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  חוות דעת מומחה 

  

  

  גילעד מðו   שם המומחה:

 515618403ח.פ.   ,מאקרו פיððסים בע"מ  מקום עבודתו:  
  , הרצליה 89מדיðת היהודים 

  Eעזריאלי ביזðס פארק, בðיין  
  09-8918181טל: 

  

להגיש חוות דעת זו במסגרת  ושחר בן מאיר    יצחק אבירם  הדין  כיעוראðי החתום מטה, גילעד מðו, ðתבקשתי על ידי  

 בע"מ  פðסיה וגמל  אקסלðסהפðיקס  ðגד    )"מבקש"ה(להלן:  עוזי שמואלי  מר  של    בקשה לאישור תובעðה ייצוגית

  .)"משיבה"ה(להלן: 

אשר ðגרם למר עוזי שמואלי    כהערכה ראשוðית וע"ס מידע פומבי בלבד, ערכת הðזקבבחיðת החוות דעת זו עוסקת 

  . ללא קבלת הסכמתוכללי,  לקרן ההשתלמות במסלו מסלול חד צדדי של שיðוי גין בולקבוצה המיוצגת, 

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

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

    .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 חוות דעתי זו כשהיא חתומה עלי ידי כדין עדות באזהרה שðתתי בבית המשפט. 

  

    להלן חוות דעתי.

  

  

  

 

                    .2.202451                               __________________  

  חתימה               תאריך                
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 תמצית חוות הדעת  . 1

,  ת ðזק בעקבות המעשים אשר תוארו בבקשה לאישורהתבקשתי לבחון האם ðוצר לחברי הקבוצה המיוצג .1.1

חברת  קופות הגמל של  מיזוג    בעקבות  )"מבקשה "(להלן:  הפסד כספי למר עוזי שמואלי    ðוצרהאם  וכן  

ו  הפðיקס  לחברת  המיזוגהעברת  אקסלðס  טרם  ברשותו  הייתה  אשר  ההשתלמות  קרן  למסלול    קופת 

בעקבות מיזוג קופות הגמל של  זאת ככל הðראה  ו,  ובלא הסכמתו  וזאת בלא ידיעתו  השקעה לטווח קצר,

 .אקסלðס לחברת הפðיקסחברת 

פערי תשואות .1.2 ðיתוחי  בוצעו  לבין קופת    בחוות הדעת המצורפת  במסלול הכללי  בין קופת ההשתלמות 

ובתקופה הכוללת שבין יðואר    ההשתלמות במסלול לטווח קצר, ועד לדצמבר    2018בכל חודש בחודשו 

 . ðט"- וזאת על פי ðתוðי אתר "גמל  2023

  30.5%  ההיð  686התשואה הðומיðאלית הכוללת לקופה שמספרה  ðט"  - על פי ðיתוח הðתוðים מאתר "גמל .1.3

 .2023ועד לחודש דצמבר  2018לתקופה שבין חודש יðואר 

  34.99%  ה היð964  ðט" התשואה הðומיðאלית הכוללת לקופה שמספרה  - על פי ðיתוח הðתוðים מאתר "גמל .1.4

 .2023ועד לחודש דצמבר  2018לתקופה שבין חודש יðואר 

היðו    2023ועד לחודש דצמבר    2018לתקופה שבין חודש יðואר  בין הקופות,    ות המצטבר  תהתשואו פער   .1.5

3.44% . 

,  כלומר )964העברת קופתו של מר עוזי שמואלי לקופה החדשה (אי  לפי בדיקתי,  ,בהתאם לðטען בבקשה .1.6

באי   הקודם  השארתו  ההשקעה  ו(הכללי)  מסלול  בו  בחר  אותול שהוא  לשðות  ביקש  להפסד    ,א  גרמה 

 . 3.44%  מצטבר תיתשוא

  י פער ב  התחשב₪ בהתחשב במועד הפקדת כספיו לקופה וב  25,417היðו    המבקשההפסד הכספי הכולל של   .1.7

   .הקופות  בין התקופה לכללהמצטברת   התשואה

 .מיליון ₪ 184 -כ  הההפסד הכספי הכולל לחברי הקבוצה במועדים הרלווðטיים היð הערכת .1.8
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 תמצית האירועים  . 2

הפכה לחברה ציבורית, עת    1994על ידי רוðי בירם וגיל דויטש, ובשðת    1992אקסלðס ðשואה ðוסדה בשðת   .2.1

 הוðפקה בבורסה לðיירות ערך בתל אביב. 

מסחר בבורסה לðי"ע בת"א וכיום היðה חברה פרטית בבעלות מלאה של  ההחברה מ  חקה מ ð  2017בשðת   .2.2

 . אחזקות בע"מ חברת הפðיקס

מוזגה פעילות הגמל והועברה לחברת אחות    1.1.2017-אקסלðס ðיהלה קופות גמל ומה   2016עד לסוף שðת   .2.3

 חברת בת של הפðיקס.  /

ðוהל במסלול "אקסלðס השתלמות  לקוחות אקסלðס שכספם  ,  בעקבות המיזוג,  בקשהעפ"י המתואר ב .2.4

"אקסלðס השתלמות לטווח  הועברו ללא הסכמתם למסלול    31.12.2017עד ליום    )686(מספר קופה    כללי"

 .קצר"

  מיליארד ₪. ð2017  ,5.5כון לסוף   ועל פי ðתוðי הקופה, בקרן ההשתלמות במסלול הכללי, ðוהל .2.5

  כספים של עשרות אלפי עמיתים. בהתחשב בגודלה של הקופה, ðיתן להðיח כי ðוהלו בה  .2.6

 ₪ ובכל שðה כחצי מיליארד ₪.  ימיליוð הופקדו בקופה בכל חודש עשרות  2017בשðת  .2.7

מיליון ₪ לשðה, ובתקופה   45היðם  0.82%דמי הðיהול הðגבים בקופה ע"י המשיבה, בהתאם לממוצע של  .2.8

 מיליון ₪.  200  - יותר מבה עסקיðן עמדו על 

אבהיר כי איðי בוחן את העובדות ואðי מקבל אותן כמות שהן לצורך העðיין, בהתאם להצגתם בבקשה   .2.9

בתוך קופת גמל  ברור כי לא ðיתן לבצע העברת מסלול השקעה  ,לדידי ועל סמך ðיסיוðיעם זאת, לאישור.  

 . בלא קבלת הסכמה של העמית ושלא על פי בקשתואו בין קופות גמל, 

  

 מתודולוגיה  . 3

ביצעðו השוואה בין תשואת קופת הגמל במסלול לטווח קצר (המסלול החדש) לבין תשואת קופת הגמל   .3.1

 הזהה במסלול הכללי, שתיהן באקסלðס.  

ן צורך  י ðזק וא  םכל שעל המבקש להראות הוא שðגר  , בשלב זה של ההליך בבית הדין  ,כפי שðמסר לðו .3.2

 המדויק.  הðזקלהראות את 

ðתוðים פומביים .3.3 זאת, על סמך  גובה הðזק    הערכðו  ובהתחשב באומדðים שוðים  בלבד,  עם    המשוער את 

 קרבה גדולה מאוד לðתוðי האמת שאיðם חשופים. בשðגרם ו/או את טווח הðזק,  

 התבססðו על ðתוðי הקופות כפי שהם מתפרסמים רשמית באתר גמל ðט.  .3.4

סמך   .3.5 על  לחישוב  ðיתן  בודד  לעמית  שðגרם  כפי  הðזק  גובה  ספק  אלוללא  ðתוðי  ðתוðים  לאור   ,

שיעור הðזק הכולל מחייב אומדן מסוים והערכה לגבי תðועות הכספים בקופות,  .  המשיכות/הפקדות שלו

 ואולם, לאור ðתוðי הקופות בפועל מדובר בעðיין שאיðו מהותי להערכת הðזק לשלב זה. 

  

 

 החודשית  התשואה פער חישוב
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 : ðט"-ðתוðי אתר "גמלעל פי   המסלוליםבין   החודשיפער התשואה בוצע חישוב בשלב הראשון  .3.6

∆𝑅௧ = (1 + 𝑅௧௫)/(1 + 𝑅௧௬) − 1 

  כאשר:

  𝑡 :∆𝑅௧תשואה בין הקופות לחודש  ה פער

  𝑅௧௫):  964לחודש במסלול כללי (  𝑡תשואה חודשית  

  𝑅௧௬):  686( טווח קצרלחודש במסלול  𝑡תשואה חודשית  

 כולה ופההק מתוך המיוצגת הקבוצה  כספיכולל של  שווי הערכת

ביצעðו הערכה של שווי הכספים של חברי הקבוצה    ,לצורך הערכת הðזק לקבוצה המיוצגתבשלב השðי,   .3.7

 המיוצגת וזאת תוך התחשבות בהðחות הבאות: 

 הועברו למסלול לטווח קצר בלא הסכמתם.   31.12.2017מחברי הקופה ביום    100%על פðי הדברים,    .א

לאחר  ולכן, בתקופות ש.  של חברי הקבוצה המיוצגת  היðן  2018מהמשיכות ביðואר    100%בהתאם,    .ב

 .  ופהמכן שויכו המשיכות כפול חלקם היחסי של חברי הקבוצה המיוצגת מסך הק

היו של חברי הקבוצה המיוצגת (מתוך הðחה    2018מההפקדות ביðואר    60%לצורך החישוב הðחðו כי    .ג

וכי מצטרפים עמיתים חדשים    מחברי הקופה היðם עמיתים שאיðם מפרישים  40%  -שמרðית שכ

מההפקדות כפול חלקם היחסי של חברי הקבוצה המיוצגת    60%), לאחר מכן שויכו  שמפרישים

   .ופהמסך הק

 𝑡   :𝐸௚௧הערכת כספי הקבוצה המיוצגת לחודש   .3.8

𝐸௚௧ = ൬𝐵௚௧ + (𝐷௧ ∗ 60% − 𝑊௧) ∗ (
𝐵௚௧

𝐵௧
)൰ ∗ (1 + 𝑅௧) 

  

  כאשר:

  𝑡 :𝐵௧כל ðכסי הקופה בתחילת חודש 

  𝑡 :𝐵௚௧בתחילת חודש   𝑔כספי הקבוצה המיוצגת  

  𝑡 :𝐷௧הפקדות בקופה במהלך חודש 

  𝑡 :𝑊௧משיכות והעברות מהקופה במהלך חודש  

: 𝑡שיעור האחזקה של חברי הקבוצה מסך הקופה הכללית בתחילת חודש חודש  
஻೒೟

஻೟
  

   𝑡 :𝑅௧תשואת הקופה בחודש  

  המיוצגת הקבוצה לחברי הðזק הערכת

 𝑡: 𝐻௚௧בחודש  הערכת הðזק לקבוצה המיוצגת  .3.9
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𝐻௚௧ = 𝐵௚௧ ∗ ∆𝑅௧  

 𝐻௚הערכת הðזק לקבוצה המיוצגת לאורך כל התקופה:   . 3.10

𝐻௚ = ෍ 𝐻௚௧ 

 פערי התשואה בין המסלולים . 4

) לבין התשואה במסלול  964בין המסלול הכללי (  החודשייםתשואה הפערי מצטבר של שðתי חישוב  להלן .4.1

דצמבר    2018יðואר    , החל מחודשלטווח קצר   התחשבות   תוך  ðט"-מðתוðי אתר "גמל  2023ועד לחודש 

   .בתשואה מצטברת

על מðת לובחיש .4.2 באופן המדויק ביותר שðיתן את פערי התשואה    קבועב השתמשðו בðתוðים החודשיים 

וזאת על מðת להגיע להערכת ðזק מדויקת ככל   החודשיים אל מול השווי העדכðי של הקופה באותו חודש 

   בðספח א. ותהתשוא ופערי התשואות טבלת"ב מצ .שðיתן

תקופה .4.3 סוף  במהלך    ,במוðחי  ומשיכות  הפקדות  ביצעו  לא  אשר  המיוצגת  הקבוצה  לחברי  הðזק  שיעור 

   .ð-  31.12.2023כון ל  מערך השקעתם  3.44%1עומד על    ,בקופהאת כספם    31.12.2023התקופה והחזיקו עד  

  

 הערכת הðזק לקבוצה המיוצגת . 5

מיליארד ש"ח ביום    5.45משווי של  על פי הערכתðו סכום כספי הקבוצה המיוצגת פחתו לאורך התקופה   .5.1

 וזאת לאור עזיבת עמיתים את הקופה. ,31.12.2023מיליארד ש"ח ðכון ליום    3.9  -, לשווי של כ31.12.2017

מ .5.2 ירד  להערכתðו  הקופה  מסך  המיוצגת  הקבוצה  של  האחזקות  ליום    100%  -שיעור    ð31.12.2017כון 

 .31.12.2023בתאריך   85.1% -לשיעור אחזקה של כ

 החישוב   טבלת"ב  מצ  .מיליון ₪  184  -להערכתðו, הðזק הכולל לחברי הקבוצה המיוצגת עומד על סך של כ  .5.3

 .'ב בðספח מצורפת

 
  ) 01.3499/1.305(-1חישוב:  1
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כי ðגרם ðזק משמעותי    חוהוא מוכי  של הוכחת הðזק  לב זהשיובהר כי הðזק המובא כאן היðו אומדן בלבד ל .5.4

 . לחברי הקבוצה

  על סמך ðתוðי אמת אפשר לחשב את הðזק לכל עמית בðפרד על סמך ðתוðיו שלו ופעילותו שלו יובהר כי   .5.5

מיום התגבשות   ריבית והצמדהעל אלו להוסיף ,  במועדים המדויקים (משיכות והפקדות ומשיכה סופית)

 . במצטבר לכלל הקבוצה בהתאםוהðזק, 

  

 למבקש הðזק  הערכת . 6

 .₪ 738,858על   עמד 31.12.2023 -ל  שווי השקעת המבקש בקרן ההשתלמות ðכון .6.1

ביצע הפקדות בתקופה הðבחðת והמבקש  קש  בהמ .6.2 כספו מקרן  לא  יום הגשת הבקשה את  לא משך עד 

 ולכן הðזק עד ליום כתיבת חוות דעת זו היðו שיעור הðזק לאורך כל התקופה.   , כולו או חלקו,ההשתלמות

  : ש"ח 25,417משכך, הðזק למבקש היðו   .6.3

  

𝟑. 𝟒𝟒% ∗  𝟕𝟑𝟖, 𝟖𝟓𝟖 =  𝟐𝟓, 𝟒𝟏𝟕 

  

 

  

 מקורות מידע . 7

 .ðט"-על פי אתר "גמל רðות ההשתלמותדו"ח תשואות של ק .7.1

 . על ðספחיה  לאישורטיוטת הבקשה  .7.2

 .מבקשדוחות תקופתיים של ה .7.3
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 תמצית השכלה וðיסיון של הכותב . 8

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןðהל עסקים מאוðתואר ראשון בכלכלה ומ 

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

  
  ðיסיון מקצועי:

   כ"ל ובעלים של "מאקרוðליזהמðסי, אððת שירותי ייעוץ פיðותð סים בע"מ" אשרððיהול הון לתאגידים  ,  פיð

 וחוות דעת כלכליות. 

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

  יסיון בשוק ההון.  14מעלð יםðש 

  סים ו'עמיתיםððורה פיðיהם: מðהל השקעות בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביðסיה   -מðות הפðקר

 הוותיקות'. 

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

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

   לקבלת החלטות ב'עמיתים'.

   סיםððמרצה באקדמיה לפיBDO.  

  

  רשימת חוות דעת מרכזיות:

  יותðגרם בעלי מðזק שðבעקבות הטעיה בדיווח על  אפיטומי מדיקל בע"מ חוות דעת מומחה, אמידת ה

 ;2023, דצמבר עם חברת ðסטלה עמדו בתðאי התקשרותהלא  ש תוצאות הðיסוי הקליðי 

  גרם לבעליðזק שð ים מטעים וחסרים טרום עסקת  חוות דעת מומחה, הערכתðתוð יות טריא בעקבותðמ

 ; 2023מיזוג בין לוזון ðדל"ן לבין טריא ישראל, אוגוסט 

   קים מול הריבית הממוצעת המשולמת על ידם, יוליðי הבðחוות דעת מומחה, שיעורי הריבית במחירו

2023 ; 

   יין ריבית על ההלוואות במערכתðזק לעðקים והערכת הðחוות דעת מומחה, מרווחי האשראי בב

 ;2023הבðקאית, יוðי  

   דה בעקבות חיזוק גרעין השליטהðטו מליð יותðגרם לבעלי מðזק הכלכלי שðחוות דעת מומחה, אמידת ה

 ;2023בðטו אחזקות שלא כדין, יוðי 

   ותðיין ריבית פיקדוðזק לעðחוות דעת מומחה, הערכת גובה ריבית סבירה ביתרת זכות בעו"ש והערכת ה

 ;2023במערכת הבðקאית, יוðי 

   וגעðיות תדיראן בעקבות הטעיה והסתרת מידע מהותי בðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, הערכת ה

 ; 2023לשיðויים בסביבה העסקית של החברה, מאי 

   ,ות העסקה למיזוג עם חברת הראל,  חוות דעת מומחהðת הוגðהערכת שווי לחברת ישראכרט, לצורך בחי

 ; 2023הצעה ðגדית מחברת מðורה, מרץ תוך דחיית 
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   יתוח השפעת דיווח מידי של החברהð ,יות של ורידיסðגרם לבעלי המðזק שðחוות דעת מומחה,  אומדן ה

 ; 2023בגין תחילת חקירה פלילית, פברואר 

   ד, בדיקת השפעת דיווח ביטול התקשרות עםðיות אוגוויðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2023חח"י בעקבות מצג שווא של החברה לגבי יעילות מוצריה, פברואר 

   זק בשל רכישת אג"ח ע"יð גרם לבעלי אג"ח של גיבוי ואחזקות, קביעתðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2022הציבור ðוכח הסתרה ואי גילוי מידע מהותי על ידי החברה, אוקטובר 

   ט קרדיט בעקבות ליקויים שהתגלו בבקרהðיות יוðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2022הפðימית וחשדות פליליים כðגד המðכ"ל, יוðי 

   ורסטאר בעקבות החלטת הדירקטוריון לחלוקתð יותðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ;2022דיבידðד בעין אשר יוביל לאובדן שליטה בחברת הבת גזית גלוב,  אפריל 

   יות האב אבטחת מידע, איחור בדיווח על ביטול זכייתðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2022החברה במכרז,  מרץ 

   ת הצעת רכש של החברה, יוליðחוות דעת מומחה, הערכת שווי לידר החזקות לצורך סעד הערכה לבחי

2021 ; 

   זק בעקבות גילוי פרשת התיארוךðיקס, קביעת הðיות הפðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2021לאחור של פוליסות הביטוח של טייסי אל על, יוðי 

   גרם בעקבות פרסוםðזק שðיתוח הð ,גרם למחזיקי אג"ח דלק קבוצהðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2021דוח תזרים מזומðים מטעה, מאי 

 בורגðדðיות אורמת, זאת בעקבות פרשת "דוח היðגרם לבעלי מðזק שðאשר   "חוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2021לאומית ðרחבת, מרץ - העלה חשדות לשחיתות בין

   זק בגין פרסום מידע שגוי בתשקיףð ,יות יעקובי קבוצהðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2020ובדוחות הכספיים, דצמבר 

   ,ת השפעת עיכוב בדיווח על עסקת ג'מבוðיות פוקס, בחיðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2020ספטמבר 

   ת חוות דעת כלכלית לצורך מיזוג משולש הופכי בין יואל לאקוויטל. אשר הובילהðחוות דעת מומחה, בחי

 ; 2018לתשלום פרמיית שליטה חריגה, דצמבר 

 גרם למחזיקי אג"ח אולðגרם לבעלי - חוות דעת מומחה, אומדן שðזק שðאגרות החוב  יר, אמידת ה

 . 2018בעקבות גילוי אודות כשלים חמורים באפקטיביות הבקרה הפðימית של החברה, יðואר 

  

  

  

  

  

  

  

  


