם אירוע בפªי  , והרבה לפªי ההודעה לבורסה החתימה

  : שוªים זמן שלושה חלוªותלמעשה על כן הגדרªו עצמו שאותו עליªו לªטרל. 

  לבדיקת השפעת ההודעה לבורסה.  – הודעהחלון ה . 1

, קרי חלון זמן של  15.9.20 - שיצאה לאחר שעות המסחר ב ההודעהיומיים לאחר חלון זה הוגדר כ 

. חלון זמן זה אין בו כדי לקבוע את גובה ההשפעה של ההסכם אלא רק  17.9.20עד  16.9.20הימים  

את עוצמת ההשפעה של פרסומו. תוצאה שוªה באופן מובהק מהמודל בחלון זמן זה תאשרר כי  

  הסכם זה היªו אכן אירוע מהותי עבור החברה ועל החברה חלה חובה לדווח עליו בדיווח מיידי. 

  לבדיקת השפעת הדוחות הכספיים.   – כספייםהדוחות החלון . 2

פרסמה החברה את דוחותיה הכספיים לרבעון השªי, על פי  (לפªי שעות המסחר),  25.8.20ב 

בדיקתªו גם לדוחות הכספיים היו השפעה על המªיה ביומיים שלאחר פרסום הדוחות, אומªם לא  

למען השמרªות ייחסªו את כל   ªיתן להפריד את ההשפעות ההסכם מהדוחות בימים אלו, אך

וªטרלªו השפעה זו מההשפעה    )לעצם פרסום הדוחות בלבד( ההשפעה של היומיים שלאחר הדוחות

    במהלך חלון ההסכם.

ומסתיים יומיים    24.7.20חלון זמן זה מתחיל ביום חתימת ההסכם,  – הסכםאי פרסום  חלון . 3

, חלון זמן זה בא לבדוק מה גובה ההשפעה של ההסכם ופרסומו  17.9.20לאחר הפרסום שלו ב 

 יחד. 

 

 

חלון ההסכם חלון הדוחות הכספיים חלון הודעה



 

  

  בחירת מדד הייחוס  . 2

במטרה להגיע למדד הייחוס המתאים ביותר לאמידה ªבדקו מספר מדדים אשר בעלי פוטªציאל  

  :פוקסת יביצועי מªי להסביר את 

  מªייתל גבוהמדדי המªיות המובילים בישראל ªמצאו בעלי מתאם  :125א "ומדד ת  35מדד ת"א 

  ההוהציג רמת הסבר גב 125, המודל המסביר את התªהגות מªיית פוקס באמצעות מדד פוקס

  יותר. 

בחרªו מספר  בישראל,  מי הקמעוªאותבשל העובדה כי אין מדד העוסק בתחו מªיות ספציפיות: 

בחªו  . ועדיקה  : גולף, דלתא, המשביר לצרכן, קסטרוחופפים ומשיקים לפוקסה חברות בתחום 

ובדקªו את  מדד בªיªו מכל החברות הª"ל את המתאם של כל אחת ממªיות אלו בªפרד ואף 

המתאם למªיית פוקס. לאור ההבדלים המהותיים בין פוקס לבין חברות הקמעוªאות לא ªמצאו  

  מתאמים גבוהים בין מªיות החברות הª"ל לבין מªיית פוקס. 

  לשמש מדד הייחוס בעבודה זו.  125לאור זאת ªבחר מדד תא 

   market model –Event studyחקר אירוע באמצעות מודל השוק  .6

  : אמידת המודל . 1

 :תוצאות אמידת המודללהלן טבלה המתארת את 
 

Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Alpha 0.000901837 0.00306277 0.294451552 0.768865162 
Beta 1.418252933 0.143677073 9.871115194 1.23638E-17 

  

  תקן של המודל ומספר התצפיותסטיית ה , להלן ªתוªים ªוספים אודות מקדם המתאם

Regression Statistics 

Multiple R 0.647458296 
R Square 0.419202245 
Adjusted R Square 0.41490004 
Standard Error 0.035818145 
Observations 137 

  

  בתקופת האמידה  הייחוס ומדד פוקס מªיית תשואות בין הקשר  את המתאר גרף  להלן

  
  



 

  

  

  ªיתוח ביצועי המªיה ביחס למודל  . 7

אªו מבצעים ªטרול של השפעת השוק על מªיית   ,האירוע םובאמצעות המודלים אותם אמדªו טר 

גודל  . הפער בין המודל הªאמד לבין ביצועי המªיה בפועל הם למעשה זמן השוªים ה  ªותחלו ב פוקס

כי ההפרשים המצטברים לאחר   tות מבחן עאªו מוודאים באמצ . ההסכםכתוצאה מ ההשפעה 

  האירוע שוªים באופן מובהק מהמודל הªאמד.

  

  :בדיקת חלון ההודעהתוצאות 

(לאחר   ª15.9.2020בחן את מידת ההשפעה של ההודעה על החתימה ביום על פי המודל אותו אמדªו  

  שעות המסחר) שבאה לידי ביטוי ביומיים שלאחר הפרסום

  

מובהק  על פי הממצאים ªיתן לראות כי השיªויים במªיה בימים שלפªי ההודעה איªם שוªים באופן  

מהמודל   18.3% -המªיה עולה בפער מצטבר של כ ,מהמודל הªאמד, מªגד ביומיים שלאחר ההודעה

  .99.96%תוצאה זו התקבלה ברמת מובהקות של   .הªאמד המªטרל את תªודות השוק הרגילות

יתה השפעה מהותית ומובהקת על שווי מªיות  י מסקªתªו ממצא זה כי להודעת החברה בדבר ההסכם ה

  .18.3%  -חברת פוקס, השפעה זו מסתכמת לפי אומדן זה ב

  

  :הדוחות הכספייםהבדיקה שבוצעה עבור חלון  תוצאות

ההשפעה בכל התקופה (חלון ההסכם), אמדªו את  על מªת לªטרל את השפעת הדוחות הכספיים מ

(לפªי שעות   24.8.20 - השיªוי המצטבר בשªי ימי המסחר שלאחר פרסום הדוחות הכספיים שפורסמו ב

  המסחר): 

ימים  
 מהאירוע 

פער מצטבר    תאריך 
  מהמודל 

רמת   t-stat  סטיית תקן 
 מובהקות 

-3 20/08/2020 9.6% 6.2% 1.55 87.6% 
-2 23/08/2020 5.3% 5.1% 1.04 70.0% 
-1 24/08/2020 2.7% 3.6% 0.77 55.5% 
1 25/08/2020 9.5% 3.6% 2.66 99.1% 
2 26/08/2020 13.3% 5.1% 2.64 99.1% 

  

צאים ªיתן לראות כי השיªויים במªיה בימים שלפªי פרסום הדוחות הכספיים איªם שוªים  מעל פי המ

המªיה עולה בפער מצטבר  שער  באופן מובהק מהמודל הªאמד. מªגד ביומיים שלאחר פרסם הדוחות 

. מסקªתªו ממצא זה כי  99.1%של  מהמודל הªאמד, תוצאה זו התקבלה ברמת מובהקות  13.3%של 

. תקופה זו ªמצאת בתוך תקופת אי פרסום  13.3%לכל היותר השפעת הדוחות הכספיים עומדת על  

אך לא ªיתן להפריד את ההשפעות בימים אלו, על כן, למען השמרªות ייחסªו את מלוא הפער   ההסכם

  לפרסום הדוחות הכספיים ולא להסכם. 

ימים  
 מהאירוע 

פער מצטבר    תאריך 
  מהמודל 

רמת   t-stat  סטיית תקן 
 מובהקות 

-3 13/09/2020 -1.7% 6.2% -0.28 21.88% 
-2 14/09/2020 -1.3% 5.1% -0.25 19.65% 
-1 15/09/2020 -3.1% 3.6% -0.85 60.49% 
1 16/09/2020 10.9% 3.6% 3.05 99.72% 
2 17/09/2020 18.3% 5.1% 3.62 99.96% 



 

  

  הסכם:אי פרסום תוצאות הבדיקה שבוצעה עבור חלון 

על פי המודל אותו אמדªו טרום החתימה על ההסכם אªו בוחªים את מידת ההשפעה של ההסכם מיום  

החתימה ועד יומיים לאחר פרסומו, הפער המצטבר בין המודל לבין התוצאות בפועל של המªיה  

  השפעת ההסכם עצמו על מחיר המªיה.(בªטרול השפעת הדוחות הכספיים) הוא למעשה  

ימים 
 מהאירוע 

פער מצטבר    תאריך 
  מהמודל 

פער מצטבר  
מהמודל בנטרול  
השפעת הדוחות  

  הכספיים

 רמת מובהקות t-stat  סטיית תקן

1 26/07/2020 0.59% 0.59% 3.6% 0.16 13.0% 
2 27/07/2020 -0.76% -0.76% 5.1% -0.15 12.0% 
3 28/07/2020 2.31% 2.31% 6.2% 0.37 29.0% 
4 29/07/2020 0.18% 0.18% 7.2% 0.02 2.0% 
5 02/08/2020 -2.51% -2.51% 8.0% -0.31 24.6% 
6 03/08/2020 -4.78% -4.78% 8.8% -0.54 41.3% 
7 04/08/2020 -6.50% -6.50% 9.5% -0.69 50.6% 
8 05/08/2020 -8.63% -8.63% 10.1% -0.85 60.4% 
9 06/08/2020 -8.34% -8.34% 10.7% -0.78 56.1% 

10 09/08/2020 -4.65% -4.65% 11.3% -0.41 31.8% 
11 10/08/2020 -3.96% -3.96% 11.9% -0.33 26.1% 
12 11/08/2020 -1.34% -1.34% 12.4% -0.11 8.6% 
13 12/08/2020 1.83% 1.83% 12.9% 0.14 11.2% 
14 13/08/2020 5.56% 5.56% 13.4% 0.41 32.1% 
15 16/08/2020 2.84% 2.84% 13.9% 0.20 16.2% 
16 17/08/2020 2.17% 2.17% 14.3% 0.15 12.0% 
17 18/08/2020 1.89% 1.89% 14.8% 0.13 10.2% 
18 19/08/2020 7.74% 7.74% 15.2% 0.51 38.9% 
19 20/08/2020 12.07% 12.07% 15.6% 0.77 55.9% 
20 23/08/2020 14.59% 14.59% 16.0% 0.91 63.6% 
21 24/08/2020 17.33% 17.33% 16.4% 1.06 70.7% 
22 25/08/2020 26.85% 17.33% 16.8% 1.60 88.8% 
23 26/08/2020 30.68% 17.33% 17.2% 1.79 92.4% 
24 27/08/2020 29.93% 16.58% 17.5% 1.71 91.0% 
25 30/08/2020 24.42% 11.07% 17.9% 1.36 82.5% 
26 31/08/2020 23.45% 10.10% 18.3% 1.28 79.9% 
27 01/09/2020 31.14% 17.79% 18.6% 1.67 90.3% 
28 02/09/2020 29.16% 15.81% 19.0% 1.54 87.4% 
29 03/09/2020 29.72% 16.37% 19.3% 1.54 87.4% 
30 06/09/2020 34.01% 20.66% 19.6% 1.73 91.5% 
31 07/09/2020 38.75% 25.40% 19.9% 1.94 94.6% 
32 08/09/2020 47.12% 33.77% 20.3% 2.33 97.8% 
33 09/09/2020 51.24% 37.89% 20.6% 2.49 98.6% 
34 10/09/2020 46.44% 33.09% 20.9% 2.22 97.2% 
35 13/09/2020 45.98% 32.63% 21.2% 2.17 96.8% 
36 14/09/2020 47.77% 34.42% 21.5% 2.22 97.2% 
37 15/09/2020 44.71% 31.37% 21.8% 2.05 95.8% 
38 16/09/2020 55.63% 42.28% 22.1% 2.52 98.7% 
39 17/09/2020 63.04% 49.69% 22.4% 2.82 99.4% 

  



 

  

 

להיות    בהדרגתיותהמצטבר הולך וגדל לאורך התקופה והופך  על פי הממצאים ªיתן לראות כי השיªוי

כאשר השיªוי   90%עוד כשבועיים לפªיי הפרסום רמת המובהקות חוצה את  .מובהק יותר ויותר

  . 34.01%המצטבר מהמודל עומד על 

  

  

  

  מסקªתªו ממצאים אלו הן:

 יות חברת פוקס,  תה השפעה מהותית ומובהקת על שווי ילהודעת החברה בדבר ההסכם היªמ

 . 18.3%  -השפעה זו מסתכמת לפי אומדן זה ב

   העסקה הייתה עסקה מהותית שהובילה לתגובת שוק מהותית ומובהקת לאחר פרסומה של

 ביומיים שלאחר הפרסום.  18.3% -כ

  ,יה טרום הדיווח וזאת באופן מובהקªרוב ההשפעת העסקה באה לידי ביטוי במחיר המ

 המידע בªוגע לעסקה דלף לשוק. משמעות הדבר כי 

  זק למשקיעים אשר מכרו   ,דלפה באופן הדרגתי לשוק הסכםלאור העובדה שהידיעה על הªה

 את המªיה על בסיס מידע חסר שוªה מיום ליום.

 13.3%תה לכל היותר  יהי  24.8.2020 -השפעת פרסום הדוחות הכספיים של החברה ב. 

  ,יהªטרול השפעת הדוחות הכספיים, עומדת על ההשפעה הכוללת של ההסכם על המªב

 . 99.4%והיªה ברמת מובהקות של  49.69%
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  הªזק לחברי הקבוצה המיוצגת. 8

לאור הממצאים אליהם הגעªו חישבªו את הªזק לכל יום ויום לפי מחזור המסחר בשוק ולפי הªזק  

המªיה היה שוªה מיום ליום  המצטבר לאותו היום בצורה דיפרªציאלית, שכן הªזק למשקיע שמכר את  

  והצטמצם ככל שהתקרב יום ההודעה. 

, הוא הערך של המªיה לאחר דיווח על  המגלם את מלוא השפעת העסקהאªו קובעים כי שער המªיה 

  . 17.9.2020 -העסקה, אליו יש להתייחס היªו שער המªיה בסוף יום המסחר של ה 

 זור המסחר טבלת הªזק על פי יום לפי גובה הפגיעה המצטברת ומח

מחזור    פוקס תאריך
  מסחר פוקס 

מחזור  
  בשקלים

נזק 
באחוזים  

  לפי יום 

נזק כספי 
  לפי יום 

26/07/2020 12470 9808 1,223,058 49.10% 600,555 
27/07/2020 12350 17432 2,152,852 50.45% 1,086,175 
28/07/2020 12800 16613 2,126,464 47.38% 1,007,426 
29/07/2020 12550 46218 5,800,359 49.51% 2,871,899 
02/08/2020 12250 12314 1,508,465 52.20% 787,411 
03/08/2020 12060 25640 3,092,184 54.47% 1,684,258 
04/08/2020 11960 21583 2,581,327 56.19% 1,450,421 
05/08/2020 11980 19909 2,385,098 58.31% 1,390,866 
06/08/2020 11980 162437 19,459,953 58.03% 11,292,249 
09/08/2020 12440 12979 1,614,588 54.33% 877,265 
10/08/2020 12520 8330 1,042,916 53.65% 559,499 
11/08/2020 13060 20485 2,675,341 51.03% 1,365,151 
12/08/2020 13680 11882 1,625,458 47.86% 778,000 
13/08/2020 14110 18596 2,623,896 44.13% 1,157,985 
16/08/2020 14010 5909 827,851 46.85% 387,872 
17/08/2020 13930 10389 1,447,188 47.52% 687,661 
18/08/2020 13800 8501 1,173,138 47.80% 560,716 
19/08/2020 14470 39574 5,726,358 41.95% 2,402,138 
20/08/2020 14800 28120 4,161,760 37.62% 1,565,774 
23/08/2020 15500 22503 3,487,965 35.10% 1,224,257 
24/08/2020 15920 27612 4,395,830 32.35% 1,422,261 
25/08/2020 17500 76164 13,328,700 32.35% 4,312,470 
26/08/2020 18420 66288 12,210,250 32.35% 3,950,598 
27/08/2020 18030 33104 5,968,651 33.11% 1,976,102 
30/08/2020 17010 16198 2,755,280 38.62% 1,064,114 
31/08/2020 16630 56073 9,324,940 39.59% 3,691,362 
01/09/2020 17910 28562 5,115,454 31.90% 1,631,648 
02/09/2020 17470 30810 5,382,507 33.87% 1,823,322 
03/09/2020 16750 46924 7,859,770 33.32% 2,618,703 
06/09/2020 17520 11748 2,058,250 29.03% 597,544 
07/09/2020 18440 31517 5,811,735 24.29% 1,411,709 
08/09/2020 19600 125520 24,601,920 15.92% 3,915,401 
09/09/2020 20400 48568 9,907,872 11.80% 1,168,712 
10/09/2020 19040 71585 13,629,784 16.60% 2,262,049 
13/09/2020 19040 21171 4,030,958 17.06% 687,711 
14/09/2020 19900 20593 4,098,007 15.27% 625,674 
15/09/2020 19400 27606 5,355,564 18.32% 981,316       

     
67,878,275 

,  15.9.2020ועד  26.7.20 - החל מאת המªיה   מכרהיªה כל מי ש כפי הªטען בבקשה, הקבוצה המיוצגת

  כולל מי שרכש ומכר בתוך התקופה האמורה 

  מיליון ₪.  67.87סה"כ הªזק שªגרם לקבוצה המיוצגת עומד על 

מהמחזור, ולכן מעמידים   30% -עם זאת אªו מªיחים, כי התקיים מסחר תוך יומי או מסחר חוזר של כ

  מיליון ₪.  50את הªזק על 



 

  

, אך כלליים לפי פרסומים  מתבסס רק על ªתוªים ידועיםהלצורך הגשת התביעה חישוב האמור היªו 

  הªזק את למדוד ªיתן שבפועל כמובן. השער ושיªויי  המסחר היקף לפי  הªזק  את ומעריךציבוריים, 

  דבר, הªתוªים לקבלת לבורסה  פªיה"י ע וזאת  שªפגעה לקבוצה השייכים המªיות  בעלי זיהוי"י ע  הכולל

"י  ע  הכולל  הªזק את  לקבוע  ªיתן זה זיהוי לאחר.  ההליך של מתקדמים בשלבים להיעשות  שªיתן

  . הªזק בשיעור הרלווªטית   האחזקה כמות הכפלת

ªבהיר כי לחילופין בלבד, ואם ªתעלם מכלל האירועים שהיו טרם הדיווח עצמו, ªיתן לראות בªזק  

השפעה מהותית ומובהקת על שווי מªיות חברת  המיידי כגובה העלייה של המªיה לאחר הדיווח, קרי 

סך  ªיתן לחילופין לראות בªזק כערך של העליה האמורה בגין כל   .18.3% - מסתכמת בהפוקס, השפעה  

 מªיות שªמכר בכל תאריך שהוא בטווח שבין העסקה לבין ההודעה. 

 
 

  מקורות. 9
 

 חברת פוקס של  הודעות ודוחות כספיים  . 1
 ªתוªים רשמיים של הבורסה לªי"ע  . 2

  

  
 תמצית השכלה וªיסיון של הכותב

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןªהל עסקים מאוªתואר ראשון בכלכלה ומ 

  י בכלכלה עםªיברסיטת בן גוריון. תואר שªים מאוªהתמחות במימון במסלול מצטיי 

  ªיסיון מקצועי:

   יהול הוןªליזה וªסי, אªªת שירותי ייעוץ פיªותª ו השקעות בע"מ" אשרªכ"ל ובעלים של "גילעד מªמ

 .כלכליותלתאגידים וחוות דעת 

  .ותªמחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון של חברות ומדי 

  יסיון בשוק ההון.  13מעלª 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 

 יוªקודת מבטם של בעלי מªימיות רבות עבור 'עמיתים', מªת המיעוט, אשר שימשו  כתיבת חוות דעת פ

  כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

  

  


