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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 

  

מªו, ªתבקשתי על ידי עורכי הדין יצחק אבירם ושחר בן מאיר, להגיש חוות דעת זו    אªי החתום מטה, גילעד 

המשיבה   כªגד  ייצוגית  תובעªה  לאישור  בקשה  אחזקותבמסגרת  או    הפªיקס  "המשיבה"  (להלן:  בע"מ 

לבעלי  הפªיקס" שªגרם  ªזק  בעªיין  "החברה")  או  החברה"  תיארוך  בעקבות    מªיות  בדבר  המידע  הסתרת 

פ  של  כדיןלאחור  שלא  רווחים  לחברה  ªוצרו  בזכותן  אשר  ביטוח  לאישור  וליסות  בבקשה  כמפורט  הכל   ,

  . שהועברה אלי

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

ªו קבוע מראש ואיªי העבודה היªי לבין מזמיªת חוות דעת זו, כפי שסוכם ביªה במישרין או  בגין הכªו מות

  .בעקיפין בהצלחת ההליך המשפטי

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

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

קשר או תלות בחברה או במזמיªי העבודה או במי מטעמם, במישרין או    אין לי כל  שªתתי בבית המשפט.

היªו קבוע מראש ואיªו מותªה במישרין או בעקיפין בהצלחת    בעקיפין. שכר הטרחה בגין הכªת חוות דעת זו

  ההליך המשפטי. 

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

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

  בבית המשפט. 

  

    להלן חוות דעתי.

  

  

  

  

  
  

        .20206.22                                                    _____________  
  חתימה                                                                    תאריך            
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  כללי  . 1

 

בעקבות מידע    ,הפªיקס  שªגרם לבעלי מªיות  ,כלכליהªזק  ה  שלוכימותו  מו  חוות הדעת עוסקת בבחיªת קיו

  )2021-01-040690במסגרת דיווח מיידי של חברת הפªיקס אחזקות (אסמכתא:    ,17.6.21ביום    ,שªחשף

  פעולות שביצעה החברה לבªוגע  על בקשה לאישור תביעה ªגזרת אשר הוגשה כªגדה,  )  "הדיווח"(להלן :

) Bakedatingתוך הפרה של הוראות הדין ותוך ביצוע פעולות תארוך לאחור של פוליסות ביטוח רבות (

" תשואה  התארוך(להלן:  מבטיחות  מפוליסות  להיªות  ללקוחותיה  ולסייע  לגייס  להמשיך  מªת  על   ("

המגובות באג"ח חיים צמוד (ח"ץ) מיועדות אשר הוªפקו על ידי המדיªה, וזאת משעה שªתקבלה הªחייה  

. למרות ההªחיה, חברת  31.12.1990על ידי משרד האוצר האוסת את שיווקן של פוליסות אלו החל מ  

אלו לאחר דצמבר  הפªיק פעלה להמשך שיווק פוליסות  ביטוח    .התוך שªהªתה מכספי המדיª,  1990ס 

ªדרשתי לבדוק את העובדות המופיעות בבקשה לאישור ובתביעה הªגזרת, וחוות  לא  יודגש כי לא בדקתי ו

  דעתי זו ªיתªת בהתאם להªחה כי מה שªכתב שם וªמסר לי על ידי עורכי הדין הוא ªכון.

  

הב פי  לאישור על  ייצוגית  קשה  המידע  "הבקשה"(להלן:    תביעה  את  גילתה  ולא  הסתירה  החברה   (

רה בשווי לא  בהאמור, לבעלי המªיות של החברה, וגרמה במחדליה אלו לבעלי המªיות לרכוש מªיות בח

  ההטעיה ואי הגילוי שלהם. המרמה, ªכון ומלאכותי אשר ªוצר רק ואך ורק עקב מעשי 

אשר גילה לציבור המשקיעים אודות הבקשה לאישור תביעה הªגזרת בעקבות פרשת    , וח המיידייו הד

פורסם ביום   פורטה בבקשה  הוביל לירידות    במערכת המאי"ה  23:20בשעה    17.6.2021התארוך אשר 

ªגרם לחברה בעקבות התארוך. במªזק שªיקס כאשר החלו המשקיעים לתמחר את הªיית הפ  

ש שערים של  ביומיים  בירידות  הפªיקס  מªיית  הגיבה  הפרסום  ת"א    2.82%לאחר  מדד  ירד    125בעוד 

  בלבד.  0.19%בשיעור של 

    

    

  

    

 

 תמצית חוות הדעת  . 2

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

  לחברה. 

ובªטרול השפעת    והªובע ממªו אירוע  בקשר לשªגרם לבעלי מªיות החברה    ישירה על פי ממצאªו הªזק  

  . בעת הדיווח משער מªיית החברה 3.1% -כ בשיעור של על ידªו מוערך, השוק

פי   המיוצגת    - המייצגים    הכח-באי על  בהקבוצה  המחזיקים  הציבור  מקרב  המªיות  בעלי  כל    - כהיªה 

  . הפªיקסממªיות   56.13%

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

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

, בהקשר זה יש לציין  מיליון ₪  135.5בסך כולל של כ  לחברה  הבקשה לתביעה ªגזרת והעריך את הªזק  

סיבות: ממספר  ªובע  להערכתªו  וזאת  כולה  החברה  עבור  יותר  גבוה  בשוק  שתומחר  הªזק    כי 

על פוליסה בודדת שאיªה  שכן הערכת האקטואר מסתמכת    –. אי וודאות לגבי הªזק האמיתי שªגרם  1

  מייצגת בהכרח. 
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  . חשיפה של החברה לתביעה מהמדיªה להשבה של כספים.2

  פה של החברה לתביעה של רשות המיסים בעקבות עבירות המס שבוצעו במקביל. חשי. 3

  

 מתודולוגיה בחוות הדעת . 3
  
 

  ,בעקבותיוהפªיקס  מªיית  בחוות דעת זו אªו בוחªים את השפעת האירוע ואת הªזק שªגרם למשקיעי   . 3.1
המªייה   ירידת  אמידת  באמצעות  מיום  סביב  זאת  המיידי  התארוך  17.6.2021הדיווח      .אודות 

  
לצורך האמור אªו משתמשים במתודולוגיה לªטרול השפעת שיªויים אקסוגªיים לחברה (השפעת  

אשר מקובל בספרות המקצועית לחקר    1של מקיªלי   Event Study  רªו להשתמש במודלבח  .השוק)
 השפעת אירועים. 

  
  המודל מתחלק לשלושה חלקים:

I .  ) האמידה  האמידה") estimation windowתקופת  "תקופת  (להלן:  תקופה    2)  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.  :אירוע"חלון "פוסטªבחי 

  

  

  

  

 

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

 הפער בין המודל לבין הביצועים בפועל של המªיה:  

 
 
 

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

  מהמודל.  

 :מהמודל המצטבר  הפער  חישוב

 

אªו בודקים את רמת   , המתאימהובסטיית התקן  םהאיªטרווליהמתחשב במספר   tבאמצעות מבחן 

היªו בדיקה סטטיסטית הבודקת עד כמה התוצאה שקיבלªו,    tהסטייה מהמודל. מבחן    מובהקות

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

ובמספר   התקן,  בסטיית  המצטברת),  הסטייה  (גודל  התוצאה  בגובה  מתחשב    . האיªטרווליםזה 

 

1A.craig MacKinly Jornal of economic literature –Event studies in economics and finance   
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תוצאה    איªה   שקיבלªו  שהתוצאה  לכך   תההסתברו  למעשה   היא  מהמבחן   המתקבלת   המובהקות  רמת

 . מקרית
 

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 

  

כ לאורך  שהתמשך  באירוע  למעשה  מדובר  האירוע:  מציבור    30  -הגדרת  הסתרתו  אך  שªים, 

המשקיעים רכשו את    ,המשקיעים הוביל לכך שאירוע זה לא תומחר בשווקים, וכפי שªכתב בבקשה

  .שאיªו מתמחר את המידע אודות עבירות התארוךגבוה מªיות החברה בשווי מלאכותי 

מªת לתמחר את הªזק בעקבות האירוע יש לבדוק את הפער בין "קו המחיר" לבין "קו הערך"  על  

העליון: המשפט  בית  ידי  על  שªקבע  כפי  התארוך,  אודות  המידע  פרסום  לאחר  רק    שªפגשו 

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

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

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

"), מתאר את מחיר  price lineהªוגע למצבה של החברה לאשורו. הקו השªי, המכוªה "קו המחיר" ("

  345/03ע"א  ב  לפסק הדין  87(כב' השופט עדיאל בפיסקה    המועדים האמורים"המªיה בפועל בכל  

  ). ª' שמש רייכרט

  

  . 17.6.2021על כן הגדרªו את תאריך האירוע לצורך המודל כיום גילוי המידע בדיווח המיידי שהיªו 

  

  market model –Event studyחקר אירוע באמצעות מודל השוק   . 4

 

הייחוס . 4.1 ת"א    :מדד  במדד  השתמשªו  הבדיקה  ביצוע  שמªיית    125לצורך  המוביל  המדד  שהיªו 

הפªיקס ªכללת בו. לצורך בחירת מדד הייחוס הרלווªטי ביותר בדקªו גם את מדד ת"א ביטוח פלוס  

גבוהה למªיית הפªיקס    ת מולטי קוליªאריואשר לא היה ªיתן להשתמש בו מכיוון שהיªו מדד עם  

 מהמדד.  15.3%שמהווה 

לפªי    ארבעה חודשיםשל  בתקופת אמידה    להשתמשבחרªו  עבור האירוע הראשון,    תקופת האמידה: . 4.2

לתקופות זמן שוªות  , ותיקפªו את ממצאי האמידה  17.6.2021  -ל  ועד  18.2.2021  -מ , דהייªו  הדיווח

 .טרום הדיווח

ואף על מספר    על מספר ימים  ותמתפרס  ך כללר: השפעות של אירועים מהותיים בדחלון האירוע . 4.3

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

, במקרה דªן לא מצאªו זליגת מידע לשווקים טרום הדיווח ומªיית הפªיקס  לפªי ההודעה הרשמית

ים שלאחר הדיווח שכן זהו  את הªזק בדקªו לאורך היומי  אף ªסחרה בעליות שערים טרום הדיווח.

 המידע אשר היה ברשותªו בעת כתיבת חוות דעת זו. 

מתמשכת שאיªה מסתיימת בשªי ימי  בהשפעה    לדעתªו במקרה הª"ל מדובר    חלון "פוסט אירוע": . 4.4

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

 חוות דעת זו. 

  תוצאת המודל הªאמד . 4.5
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  : תוצאות המודל הªאמדלהלן טבלה המתארת את 

  

  
  

 ביחס למודל  לאחר הדיווחªיתוח ביצועי המªיה  . 5

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

למעשה גודל ההשפעה כתוצאה    הוא  ,  בין המודל הªאמד לבין ביצועי המªיה בפועל. הפער  הדיווחלאחר  

מבחן באמצעות  מוודאים  אªו  אמור.  בדיווח  המשקיעים  לציבור  שהתגלה  ההפרשים   t מהאירוע  כי 

  .המצטברים לאחר האירוע שוªים באופן מובהק מהמודל הªאמד

  

  אמידת שיעור הªזק בעקבות הדיווחלהלן 

ביום השªי שלאחר האירוע ברמת  היªו פער מובהק  המצטבר מהמודל  על פי המודל אותו אמדªו, הפער  

  3.1%  -של כ  מצטבר  בשער מªיית החברה בשיעור  לפגיעה  , על פי המודל  ,הובילדיווח ה .91.57%סמך של  

  בשªי ימי המסחר וזאת בªטרול השפעת השוק. 

  אמידת הªזק 

  

  

  

  

  מªיית החברה   , שערהדיווח המיידי אודות התארוך שביצעה חברת הפªיקסמסקªתªו היא שבעקבות  

בדיקה זו מאשרת כי ישªו קשר ישיר בין הפגיעה במªיית החברה  .  בªטרול השפעת השוק  %3.1  -בכ  ירד

  לבין פרסום המידע.

על  ע  17.7.2021הפªיקס בתאריך  מªיית  שער   על כ  הªזק למªי ך  לפיכלמªיה,    ₪  31.23מד    0.967ה עמד 

 . שקלים

  לקבוצה המיוצגתהערכת הªזק  . 6

  - המיוצגת היªה כל בעלי המªיות מקרב הציבור המחזיקים בכהקבוצה  ,  בבקשה לאישור  אמור  בהתאם ל

  הדיווח אודות התארוך.פרסום שהוא יום   17.6.2021בתאריך  ממªיות הפªיקס 56.13%

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

ידי הציבור  - על מוחזקות, אזי כל המªיות אורך שªים רבותל ,פי הªטען בבקשה, קרו, כ התªהלות החברה

על שªרכשו  אלה  שªיזוקה  - (לרבות  המªיות  כמות  את  למעשה  מהוות  המוסדיים)  הגופים  בעקבות  ידי 
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לכן ªיתן להתייחס לכל מי שמחזיק מªיות החברה בעת האירוע כªיזוק ולªטרל כל מי  .  הגילוי על התארוך

 שרכש ומכר טרם לפרסום. 

  

פי מכפלת   על    17.6.21שווי החברה בתאריך  על  ש"ח  7.889שעמד  הציבור    ,מיליארד  בשיעור אחזקת 

ªכון ליום ירידת הערך  ובשיעור הªזק הגעªו כי הªזק שªגרם לקבוצה המיוצגת עומד    56.13%שעומד על  

  . מיליון ש"ח 137 של המªיות בסך של 

  

 
  מקורות . 7

 
 אחזקות בע"מ הפªיקס של  הודעות ודוחות כספיים  . 7.1
 הבקשה לאישור תביעה ייצוגית כªגד החברה  . 7.2
    ªתוªים רשמיים של הבורסה לªי"ע . 7.3
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 תמצית השכלה וªיסיון של הכותב . 8
  

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןªהל עסקים מאוªתואר ראשון בכלכלה ומ 

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

  מקצועי:ªיסיון 

 " של  ובעלים  בע"ממªכ"ל  פיªªסים  הון  מאקרו  וªיהול  אªליזה  פיªªסי,  ייעוץ  שירותי  ªותªת  אשר   "

 .כלכליותלתאגידים וחוות דעת 

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

  יסיון בשוק ההון.  13מעלª יםªש 

 הל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים ביªסים ו'עמיתים  מªªורה פיªיהם: מªסיה    -שראל, ביªות הפªקר

 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'.

  סים  באקדמיה מרצהªªלפיBDO. 

 

 

 

 

 


