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  חוות דעת מומחה 

  

  

  גילעד מªו   שם המומחה:

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

  9, בªי ברק, קומה 16בר כוכבא 

  

  - יעקב סבו ואוהד רוזן    יוקי שמש,  מªור,   עמיתדין  העורכי  אªי החתום מטה, גילעד מªו, ªתבקשתי על ידי  

כªגד המשיבה  ,  הכח המייצגים-באי ייצוגית  תובעªה  לאישור  במסגרת בקשה  זו  דעת  חוות  אורמת  להגיש 

"  אורמת"ªזק שªגרם לבעלי מªיות  ה) בעªיין  " או "החברה"אורמת"או  "המשיבה"  (להלן:  בע"מ  טכªולוגיות  

במסגרת  אירוע  מסגרת  ב פורסמו  חברת  שפרטיו  של  מחקר  (להלן:    "Hindenburg research"עבודת 

ªוספים    מעורבת החברה  הבªוגע למעשי שחיתות בהם היית   )" או "חברת המחקר"היªדבורג" וכן פרטים 

  . ")האירועים" או " האירוע(להלן: " 1.3.2021שªמסרו במסגרת דוחו"ת שפירסמה החברה בתאריך  

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

  ין בהצלחת ההליך המשפטי. היªו קבוע מראש ואיªו מותªה במישרין או בעקיפ  בגין הכªת חוות דעת זו

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

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

  שªתתי בבית המשפט.

  

  ייצוגיה  כתובע ישמשש הוא) אחי( מªו שאבישי  המייצגים הכח  באי לי מסרו  דעתי חוות להשלמת בסמוך

בתובעªה, זאת לאחר שהתברר להם שבעל מªיות אחר אשר היה אמור לשמש כתובע ייצוגי, איªו מתאים  

  והעובדה  התובע יהיה  אחישהוחלט כי  לפªי ªעשו ,הדעת בחוות הªזק  כימותªיתוח האירוע ו  כי אציין .לכך

  . שהיא  צורה םבשו הªזק  כימותªיתוח האירוע ועל  על  השפיעה לא הייצוגי התובע היªו  שאחי

  

    להלן חוות דעתי.

  

  

  

  

  
  

        .20203.3                                                    _____________  
  חתימה                                                                    תאריך            
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  כללי  . 1

 

,  בעקבות מידע שªחשף ,שªגרם לבעלי מªיות אורמת ,ªזק כלכלי מו שלחוות הדעת עוסקת בבחיªת קיו

בדבר שחיתות ביªלאומית ªרחבת   היªדªבורגחברת המחקר מסגרת דוח של  ב  ,1.3.2021ביום  לרבות

(להלן:  ,"widespread and systematic acts of international corruptionכלשוªם: " , ושיטתית

  וכימותו.  ")ת הדיןומעשי השחיתות והפר"

  

החליט דירקטוריון החברה על העברת קצין הציות    - 24.2.2021מספר ימים לפªי פרסום הדוח, בתאריך 

כי לא תציג את  ברªיב הודיעה  ת דירקטוריון רוויחברת הות הדברים וכן רהראשי מתפקידו עד להתבה 

  1. מועמדתה להמשך כהוªתה כדירקטורית

  

בשיעור של   אביב,-, בבורסה לªיירות ערך בתלמªיית חברת אורמת שער ירד  ,בעקבות האירועים הª"ל

  . (בתום יום המסחר) 1.3.2021-ל   24.2.2021בטווח הימים שבין   17.15%

 

 הדעת תמצית חוות  . 2

המªטרל אירועים אקסוגªיים   ,Event Studyזו בוצעה ע"י ידי שימוש במודל בחוות דעת אמידת הªזק 

  לחברה. 

  

  בשיעור של מוערךוהªובע ממªו, אירוע בקשר לשªגרם לבעלי מªיות החברה הכולל על פי ממצאªו הªזק 

חברת המחקר היªדªבורג  שªגרם כתוצאה מפרסום דו"ח הªזק הישיר  משער מªיית החברה; 18.7% -כ

, משער מªיית  3.3%-ל  3.1% , עומד על שיעור שבין28.2.2021בתאריך   )אודות מעשי השחיתות בחברה(

  . החברה

  

היªה כל בעלי המªיות מקרב הציבור  הקבוצה המיוצגת  - הכח המייצגים - באילי  שמסרועל פי מה 

והתקופה הרלווªטית לפרשה דªן היªה ממועד רישום החברה   ממªיות אורמת 80.31% -כהמחזיקים ב

  . 1.3.2021) ועד לתאריך 10.2.2015אביב ( -למסחר בבורסה בתל 

  

- היות ואורמת היªה חברה דואלית (מªיותיה רשומות למסחר בבורסה לªיירות ערך בארה"ב ובתל

הכח המייצגים כי חל על  -לי באי  מסרו – פי דיªי מדיªת דלוואר בארה"ב -אביב) אשר התאגדה על

במסגרת חברי הקבוצה    -הכח המייצגים - התובעªה הדין האמריקאי. בהתאם, וכפי שמסרו לי באי

בקבוצה זו   ;ל רק את בעלי המªיות שªגרם להם ªזק ªומיªאלי ממשיויש לכל  הזכאים לפיצוי  המיוצגת 

להם ªגרם ªזק   ,מיליארד ₪ 1.7  -כמוערך באביב) -(בבורסה בתלאשר שווין הכולל ªכללים בעלי מªיות 

ם  גר, ªבארה"בבעלי מªיות אשר רכשו את מªיות החברה בבורסה ל מיליון ₪. 332.6 -מוערך כולל של כ 

    , בשיעור של מאות מליוªי דולרים.ªזק ªוסף

  

  

   

 
  .1.3.2021תאריך מ מידע זה פורסם בדו"חות מטעם החברה,  1
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  האירועים תמצית  . 3

וזאת ללא כל הודעה או דיווח   6.6%של  בירידות חדות, החלה מªיית אורמת להיסחר  22.2.21ביום 

  מטעם החברה.

"שªכון יהיה להעביר ממר קטן את   -בה הוחלט  ,כיªסה החברה ישיבת דירקטוריון 24.2.21יום ב

גב' ברªיב  הדירקטורית  האחריות של קצין ציות ראשי לחבר הªהלה אחר עד שהדברים יתבהרו. בªוסף, 

מאמיªה כי תשומת לב המשקיעים צריכה להיות ממוקדת בביצועים החזקים של אורמת ובעסקות  

באסיפה השªתית שצפויה במאי  העתידיות. לפיכך, היא החליטה שלא להציע את עצמה לבחירה 

  2השªה." 

במסגרת הדוחות הכספיים של   ;2020פרסמה חברת אורמת את דוחותיה הכספיים לשªת   25.2.21ביום 

  :החברה דיווח החברה על

  ב 9.3%עליה של-  EBITDA  (הªה מול שªש)מיליון דולר.  420.2 -מיליון דולר ל   384.3 -מ 

  קי שלª מיליון דולר   12.6לעומת רווח של   2020עון האחרון של מיליון דולר ברב  20.7רווח

  ברווח הªקי!  64.2%  המהווה עליה של  ,2019ברבעון המקביל של 

מעריכה שכושר הייצור והאגירה   אורמת טכªולוגיות גם סיפקה תחזיות בהן בין היתר צייªה כי היא

בהשוואה לכושר הייצור והאגירה של החברה בסוף   43%כלומר גידול של   ;ואט- ג'יגה 1.5  -שלה יגדל ל

  כשלגידול במגזר האגירה תהיה תרומה משמעותית לגידול בכושר הייצור והאגירה הכולל.   ,2020

,  2023  לשªתמיליון דולר עד  500בקצב שªתי של   (Ebitda) החברה מצפה להגיע לרווח תפעולי תזרימי

  .  2020 -ב  Ebitda--השוואה לב 19%כלומר גידול של 

  ) 25.2.2021מתוך הודעת החברה מיום  (

על אף פרסום הדוחות הכספיים המצויªים של החברה, המשיכה מªיית החברה להיסחר בירידות חדות  

  ביומיים שלאחר פרסום הדוחות הכספיים. גם 

סªט    12 -ל  ,9% -תגדיל את הדיווידªד הרבעוªי שהיא מחלקת ב  עוד הודיעה החברה באותו היום כי היא

  .למªיה

במדדי חברות   5.18%לעומת עליות של   ª1.17%סחרה מªיית אורמת בירידה של   1.3.21ביום  ,זאת חרף

  . הירוקה בעולם ההאªרגי

 
  שם 2
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מחודש ספטמבר   ,של מªיית אורמת ביחס לקרªות מחקות בתחום האªרגיה הירוקה בארה"ב  להלן גרף

  ועד קרות האירוע.  2020

 yahoo finance  –מקור  *

  . בגרף ªיתן לראות את המתאם הגבוה בין החברה לבין חברות אªרגיה ירוקה אחרות בעולם

  

שעון ישראל) פרסמה חברת המחקר היªדבורג סקירה ªרחבת   15:00(סביב השעה  , 1.3.2021 ביום

אודות מעורבות   אישיות אודות התªהלות חברת אורמת במדיªות הוªדורס וגוואטמלה ובדבר חקירות

מר  חברת הדירקטוריון רווית ברªיב ובמעשי שחיתות ביªלאומיים (שלא בהקשר החברה) בעªייªם של 

  צין הציות הראשי שלה. קהיועץ המשפטי של החברה ו - חזי קטן

  

 ת החברה.ומיד לאחר הפרסום הª"ל החריפו הירידות במªיי

  :דקות 10באיªטרוולים של  ,1.3.2021תוך יומי מיום  להלן גרף

  מגמה תוכªת   –* מקור    
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  תודולוגיה בחוות הדעתמ . 4
 

אורמת מªיית בחוות דעת זו אªו בוחªים את השפעת האירוע ואת הªזק שªגרם למשקיעי  . 4.1
להעביר  סביב החלטת הדירקטוריון בעקבותיו וזאת באמצעות אמידת ירידת המªייה  טכªלוגיות 

    .את קצין הציות מתפקידו וסביב פרסום דוח היªדבורג
  

יªויים אקסוגªיים לחברה (השפעת  לצורך האמור אªו משתמשים במתודולוגיה לªטרול השפעת ש
    .השוק)

אשר מקובל בספרות המקצועית לחקר השפעת   3של מקיªלי  Event Study בחרªו להשתמש במודל
 אירועים.

  
  המודל מתחלק לשלושה חלקים:

I .  ) האמידה  האמידה") estimation windowתקופת  "תקופת  (להלן:  תקופה    4)  האירוע זוהי   טרום 

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

II . ויים   :חלון האירועªבחלון האירוע בודקים את הפער בין התשואה הצפויה על פי המודל לעומת השי

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

III . ת ההשפעה המצטברת של האירוע לאחר האירוע עצמו.  :ע"חלון "פוסט אירוªבחי 

  

  

  

  

 

  10איªטרוול זמן (יום /  מªת למצוא את עוצמת ההשפעה של האירוע על החברה אªו בוחªים בכל  על

 את הפער בין המודל לבין הביצועים בפועל של המªיה:   דקות)

 
 
 

את הפערים הª"ל לאורך הימים ובודקים האם הם שוªים באופן מובהק    סוכמיםלאחר מכן אªו  

  מהמודל.  

 :מהמודל המצטבר  הפער  חישוב

 

אªו    ,המתאימהובסטיית התקן    דקות)  10/ ימים האיטרוולים (המתחשב במספר    tבאמצעות מבחן  

רמת   את  עד כמה   tהסטייה מהמודל. מבחן    מובהקותבודקים  היªו בדיקה סטטיסטית הבודקת 

התוצאה שקיבלªו, הסטייה מהמודל הªאמד, שוªה באופן מהותי ומובהק מאפס, כלומר שהתוצאה  

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

  . האיªטרוולים

תוצאה    איªה   שקיבלªו  שהתוצאה  לכך   תההסתברו  למעשה   היא  מהמבחן   המתקבלת   המובהקות  רמת

 . מקרית

 

3A.craig MacKinly Jornal of economic literature –Event studies in economics and finance   
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במודל זה אªו אומדים את    ;)OLSמודל האמידה בו השתמשªו היªו מודל השוק (  :מודל האמידה

ªוי של המªי  י שיעורי השיªבחר. אמידה זו מתבצעת לפªוי של מדד הייחוס שªיה ביחס לשיעורי השי

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

  

  הגדרªו למעשה שªי אירועים שוªים: לצורך עבודה זו  

I .האירוע הראשון(" 24.3.21יום קבלת ההחלטה בדירקטוריון, קרי   אירוע(" .  

II . דבורג, קרי אירועªי (" שעון ישראל  15:00בשעה  1.3.21פרסום דוח היªהאירוע הש.("  

  

  ,לאחר האירוע  יום   "מזוהם" 24.3.21 -החלטת הדירקטוריון כשלעצמה, ב - חקר האירוע הראשון

שªגרם לבעלי    זה רק מקטין את הªזק "זיהום"למעשה  ;בדוחות הכספיים של החברה ובתחזיותיה

היו מצויªים והיו   ,גם לדעתªו וגם לדעת החברה ,משום שדוחות החברה עצמם המªיות בחברה,

  החברה ולהקטין את הערכת הªזק.  למעשה אמורים להשפיע לטובה על 

  לצורך אירוע זה השתמשªו באמידה באיªטרווליים יומיים וכך גם בוצעה אמידת הªזק.

היªו אירוע בתוך גל הירידות   ,1.3.21  -פרסום דוח הידªבורג כשלעצמו, ב -  חקר האירוע השªי

דקות   10על מªת לªטרל זאת, ביצעªו אמידה באיªטרוולים של  הª"ל; שלאחר החלטת הדירקטוריון

  במסחר התוך יומי וכך גם בוצעה אמידת הªזק. 

  

   market model –Event studyחקר אירוע באמצעות מודל השוק   . 5

 

ªבדקו מספר מדדים אשר    ,המתאים ביותר לאמידהבמטרה להגיע למדד הייחוס  :מדד הייחוס . 5.1

תשתיות   -מדד ת"א  ם, ביªיהאורמת טכªולוגיותת יבעלי פוטªציאל להסביר את ביצועי מªי 

"מדד  מדד הייחוס שªבחר היªו  .י חברות אªרגיה ירוקה בחו"לומדד  קליªטק -, מדד ת"א  אªרגיה

המדד המסביר בצורה הטובה ביותר את התªהגות   אשר לשיטתªו היªו " תשתיות אªרגיה ת"א 

 . מבין כל המדדים שªבדקו  ,אורמתמªיית 

    תקופת האמידה: . 5.2

חצי שªה לפªי קרות האירועים  של בתקופת אמידה   להשתמשבחרªו עבור האירוע הראשון, 

  -ל  ועד 13.8.2020 -מ , דהייªו ווח מהאירוע)ר(לצורך השמרªות שמרªו על מספר ימים כמ

  . לתקופות זמן שוªות טרום הדיווח הראשון, ותיקפªו את ממצאי האמידה 13.2.2021

  -ל ועד  22.3.2020 -השתמשªו בתקופת אמידה מתחילת גל הירידות החל מ ,עבור האירוע השªי

בתדירות של   ,באמידה זו התמשªו בªתוªים תוך יומיים של אורמת ושל מדד הייחוס ;28.3.2020

 דקות.  10

ואף על מספר   על מספר ימים  ותמתפרס  ך כללר: השפעות של אירועים מהותיים בד חלון האירוע . 5.3

, וכבר לפªי ההודעה על האירוע ישªה "זליגה" של מידע לשווקים והם מתחילים להגיב  שבועות

  . ודעה הרשמיתעוד לפªי הה

יום   שלאחרכשלושה ימי מסחר הגדרªו את חלון האירוע  ,עבור האירוע הראשון, במקרה דªן

דקות (שªי איªטרוולים של   20האירוע השªי הגדרªו את חלון האירוע    הדירקטוריון. עבורהחלטת  

  זמן) לאחר האירוע. 
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מתמשכת שאיªה מסתיימת בשªי ימי  בהשפעה  לדעתªובמקרה הª"ל מדובר   חלון "פוסט אירוע": . 5.4

איªו ªיתן לבדיקה בעת כתיבת   ,ימים  90ל   20 שבד"כ ªע בין מסחר בודדים. חלון פוסט האירוע 

  חוות דעת זו. 

 

  תוצאת המודל הªאמד . 5.5

  : תוצאות המודל הªאמדלהלן טבלה המתארת את 

  

  

 ביחס למודל סביב האירועים ªיתוח ביצועי המªיה  . 6

המודלים אותם אמדªו טרום האירוע, אªו מבצעים ªטרול של השפעת השוק על מªיית  באמצעות 

  הוא  , לאחר כל אחד משªי הדיווחים. הפער בין המודל הªאמד לבין ביצועי המªיה בפועל ,החברה

למעשה גודל ההשפעה כתוצאה מהאירוע שהתגלה לציבור המשקיעים בדיווח אמור. אªו מוודאים  

  .כי ההפרשים המצטברים לאחר האירוע שוªים באופן מובהק מהמודל הªאמד t באמצעות מבחן

לפªי האירוע ביחס למודל. על מªת   איªטרווליםמספר בבªוסף אªו מציגים את התªהגות מªיית החברה 

לוודא כי הסטיות האקראיות מהמודל איªן שוªות מאפס באופן מובהק טרום האירוע, משמעות הדבר  

  מתקף את המודל הªאמד.  וכך גםיים גם סמוך כי המודל ממשיך להתק 

  

  אירוע הראשוןהשבוצעה עבור  הערכת הªזקלהלן 

היªו פער מובהק גם ביומיים שלאחר האירוע  המצטבר מהמודל על פי המודל אותו אמדªו, הפער 

  וכמובן גם ביום השלישי שלאחר החלטת הדירקטוריון שהוא יום פרסום דוח הידªבורג. 

ושªי   ,13% -בשער מªיית החברה בשיעור של כ לפגיעה ,על פי המודל ,הראשון כשלעצמו הובילהאירוע 

  . וכל זאת ברמת מובהקות כמעט מוחלטת ,18.7% -כ  שלבשיעור הובילו לפגיעה  ,במצטבר ,האירועים

  הראשון האירוע בגין ªזק
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  השªי אירוע השבוצעה עבור  הªזק שיעור הערכתלהלן 

  3.3% - 3.1%היªו פער מובהק של    ,התוך יומיהמצטבר מהמודל  אותו אמדªו, הפער  השªי המודלעל פי 

  בשªי האיªטרוולים שלאחר האירוע של פרסום דוח הידªבורג. 

  השªי  האירוע בגין ªזק

  

  

  18.7% -בכ מªיית אורמת ירד , שער24.3.2021החלטת הדירקטוריון ביום מסקªתªו היא שבעקבות 

  - כבמªיית החברה  ירד שער ,מפרסום דוח הידªבורגבªוסף, כתוצאה ישירה בªטרול השפעת השוק. 

. בדיקה זו מאשררת כי ישªו קשר ישיר בין הפגיעה במªיית החברה לבין פרסום המידע וללא קשר  3.3%

  עו בחברה.לאירועים אחרים שאיר

 

  לתובע הייצוגי הערכת הªזק  . 7

  מיוםהחברה החל   יתכל מי שרכש את מªי -בקשת האישור, הקבוצה המיוצגת היªה אמור בבהתאם ל

לתום  , והמשיך להחזיק בה עד פרסום דוח היªדªבורגשהוא יום  (כולל) 1.3.2021יום ל ועד    10.2.2015

  80.31% -כבמדובר בכל בעלי מªיות המיעוט המחזיקים   , בישראל בלבד,. למעשהיום זההמסחר ב

  ממªיות החברה. 

  

  ים ªכוªיםדיווחוהעדר הגילוי על מעשי השחיתות והפרת הוראות הדין ומחדל החברה מלתת היות  

אביב (או בסמוך  - בבורסה בתל כבר מיום הªפקת החברה , קרו, ככל הªראה,התªהלות החברהאודות  

ידי הגופים המוסדיים) - ידי הציבור (לרבות אלה שªרכשו על-, אזי כל המªיות שªרכשו בהªפקה עללכך)

פªיªו, שכן המªיות האלה  ב שבמסגרת וכתוצאה מהפרשה מהוות למעשה את כמות המªיות שªיזוקה 

 "התגלגלו" בסופו של דבר בין המשקיעים השוªים.  

ממשי   ליאמי שªגרם לו ªזק ªומיªלרק מתייחס  ,על פי הדין האמריקאיבר תביעה ªזק בהתחשב בכך ש

בעלי המªיות   (קרי, השער בו רכש את מªיית החברה היªו גבוה משערה בתום המועד הקובע), הרי שרק 

₪   274שעמד על (  1.3.2021 - בשל מªיית החברה הªעילה הגבוה משער  שער החברה ב מªיית  שרכשו את 

  . ) זכאים לפיצוילמªיה

  

הכולל    שוויהאªו מעריכים כי  כאמור, על פי מכפלת מחזורי המסחר במחירי הªעילה בימים הרלווªטים

על   ,ªכון לתאריכי הרכישה ,עומד, אביב)-(בבורסה בתל ות החברהאחזקות הקבוצה המיוצגת במªי  של

  ליון ₪. ימ  1,778.65 -כ
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  : הייצוגיחישוב הªזק לתובע  

  

בסך כולל  ו  ₪ למªיה 355.8במחיר של  ,של אורמתמªיות  150 ,12.1.2021בתאריך  התובע הייצוגי רכש 

  ₪.   53,370 םליש

  

כאמור,  עומד , כתוצאה ועקב המעשים והמחדלים ªשוא התובעªה, הªזק הכולל שªגרם לתובע הייצוגי

  ₪. 9,980מסכום הרכישה, דהייªו  18.7% - שיעור של כ על

  

  :אביב)-(בבורסה בתל  חישוב הªזק המוערך לקבוצה המיוצגת

  מªיות בסך כולל מוערך שלרכשו הזכאים לפיצוי, אביב)  -(בבורסה בתלמיוצגת החברי הקבוצה כאמור, 

  מיליון ₪.  1,778.65 -כ

  

בבורסה   , כאמור)18.7% -(בשיעור של כ המיוצגתקבוצה  חברי ההªזק המוערך הכולל שªגרם ל בהתאם, 

  מיליון ₪. 332.6  -עומד על כ  אביב,-בתל

לבעלי מªיות אשר רכשו את מªיות החברה בבורסה בארה"ב, ªגרם ªזק ªוסף, בשיעור של מאות מליוªי  

  דולרים. 

  

  

 
  מקורות . 8

 
 אורמת טכªולוגיות של  הודעות ודוחות כספיים  . 8.1
 בארץ ובארה"ב  הבורסה לªי"עªתוªים רשמיים של  . 8.2
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 תמצית השכלה וªיסיון של הכותב . 9
  

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןªהל עסקים מאוªתואר ראשון בכלכלה ומ 

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

  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 

 ,הל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראלªסים ו'עמיתים  מªªורה פיªיהם: מªות   -ביªקר

 הפªסיה הוותיקות'. 

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

   יות המיעוט, אשר שימשוªקודת מבטם של בעלי מªימיות רבות עבור 'עמיתים', מªכתיבת חוות דעת פ

 כעוגן לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

  מרצה ªªסים  באקדמיה לפיBDO. 

 

 

 

 

 


