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מיני-רציו:
* בימ"ש מחוזי דחה בקשה לאישור תובענה ייצוגית בטענה של ניהול כושל של קופות גמל בקובעו, כי יש לדחות את התיזה עליה נשענת הבקשה, כאילו ניתן להסיק את רשלנות המשיבה מעצם העובדה שבשנת 2008 נגרמו לעמיתים הפסדי רווחים כתוצאה מירידת שערי המניות שהחזיקו הקופות.

* דיון אזרחי – תובענה ייצוגית – בקשה לאשר תובענה ייצוגית

* דיון אזרחי – תובענה ייצוגית – עילות

* דיון אזרחי – תובענה ייצוגית – התנאים לאישורה

* דיון אזרחי – תובענה ייצוגית – לפי חוק תובענות ייצוגיות
.

בקשה לאישור תובענה ייצוגית בטענה של ניהול כושל מצד המשיבה של חמש קופות גמל במסלול "מנייתי", אשר בעקבותיו, כך נטען, נגרמו לעמיתי הקופות הפסדים של עשרות אחוזים ברווחיהם בשנת 2008.

.

בית המשפט המחוזי בתל-אביב-יפו, כב' השופט עמירם בנימיני, דחה את הבקשה, בקובעו כדלקמן:

על תובענה זו חל חוק תובענות ייצוגיות. מטרת החוק מובהרת בסעיף 1 לחוק, וכן הובהרה עוד בטרם נחקק החוק על ידי בית המשפט העליון. תובענה ייצוגית נועדה להגן על אינטרס היחיד שנפגע, דווקא באותם המקרים בהם הוא איננו טורח להגיש תביעה, אך קיים אינטרס ציבורי לאכיפת הוראות החוק שבגדרו באה התובענה הייצוגית, על מנת להרתיע מפני הפרת החוק, ולמנוע שימוש לרעה בכוח הנתון בידי גופים בעלי עוצמה כלכלית מרובה. התובענה הייצוגית מאפשרת מימוש זכות הגישה לבית המשפט לנפגעים שהיו מתקשים, או לא היו טורחים כלל, להתמודד עם גוף ציבורי גדול - בעיקר כאשר מדובר בנזק קטן יחסית. לכן מציין סעיף 1(1) לחוק, כמטרה נוספת של החוק, "מימוש זכות הגישה לבית המשפט, לרבות לסוגי אוכלוסיה המתקשים לפנות לבית המשפט כיחידים". 

האינטרס הציבורי העומד בבסיס התובענה הציבורית, בא לידי ביטוי בחוק בשתי דרכים. ראשית, מכשיר דיוני זה מאפשר ניהול יעיל וחסכוני של מספר רב של תביעות בהליך אחד. סעיף 1(4) לחוק מציין זאת כאחת ממטרות החוק, קרי: "ניהול יעיל, הוגן וממצה של תביעות". שנית, וחשוב מכך: לתובענה הייצוגית ערך מרתיע, המשרת את המטרה של פיקוח ואכיפה של נורמות התנהגות הקבועות בחוק.

התנאים לאישור תובענה ייצוגית קבועים בסעיף 4 ובסעיף 8 לחוק תובענות ייצוגיות והם: למבקש עילת תביעה אישית באחד מן העניינים הכלולים בתוספת השניה לחוק, או בהוראת חוק מפורשת; התובענה מעוררת שאלות מהותיות של עובדה או משפט המשותפות לכלל חברי הקבוצה; יש אפשרות סבירה שהשאלות המשותפות דלעיל תוכרענה בתובענה לטובת הקבוצה; תובענה ייצוגית היא הדרך היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת בנסיבות העניין; קיים יסוד סביר להניח כי עניינם של כלל חברי הקבוצה ייוצג וינוהל בדרך הולמת ובתום לב.

תובע מייצג חייב לשכנע את בית המשפט במידת הסבירות הראויה כי הוא ממלא לכאורה אחר דרישות סעיפי החוק הנוגעים לאישור התובענה הייצוגית. המבקש להגיש תובענה ייצוגית נדרש להוכיח את טענותיו רק באופן לכאורי, ועל בית המשפט להשתכנע כי קיים סיכוי סביר כי במהלך המשפט יוכיח התובע הייצוגי את כל התנאים הדרושים לשם קבלת התביעה הייצוגית. במסגרת דרישה זו נפסק, כי על המבקש לאשר תובענה ייצוגית להראות כי תובענה שכזו היא הדרך היעילה להכרעה במחלוקת בנסיבות העניין. לשם כך עליו להציע – כבר בשלב הבקשה לאישור – הצעות מעשיות ומשביעות רצון למנגנון על פיו ניתן יהיה להוכיח אילו צרכנים, חברי הקבוצה התובעת, נפגעו ממעשי הנתבע וכיצד יוכח שיעור נזקם. בית המשפט צריך להשתכנע בשלב אישור הבקשה, כי ניתן לדון בתובענה הייצוגית בכלים יעילים והוגנים.
לפי סעיף 4(א)(1) לחוק תובענות ייצוגיות, רשאי להגיש בקשה לאישור תובענה ייצוגית רק מי "שיש לו עילה בתביעה" באחד העניינים המפורטים בתוספת השניה לחוק. המבקש להגיש תובענה ייצוגית נדרש להוכיח את עילת תביעתו רק באופן לכאורי. דרישה זו מעוגנת בסעיף 8(א)(2) לחוק, הדורש מן המבקש להוכיח כי "יש אפשרות סבירה" שאותן שאלות מהותיות של עובדה או משפט, המשותפות לכלל חברי הקבוצה, תוכרענה בתובענה לטובת הקבוצה. ברור כי הדבר כולל, בראש ובראשונה, את עילת התביעה האישית. הוכחת סיכויי התביעה להתקבל היא התנאי הראשון שבודק בית המשפט, בטרם יפנה לבירור התנאים האחרים.
בית המשפט העליון הדגיש לא פעם את הסכנות הטמונות במכשיר התובענה הייצוגית, שהוא כלי רב עוצמה, המנוצל לעתים לרעה. מנגד, בית המשפט העליון הדגיש כי אין להעמיד דרישות מחמירות מדי לעניין מידת השכנוע בקיומה של עילה לכאורה, על מנת שלא לגרום להתמשכות השלב המקדמי, וכדי לא להרתיע תובעים ייצוגיים פוטנציאליים. 

אין מחלוקת על כך שהמשיבה, כמי שמנהלת קופות גמל, חבה כלפי העמיתים חובה לפעול "באמונה ובשקידה לטובת כל אחד מהעמיתים", וכי נאסר עליה להעדיף כל עניין וכל שיקול על פני טובתם (סעיף 3(ב) לחוק קופות הגמל). כך גם מחויבת המשיבה, מכוח תפקידה זה, לנהוג "בזהירות וברמת מיומנות שנאמן מיומן היה נוהג בהן בנסיבות דומות", וכן לנקוט "את כל האמצעים הסבירים לשם שמירה על נכסי קופות הגמל..." (סעיף 3(ג) לחוק קופות הגמל). עוד מוסכם כי בין חברה המנהלת קופת גמל לבין עמיתה מתקיימים יחסי נאמנות, שחל עליהם חוק הנאמנות, וזאת לצד היותם יחסי שליחות שחל עליהם חוק השליחות. 

אלא, קובע בית המשפט, שהמבקש לא הוכיח, ולו לכאורה, כי המשיבה הפרה התחייבויות אלו. לא עלה בידו לבסס קיומה של עילת תביעה אישית, וגם לא ניתן לומר כי קיימת אפשרות סבירה שהתובענה תוכרע לטובת הקבוצה. המבקש לא הניח תשתית ראייתית כלשהי, שלא לדבר על תשתית ראייתית ניאותה לכאורה, לביסוס טענותיו. 
השקעה במניות איננה "פוליסת ביטוח": מי שאיננו מעוניין בסיכונים של ממש בהשקעותיו – אל לו להשקיע כספיו בקופת גמל מנייתית המחויבת לפי תקנונה להשקיע לפחות 50% מכספי העמיתים במניות, ובפועל משקיעה אף בהיקף גדול מכך, דבר המובא לידיעת העמיתים בכל דו"ח שהם מקבלים מהקופה. המשיבה לבדה מנהלת כ- 30 קופות גמל, המנהלות 59 מסלולי השקעה שונים לפי תמהיל ההשקעות של הקופה, ורק 5 מהן הינן במסלול מנייתי המחייב אחזקה של לפחות 50% מן הנכסים במניות. המבקש, כמו גם יתר העמיתים בקופות נשוא התביעה, בחרו דווקא בקופה מנייתית המחויבת להשקיע לפחות 50% מנכסיה במניות, ואשר בפועל משקיעה כ-80% במניות – עובדה שהיא מביאה לידיעת העמיתים. הם עשו כן, מן הסתם, על מנת להשיא את הסיכוי לרווחים גדולים מאלו שניתן להפיק בקופות שקליות, למשל, ומתוך מודעות מלאה לכך שעם הסיכוי לרווח בא גם הסיכון להפסד. המבקש ועמיתים אחרים בקופות נשוא הבקשה היו יכולים לבחור בקופות גמל שאחוז ההשקעה שלהן במניות נמוך יותר. הם גם היו יכולים לעבור ללא קושי וללא כל תשלום לקופה שאחוז השקעתה במניות נמוך יותר.
טענתו העיקרית של המבקש הינה שמנהל מיומן וסביר של קופת גמל מנייתית היה מפחית את שיעור המניות שמחזיקה הקופה, עם פרוץ המשבר הכלכלי, אל הסף התחתון הקבוע בתקנונה, קרי: 50%. אך מהעדויות עולה כי הקופות נשוא בקשת האישור לא היו חריגות בין קופות הגמל המנייתיות מבחינת היקפי האחזקה במניות בשנת 2008. 
זאת ועוד, קובע בית המשפט, יש לדחות את התיזה עליה נשענת בקשת האישור, כאילו ניתן להסיק את רשלנותה של המשיבה מעצם העובדה שבשנת 2008 נגרמו לעמיתים בקופות הפסדי רווחים כתוצאה מירידת שערי המניות שהחזיקו הקופות. המבקש מדגיש לכל אורך הבקשה את "מבחן התוצאה". אך המבחן הנכון הוא האם נהגה המשיבה בצורה סבירה בניהול השקעותיה בעת ביצוען, בלא כל קשר לשאלת ההפסדים שהתברר בדיעבד, בסוף שנת 2008, כי נגרמו בשל ירידת שווי המניות. התנהגות סבירה לצורך עוולת הרשלנות "אינה נמדדת לפי התוצאה שלאחר המעשה אלא לפי סבירותה בעת מעשה".
 מכל האמור לעיל הדברים ניתן להבין גם שהמבקש איננו תובע ייצוגי הולם, כנדרש לפי סעיף 8(א)(3) לחוק, ואף לא בא-כוח מייצג הולם. 
פסק - דין

(דחיית בקשה לאישור תובענה כייצוגית)
א.
מבוא
1.
המבקש הגיש בקשה לאישור תובענה ייצוגית בטענה של ניהול כושל מצד המשיבה של חמש קופות גמל במסלול "מנייתי", אשר בעקבותיו, כך נטען, נגרמו לעמיתי הקופות הפסדים של עשרות אחוזים ברווחיהם בשנת 2008. המבקש, עו"ד בהשכלתו, הינו עמית בקופת הגמל "חיננית מסלול מניות" מאז שנת 1997 (להלן: "חיננית"). הוא מגדיר את הקבוצה התובעת ככוללת את העמיתים בכל חמש קופות הגמל המנייתיות שבניהול המשיבה, ולחלופין, ככוללת את העמיתים בקופת הגמל "חיננית מסלול מניות" בלבד (להלן, בהתאמה: "הקופה" ו-"הקופות").
2.
הרקע להגשת התביעה הוא המשבר הפיננסי העמוק שפקד את שוק ההון בארץ ובעולם בשנת 2008, ואשר במהלכו צנח ערכן של מניות רבות בבורסה בעשרות אחוזים. שווי הנכסים של קופת הגמל של המבקש התכווץ באותה שנה בכ-40%, וזה גם היה שיעור ההפסד הממוצע של יתר הקופות המנייתיות של המשיבה (סעיף 4 לתצהיר המבקש). ההפסד שנגרם עקב כך למבקש עמד, לטענתו, על סך של 41,422 ₪. את סכום התביעה של הקבוצה כולה העמיד המבקש על סך של 82,242,000 ₪, כאשר סכום זה כולל את הפסדי העמיתים בכל חמש הקופות, וכן את דמי הניהול ששולמו למשיבה בחמש הקופות בשנת 2008. 
3.
קופת הגמל "חיננית מסלול מניות", שהמבקש עמית בה, כשמה כן היא: קופת גמל שעיקר אחזקותיה במניות. תקנון הקופה מורה כי עליה להשקיע לפחות 50% מנכסיה  במניות. אין מחלוקת כי בשנת 2008 החזיקה הקופה שיעור ניכר מנכסיה במניות (כ-80% לטענת המבקש, בין 61% ל-98.53% לטענת המשיבה), ושיעור דומה של אחזקות במניות היה גם בארבע קופות הגמל המנייתיות האחרות שמנהלת המשיבה. המבקש סבור כי בשנת 2008, לנוכח המפולת בשווי המניות, היה על המשיבה להקטין אחזקותיה במניות למינימום הקבוע בתקנון, קרי: 50%, ואולי אף ליזום שינוי של התקנון ולהקטין את האחזקה במניות אף מעבר לשיעור זה. זו תמצית טענותיו של המבקש, שבגינן הוא מבקש לאשר לו להגיש תובענה ייצוגית. להן תפורטנה טענות הצדדים בבקשה ובתגובות לה ובסיכומים, על מנת להבהיר את גדר המחלוקת שביניהם.
ב.
טענות המבקש
4.
על מנת להבין את טענות המבקש יש ללקטן מתוך שלושה מסמכים שונים (הבקשה, התצהיר וכתב התביעה), שבכל אחד מהם נפרשת תשתית עובדתית ומשפטית חלקית בלבד. עילות התביעה כוללות: הפרת חובת נאמנות; הפרת חובה חקוקה; רשלנות; הפרת חוזה; והטעית הצרכן.
5.
טענתו המרכזית של המבקש, הינה כי הפסדי העמיתים הינם תוצאה של רשלנות המשיבה בניהול קופות הגמל. חרף הירידות החדות בשוק ההון בשנת 2008, לא צמצמה המשיבה את שיעור האחזקות של הקופות במניות לכ-50%; לא שינתה את הרכב תיק המניות באופן שהיה מקטין את ירידת ערכו (למשל, באמצעות השקעה במניות החשופות פחות לתנודות השוק); ולא נקטה צעדים להגנה על שווי תיק ההשקעות של העמיתים, כגון רכישת אופציות או נגזרים. כך גם טוען המבקש כי היה על המשיבה לשנות את תקנונה, כך ששיעור ההשקעה במניות יופחת אל מתחת לסף של 50%. כתוצאה מכל אלו, סבלו עמיתי הקופות בשנת 2008, שאליה בלבד מתייחסת בקשת האישור, הפסדים כבדים בשיעור ממוצע של 40% (סעיף 4 ו- 18 לתצהיר המבקש). המבקש מצטט מדו"ח של "חיננית" בו נאמר כי בסיכום שנת 2008 ירדו מדד המעו"ף (25 המניות המובילות) מדד ת"א 100 ומדד "מניות היתר" בשיעורים של כ- 47% - 63% (סעיף 12 לתצהיר). מכאן ברור שההשקעה במניות בשיעור של בין 77.94% ל-88.12% היא זו שהסבה לעמיתי קופות הגמל המנייתיות הפסדים גדולים, והדבר נאמר במפורש בדו"חות הדירקטוריון של הקופות הללו (נספח 9(א-ה) וסעיף 13 לתצהיר המבקש). עניין זה אינו שנוי במחלוקת.
בסיכומיו, טוען המבקש כי העובדות עליהן מבוססת הבקשה אינן מוכחשות על ידי המשיבה. קופות הגמל נשוא התביעה הפסידו בשנת 2008 סכומי עתק; הקופות השקיעו בין 77.94% ל-88.12% במניות; והדירקטוריונים של כל הקופות היו מודעים לכך שהתרומה המרכזית להפסדי הענק בקופות נבעה מהפסדים בניירות ערך סחירים. אף על פי כן, המשיבה לא הפחיתה את שיעור ההחזקה במניות. הקופות בניהול המשיבה גם המשיכו להחזיק במניות אשר ערכן ירד, רבעון אחר רבעון, ביניהן מניות של חברות אשר המשיבה או האורגנים שלה הם בעלי עניין בהן (ראה נספח 4 לתצהיר המבקש, המתייחס לכמה מניות ששוויין ירד בשנת 2008 בכ- 80% ואף למעלה מכך). מאידך, דווקא מניות שהמבקש מכנה "הגנתיות" (בתחום האוכל והתרופות), ושלטענתו אינן יורדות באופן משמעותי בעת משבר,  נמכרו על ידי הקופות, כמו למשל מניית "טבע" (סעיף 22 לתצהיר). בנוסף, המשיבה נמנעה מלרכוש מכשירים פיננסיים דוגמת תעודות סל "שליליות", אופציות "פוט" ו"שורטים" (רכישה בחסר), שלדעת המבקש היו עשויים להגן על תיק ההשקעה של הקופות מפני ירידות. המבקש טוען כי בניהול הקופות יש צורך להתחשב גם ב"מטרת הקופה ונסיבותיה" – במקרה דנן מדובר בקופות ותיקות שרבים מהעמיתים בהן פרשו לפנסיה או קרובים לגיל הפרישה ויזדקקו לכספים בתוך זמן קצר; לכן, אין לשעות לטענת המשיבה כי מדובר בהשקעה לטווח ארוך. 
6.
המבקש טוען כי המשיבה לא הציגה ולו פרוטוקול אחד המצביע על דיון ענייני ורציני בהנהלת המשיבה בעניין משבר המניות. המשיבה גם לא הזהירה את עמיתי הקופות מפני נזק צפוי, כנדרש בסעיף 2(ד) לחוק השומרים, תשכ"ז-1967, ואף לא פנתה לבית המשפט כדי לקבל ממנו הוראות, כמתחייב מסעיף 12(ג) לחוק הנאמנות, תשל"ט-1979. מדוחו"ת הדירקטוריון של הקופות (שצורפו לתצהיר המבקש) עולה כי המשיבה ומנהליה היו ערים למשבר הכלכלי, ואף היו מודעים לקשר בין שיעור האחזקה במניות לבין היקף ההפסדים; אף על פי כן, הם לא נקטו בצעדים האמורים לעיל. המבקש אינו חולק על כך שבהנהלת המשיבה התקיימו התייעצויות אינטנסיביות בנוגע למדיניות ההשקעות באותה שנה, אולם מבחן התוצאה – ירידה של עשרות אחוזים בשווי תיקי ההשקעות – מלמד, לדעתו, כי הצעדים שנקטה המשיבה לא היו  נכונים (סעיפים 12-14 לתצהירו).
7.
המבקש מוסיף ומציין, במעין הערת אגב, כי לדעתו, שינוי המדיניות בקופות הגמל, אשר הביא להגדלת אחזקותיהן במניות מספר שנים קודם למשבר, היה חסר אחריות מצד הפיקוח באוצר, והוא מניח שהדבר נוצל על ידי המשיבה, אשר אולי אף עשתה שימוש בלוביסטים כדי להביא שינוי זה (סעיף 20 לתצהירו). שינוי המדיניות עליו מלין המבקש הינו זה שעליו המליצה בשנת 2004 "ועדת בכר", בה היו חברים טובי הכלכלנים בישראל.  המבקש, הנעדר השכלה כלכלית כלשהי, ומעיד על עצמו כי איננו בקיא בשוק ההון, אינו מהסס לפסול בטיעוניו מסקנות ועדה זו (שממילא אינן ניתנות לתקיפה בתובענה זו), ולהעלות ספקולציות לגבי דרך קבלת החלטותיה של ועדת בכר. זו דוגמה טיפוסית לחוסר הרצינות הכללי המאפיין את בקשת האישור. 
8.
לבד מהתנהגותה הרשלנית המתוארת לעיל, טוען המבקש כי המשיבה הפרה את חובת הנאמנות המוטלת עליה מכוח חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), תשס"ה-2005 (להלן: "חוק קופות הגמל"). חמור מכך, המשיבה פעלה מתוך מניעים זרים ובניגוד עניינים. זו הסיבה שמנהלי המשיבה בחרו להתעלם מסימני האזהרה שעמדו לנגד עיניהם בנוגע להיקפו של המשבר. ניתן להבין כי המבקש מניח - ללא שמץ של ראיה או פירוט מינימאלי – כי המשיבה בחרה להוסיף ולהחזיק במניות לא משום ששקלה את טובת העמיתים, אלא כדי למנוע את קריסת המניות, באופן שהיה עלול להשפיע לרעה על חברת האם וקבוצת "אקסלנס", שמנהלת מגוון של השקעות וקרנות נאמנות בבורסה, או על גורמים אחרים במשק בהם יש למשיבה עניין (סעיף 24 לתצהיר המבקש). לטענת המבקש, המשיבה לא הכחישה קיומו של ניגוד עניינים כזה, אלא שלטענתה התקבל לכך אישור של הממונה על שוק ההון (שלא הוצג), וממילא לפי סעיף 13 לחוק הנאמנות נדרש לשם כך אישור בית המשפט. בכל מקרה, הנאמן מחויב תמיד לפעול לטובת הנהנה. המבקש מעלה ספקולציה נוספת, אף היא ללא כל בסיס, וטוען כי יתכן שהמשיבה נענתה "ללחצים של גורמים ממשרד האוצר". המבקש מודה: "בשלב זה, אין לי ידיעה אישית על מניעי זדון באינטרסים מנוגדים המסבירים את מדיניות ההשקעה של המשיבה", אולם הוא סבור כי "הנתונים הקשים והתמוהים המתגלים מעיון בהרכב תיק ההשקעות..." מצביעים לכיוון זה, בהעדר כל הסבר כלכלי סביר אחר (סעיפים 24-25 לתצהירו). 
9.
המבקש לא תמך את טענותיו בחוות דעת מומחה, גם לאחר שבית המשפט העיר בעניין זה בדיון המקדמי. המבקש סבור כי כל הדיוט יכול ללמוד מהתנהלות המשיבה המתוארת לעיל כי פעלה ברשלנות, אם לא בחוסר אכפתיות ואף בזדון. המבקש מציין כי המשיבה לא הכחישה שלא פעלה בהתאם לדרכים שהוצעו על ידו לעיל, להקטנת ההפסד בקופות שבניהולה, ואין צורך במומחיות כדי להבין שפעולות אלו היו מחויבות המציאות (סעיפים 6 ו-8 לתגובת המבקש לתשובת המשיבה). המבקש אינו מתיימר להיות מומחה בשוק ההון (כפי שהודה בסעיף 40 לתצהירו), אך הוא סבור כנראה כי מדובר בסוגיה פשוטה וברורה, שאינה דורשת מומחיות מיוחדת. לטענתו: "התדיינות בין שני מומחים, בעניין שביסודו הבנה כספית שבתחום הידיעה השיפוטית והפרקטיקה השיפוטית היומי [כך במקור – ע.ב.], יש בה רק להכביד ולעוות השלב המקדמי לאישור תובענה ייצוגית".  ממילא, טוען המבקש, נטל ההוכחה במקרה זה מוטל על המשיבה להוכיח כי נהגה כשורה, וזאת לאור הוראת סעיף 12 לחוק הנאמנות, תשל"ט-1979 הקובע כי נאמן, מכוח היותו "שומר שכר", אחראי לנזקים שנגרמו לנהנה, אלא אם יוכיח כי הנזק נגרם כתוצאה מנסיבות שהוא לא יכול היה לצפותן. נטל ההוכחה מוטל על המשיבה גם לאור הכלל הנזיקי של "הדבר מדבר בעד עצמו", ולאור המצב של ניגוד אינטרסים בו פעלה. המבקש סבור כי רק לאחר שתאושר הגשת התביעה הייצוגית, יהיה עליו לתמוך טענותיו בחוות דעת מומחה.
10.
המבקש, כך נראה, איננו יודע כיצד ראוי לחשב את שיעור הנזק הנתבע. הוא מותיר לבית המשפט את ההחלטה כיצד לקבוע את מימדי הנזק (סעיפים 14 ו- 16 לבקשה). המבקש מעריך את נזקו ואת נזקי הקבוצה בגובה ההפסדים שנגרמו לעמיתים בשנת 2008, בצירוף דמי הניהול שנגבו מהם באותה שנה. לדעת המבקש, בשל ההפסדים שנגרמו לעמיתים בשנת 2008 ברשלנותה של המשיבה, היא אינה זכאית לדמי ניהול, ולמצער יש להפחיתם בשיעור שיקבע בית המשפט. לחלופין, ביקש כי בית המשפט יעריך מהו השיעור הסביר של ירידת ערך ההשקעה של כל עמית, כשהוא מציין כי לדעתו, ניתן היה למנוע את ההפסד כליל ולהביאו לשיעור של 0%, ולחלופין ל-5% בלבד. מיד לאחר מכן מציין המבקש כי לו היתה המשיבה מצמצמת את שיעור אחזקת הקופה במניות מ-80% ל-50%, ניתן היה לצמצם את הנזק לקופות בכ-38%. לא ברור על מה נסמך חישוב זה. כאשר נשאל המבקש בחקירתו באיזה מועד היה על המשיבה להפחית את שיעור האחזקה במניות ובכך למנוע נזק, השיב: "אני לא מציין תאריך מדויק... במרוצת 2008 הם היו צריכים להוריד את אחוז המניות, רצוי בהתחלה..." (עמ' 6-7). המבקש לא מסביר כיצד יוכל בית המשפט לקבוע את הנזק, כאשר הוא עצמו אינו מסוגל להצביע על נקודת זמן מסוימת שבה היה צריך להקטין את ההחזקה במניות, ושעל פיה יש לערוך את חישוב הנזק. 
בהתייחס לטענת המשיבה לפיה התאוששות השוק לאחר שנת 2008 מחקה את ההפסדים, סבור המבקש כי יש לבחון את התנהגות המשיבה בהתעלם מנתון זה. אם ירדתי לסוף דעתו של המבקש, טענתו היא שלולא ההפסדים בשנת 2008, היה שווי נכסיו לאחר העליות בשוק בשנים 2009-2010 גדול יותר מכפי שהוא כיום, וגם הפסד זה הינו נזק שיש לפסוק בגינו פיצוי. בכל מקרה, יש לפצות את העמיתים אשר סבלו חסרון כיס בפועל (הכוונה כנראה לאלו שפדו חסכונותיהם בקופות בשנת 2008). 
11.
המבקש מסתמך בסיכומיו על מסמכים שלא נזכרו בבקשה, דבר שהמשיבה מתנגדת לו בצדק. הוא מפנה לדוחו"ת של בנק ישראל ולמאמרים של מלומדים, מהם הוא לומד כי השיטה כולה פסולה: למשיבה יש תמריץ לקחת סיכונים כדי להגדיל את התשואה לטווח הקצר, ולכן היא אינה פועלת תמיד לטובת העמיתים. הדירקטורים אינם יכולים לנהל כראוי את קופות הגמל, שכן הם אחראים למספר גדול של קופות גמל. הדירקטורים החיצוניים אינם ממלאים תפקידם נאמנה, כפי שהיה מצופה. לא ברור לאן בדיוק חותר המבקש בטענות אלו, ובכל מקרה, הדיון בהן איננו יכול להוות חלק מבקשת האישור שלפני.
ג.
טענות המשיבה
12.
טענת המשיבה נתמכת בתצהירו של מר יורם מנחם, שהיה בתקופה הרלבנטית מנכ"ל המשיבה וחבר ועדת ההשקעות שלה (להלן: "מנחם"). לטענת המשיבה בתגובתה, בקשתו של המבקש לוקה בהיבטים רבים, אך הליקוי המרכזי הוא העדר מוחלט של עילת תביעה. המבקש לא הציג ולו בדל של ראיה לכך שאי-הקטנת אחוז ההשקעה במניות ל-50% היא פעולה רשלנית, לא כל שכן שמדובר בפעולה זדונית. השקעה במניות נושאת עימה סיכון, ומטבע הדברים, סיכון זה לעיתים מתממש. לפיכך, אין בעצם ההפסד כל ראיה להתנהלות רשלנית ואין מקום לשימוש ב"מבחן התוצאה". למעשה, שיעור התשואה השלילית בקופות הגמל של המשיבה היה נמוך משיעור התשואה השלילית של מדד ת"א 100 ומדד ת"א 25 (סעיף 31 לתצהיר מנחם). מכל מקום, במהלך שנת 2009 התאוששו שוקי המניות והקופה הניבה תשואה של 53.7%. בכך כמעט ונמחקו ההפסדים שנגרמו בשנת 2008 (סעיף 40 לתצהיר מנחם).    

13.
המשיבה טוענת כי אין מקום להחיל במקרה דנן את הכלל של "הדבר מדבר בעד עצמו". ראשית, משום שעל המבקש אישור תובענה ייצוגית מוטל הנטל להוכיח קיומה של עילת תביעה; חזקות המשנות את נטל ההוכחה מקומן בשלב התובענה עצמה בלבד. שנית, המבקש אינו יכול לטעון כי הוא אינו יודע מהן הנסיבות שגרמו לנזק הנטען. ואמנם – המבקש מתיימר לדעת היטב מהן הסיבות לנזק, והוא אף מציין כיצד ניתן היה להימנע מכך. ולבסוף, ההלכה היא כי כלל זה נוגע רק לנזק הנגרם מ"נכס" שבשליטת הנתבע, ולא "מהתנהלות וירטואלית".
זאת ועוד, בהעדר ראיה לכך שהמשיבה פעלה מתוך מניעים פסולים, ההנחה הבסיסית צריכה להיות כי חובת הזהירות לא הופרה, וזאת בהתאם ל"חזקת שיקול הדעת העסקי" (Business Judgment Rule). לפיכך, הנטל הינו על המבקש להוכיח כי היתה רשלנות מצד המשיבה. אף על פי כן, הבקשה נעדרת כליל תשתית עובדתית. המבקש מעלה טענות להתנהלות בזדון מצד המשיבה, או מתוך ניגוד אינטרסים, אף שהוא מודה כי אין לו כל ידיעה אישית על כך. כמו כן, הבקשה מבוססת כולה על טענות שבמומחיות, ואף על פי כן היא איננה נתמכת בחוות דעת מומחה, אף שהמבקש הודה כי הוא עצמו אינו מומחה בנושא. ההלכה היא כי אין לדחות את הצגת חוות דעת המומחה לשלב מאוחר יותר של הליך ניהול התובענה הייצוגית. 
14.
התשתית הראייתית היחידה עליה מבוססת הבקשה הינה עצם קיומם של הפסדים בקופות הגמל נשוא הבקשה בשנת 2008. הדבר אינו יכול להקים עילה למבקש. את ההתרשלות יש לבחון בזמן אמת, ולא בדיעבד. יש לבחון האם התנהלות המשיבה היתה סבירה בעת מעשה, ולא לאור התוצאה לאחר מעשה. אך גם אם בוחנים את התנהלות המשיבה בדיעבד, אין מקום לבחון את התנהלותה דווקא בסוף שנת 2008, בשיאו של המשבר, אלא לאורך זמן, שאז מתברר כי קופות הגמל נשוא הבקשה הניבו תשואות נאות ביותר. 
15.
המשיבה טוענת כי בפעולותיה לא נפל כל דופי. היא פעלה על פי תקנוני קופות הגמל,  הקובעים במפורש כי שיעור ההשקעה במניות יהיה לפחות 50%. מי שמשקיע בקופת גמל מנייתית עושה זאת מתוך כוונה ורצון כי עיקר הנכסים יושקע במניות, על הסיכונים והסיכויים הטמונים בהשקעה זו. מי שאינו מעוניין בקופה שכזו, יכול לבחור מראש, או לעבור בכל עת, לקופה בעלת תמהיל השקעות שונה. גם המבקש יכול היה להעביר את נכסיו לקופות אחרות בשנת 2008, אך בחר שלא לעשות כן. 
16.
המשיבה מנהלת מדיניות השקעות המבוססת על המלצות ועדת השקעות מקצועית, אשר תנאי הכשירות של חבריה נקבעו בחוק, ומינויים נבחן ומאושר על ידי הממונה על שוק ההון (סעיפים 22-24 לתצהיר מנחם). החלטותיה של ועדת ההשקעות נבעו משאיפתה להשיא את רווחי העמיתים בקופות. ועדת ההשקעות, שמנחם היה אחד מחבריה, לא סברה כי יש מקום להקטין את שיעור אחזקת המניות של הקופה. אחת הגישות המקובלות לניהול השקעות היא, כי כאשר נמצאים בעיצומו של משבר יש לפעול הפוך מהמגמה הכללית של השוק. גם מנהלי קופות גמל אחרות במשק לא צמצמו את שיעור האחזקה במניות בשנת 2008 (סעיף 36 לתצהיר מנחם) והרגולטור עצמו לא הורה על כך, אף שמדובר בתחום רווי רגולציה הנתון לפיקוח הדוק של משרד האוצר (סעיפים 46-47 לתצהיר מנחם). בחוזר משנת 2009 אף הביע הרגולטור עמדתו כי קופת גמל מנייתית צריכה להשקיע לפחות 75% מכספיה  במניות (נספח 4 לתשובה). מדיניות המשיבה הוכחה כנכונה, כאשר קופות הגמל נשוא הבקשה הניבו רווחים נאים ביותר לעמיתיהן לאורך זמן. 
17.
מדברי המבקש השתמע, לכאורה, כי שיעור האחזקות הגבוה במניות לא עלה בקנה אחד עם תקנוני הקופות, וכי היה על המשיבה לצמצם האחזקה במניות ל-50% לכל היותר (סעיף 11(1) לבקשה). המשיבה מבהירה בתשובתה כי פעלה בהתאם לתקנוני הקופות, המתנהלות על פי הסדר תחיקתי מפורט בחוק קופות הגמל. בתקנון הקופות נקבע כי שיעור ההשקעה במניות יהיה "לפחות 50%", ומכאן שהקופות יכולות להחזיק בשיעור מניות גדול מ-50%. בעדותו, המבקש לא זכר אם שם לב לשינוי בתקנון המשיבה משנת 2004, לפיו נקבע כי על הקופה להחזיק לפחות 50% מנכסיה במניות, אולם הודה כי קיבל מן המשיבה הודעה על כך, וכי הדבר לא היה גורם לו למשוך את נכסיו מן הקופה (עמ' 4).
18.
אשר לטענה כי היה על המשיבה לבצע השקעה במניות "הגנתיות" או באופציות – טוענת המשיבה כי טענה זו מעידה על חוסר הבנה מוחלט של שוק המניות והנגזרים. נגזרים הינם מכשיר ספקולטיבי עתיר סיכונים, והחלטת המשיבה שלא להשקיע בתחום זה היתה  סבירה, ובודאי שלא היתה בגדר רשלנות (סעיף 58 לתצהיר מנחם).
19.
המשיבה טוענת כי בתביעה להפסד בגין השקעה בניירות ערך יש להצביע על חסרון כיס שנגרם לתובע, ואין די בטענה כי יכול היה להרוויח יותר. המבקש אינו מכחיש כי השקעתו הניבה תשואה גבוהה לאורך השנים, אלא שהוא סבור כי לולא התרשלות המשיבה, הוא יכול היה להרוויח יותר. גם מטעם זה דין הבקשה להידחות. 
20.
עוד טוענת המשיבה כי הקבוצה אינה הומוגנית. חלק מעמיתי קופות הגמל נשוא התביעה העבירו את כספיהם מקופת הגמל בחודשים בהם היתה תשואה חיובית, ולכן לא סבלו הפסד כלשהו (המבקש הודה בחקירתו כי בניגוד לאמור בסעיף 6 לתצהירו, לא בכל חודש בשנת 2008 הניבה הקופה תשואות שליליות – עמ' 7). אחרים הצטרפו לקופות הגמל בשנת 2008, כשהם מודעים למצב השוק ולמדיניות ההשקעות של הקופה, ואינם יכולים להלין על כך. גם עמיתים שהצטרפו לקופות עובר לשנת 2008 אינם עשויים מקשה אחת ויש להניח כי חלקם, אם לא רובם, היו מודעים למדיניות ההשקעות של המשיבה, והסכימו לה;  אחרת היו יכולים, בקלות וללא עלות נוספת, להעביר את כספיהם לקופה אחרת.
ד.
  דיון והכרעה
1.        התנאים לאישורה של תובענה ייצוגית: המסגרת הנורמטיבית
21.      על תובענה זו חל חוק תובענות ייצוגיות, התשס"ו-2006 (להלן: "חוק תובענות ייצוגיות"). מטרת החוק מובהרת בסעיף 1 לחוק, וכן הובהרה עוד בטרם נחקק החוק על ידי  בית המשפט העליון. תובענה ייצוגית נועדה להגן על אינטרס היחיד שנפגע, דווקא באותם המקרים בהם הוא איננו טורח להגיש תביעה, אך קיים אינטרס ציבורי לאכיפת הוראות החוק שבגדרו באה התובענה הייצוגית, על מנת להרתיע מפני הפרת החוק, ולמנוע שימוש לרעה בכוח הנתון בידי גופים בעלי עוצמה כלכלית מרובה (ראה: רע"א 8332/96 משה שמש נ' דן רייכרט, פ"ד נה(5) 276, פסקה 8; רע"א 4556/94 טצת ואח' נ' זילברשץ ואח', פ"ד מט(5) 774, פסקה 7). התכליות העומדות בבסיס התובענה הייצוגית הובהרו לאחר כניסתו לתוקף של החוק בע"א 345/03 רייכרט נ' יורשי המנוח משה שמש ז"ל, [פורסם בנבו] תק-על 2007(2) 3367, פסקה 8, תוך הדגשת שני השיקולים המרכזיים: הגנה על אינטרס הפרט והגנה על אינטרס הציבור. סעיף 1(3) לחוק מבהיר כי אחת ממטרות החוק "מתן סעד הולם לנפגעים מהפרת הדין". התובענה הייצוגית מאפשרת מימוש זכות הגישה לבית המשפט לנפגעים שהיו מתקשים, או לא היו טורחים כלל, להתמודד עם גוף ציבורי גדול - בעיקר כאשר מדובר בנזק קטן יחסית. לכן מציין סעיף 1(1) לחוק, כמטרה נוספת של החוק, "מימוש זכות הגישה לבית המשפט, לרבות לסוגי אוכלוסיה המתקשים לפנות לבית המשפט כיחידים". 
האינטרס הציבורי העומד בבסיס התובענה הציבורית, בא לידי ביטוי בחוק בשתי דרכים. ראשית, מכשיר דיוני זה מאפשר ניהול יעיל וחסכוני של מספר רב של תביעות בהליך אחד. סעיף 1(4) לחוק מציין זאת כאחת ממטרות החוק, קרי: "ניהול יעיל, הוגן וממצה של תביעות". שנית, וחשוב מכך: לתובענה הייצוגית ערך מרתיע, המשרת את המטרה של פיקוח ואכיפה של נורמות התנהגות הקבועות בחוק ראה: דנ"א 5712/01 ברזני נ' בזק, פ"ד נז(6) 385, דברי כב' השופט א. מצא פסקה 3; ע"א 1338/97 תנובה נ' ראבי, פ"ד נז(4) 673, פסקה 2 לפסק דינה של כב' השופטת א' פרוקצ'יה, והאסמכתאות המצוטטות שם). כך קובע סעיף 1(3) לחוק, כי אחת ממטרות החוק היא "אכיפת הדין והרתעה מפני הפרתו". 
תכלית דואלית זו של התובענה הייצוגית - הגנה על אינטרס הפרט והגנה על אינטרס הציבור - הובהרה בפסיקת בית המשפט העליון עוד לפני חקיקתו של חוק תובענות ייצוגיות, וקיבלה עתה תוקף בסעיף 1 לחוק, ובפסק הדין בעניין רייכרט הנ"ל (לפסיקה הקודמת ראה עניין טצת הנ"ל, בעמ' 783; ע"א 8430/99 אנליסט נ' ערד השקעות, פ"ד נו(2) 247, 257; ע"א 2967/95 מגן וקשת בע"מ נ' טמפו תעשיות בירה בע"מ, פ"ד נא(2) 312, 324). 
22.      התנאים לאישור תובענה ייצוגית קבועים בסעיף 4 ובסעיף 8 לחוק תובענות ייצוגיות (לניתוח התנאים בחוק החדש ראה החלטותי בבש"א (ת"א) 1895/05 אמיר שהי שאול נ' תדיראן מוצרי צריכה בע"מ [פורסם בנבו] תק-מח 2008(1), 7156; בת.א. (ת"א) 2537/06 פרחן נ' מולטילוק בע"מ, תק-מח 2009(1) 5772; ובת.א. (ת"א) 2150/07 אורלי פרנקל נ' הנקל סוד בע"מ, לא פורסם [פורסם בנבו] (10.1.11)). סעיף 4 לחוק קובע כדלקמן:
 
"(א)  אלה רשאים להגיש לבית המשפט בקשה לאישור תובענה ייצוגית כמפורט להלן:
(1)       אדם שיש לו עילה בתביעה או בענין כאמור בסעיף 3(א), המעוררת שאלות מהותיות של עובדה או משפט המשותפות לכלל החברים הנמנים עם קבוצת בני אדם – בשם אותה קבוצה;
(2)-(3) ...
(ב)       ...
 
סעיף 8 לחוק קובע כדלקמן:
 
"(א)    בית המשפט רשאי לאשר תובענה ייצוגית, אם מצא שהתקיימו כל
אלה:
 
(1)       התובענה מעוררת שאלות מהותיות של עובדה או משפט המשותפות לכלל חברי הקבוצה, ויש אפשרות סבירה שהן יוכרעו בתובענה לטובת הקבוצה;
(2)       תובענה ייצוגית היא הדרך היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת בנסיבות העניין;
(3)       קיים יסוד סביר להניח כי ענינם של כלל חברי הקבוצה ייוצג וינוהל בדרך הולמת; הנתבע לא רשאי לערער או לבקש לערער על החלטה בעניין זה;
(4)       קיים יסוד סביר להניח כי ענינם של כלל חברי הקבוצה ייוצג וינוהל בתום לב.
(ב)       ...
(ג) ...
            (ד)       ...".
 
לאור האמור לעיל, התנאים לאישורה של תובענה ייצוגית לפי חוק תובענות ייצוגיות הם כדלקמן:
(1)       למבקש עילת תביעה אישית באחד מן העניינים הכלולים בתוספת השניה לחוק, או בהוראת חוק מפורשת;
(2)       התובענה מעוררת שאלות מהותיות של עובדה או משפט המשותפות לכלל חברי הקבוצה;
(3)       יש אפשרות סבירה שהשאלות המשותפות דלעיל תוכרענה בתובענה לטובת הקבוצה;
(4)       תובענה ייצוגית היא הדרך היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת בנסיבות העניין;
(5)       קיים יסוד סביר להניח כי עניינם של כלל חברי הקבוצה ייוצג וינוהל בדרך הולמת ובתום לב.
23.      תובע מייצג חייב לשכנע את בית המשפט במידת הסבירות הראויה כי הוא ממלא לכאורה אחר דרישות סעיפי החוק הנוגעים לאישור התובענה הייצוגית (ראה: ע"א 2967/95 מגן וקשת בע"מ ואח' נ' טמפו תעשיות בירה בע"מ ואח', פ"ד נא(2) 312, בעמ' 329). המבקש להגיש תובענה ייצוגית נדרש להוכיח את טענותיו רק באופן לכאורי, ועל בית המשפט להשתכנע כי קיים סיכוי סביר כי במהלך המשפט יוכיח התובע הייצוגי את כל התנאים הדרושים לשם קבלת התביעה הייצוגית (רע"א 8332/96 הנ"ל בעניין רייכרט, פסקה 11; ע"א 6343/95 אבנר נפט וגז בע"מ ואח' נ' טוביה אבן ואח', פ"ד נג(1) 115, בעמ' 118; רע"א 6567/97 בזק נ' עיזבון המנוח אליהו גת ז"ל, [פורסם בנבו] תק-על 98(2) 1627, פסקה 5).
במסגרת דרישה זו נפסק בע"א 458/06 שטנדל נ' חברת בזק בינלאומי בע"מ, [פורסם בנבו] תק-על 2009(2) 1297, מפי כב' השופט ס' ג'ובראן, כי על המבקש לאשר תובענה ייצוגית להראות כי תובענה שכזו היא הדרך היעילה להכרעה במחלוקת בנסיבות העניין (סעיף 8(א)(2) לחוק תובענות ייצוגיות). לשם כך עליו להציע – כבר בשלב הבקשה לאישור – הצעות מעשיות ומשביעות רצון למנגנון על פיו ניתן יהיה להוכיח אילו צרכנים, חברי הקבוצה התובעת, נפגעו ממעשי הנתבע וכיצד יוכח שיעור נזקם. בית המשפט צריך להשתכנע בשלב אישור הבקשה, כי ניתן לדון בתובענה הייצוגית בכלים יעילים והוגנים (ראה גם פסק דינה של כב' השופטת ר' רונן בת.א (ת"א) 2687/06 נתנאל נ' רדיוס שידורים בע"מ, לא פורסם [פורסם בנבו] (21.5.09), פסקאות 53-58). 
24.
לפי סעיף 4(א)(1) לחוק תובענות ייצוגיות, רשאי להגיש בקשה לאישור תובענה ייצוגית רק מי "שיש לו עילה בתביעה" באחד העניינים המפורטים בתוספת השניה לחוק. המבקש, במקרה דנא, מסתמך על סעיפים 2 ו- 5 לתוספת השניה (תביעה של עמית נגד חברה מנהלת בקשר עם קופת גמל או תביעה בעילה הנובעת מזיקה לנייר ערך), ולחלופין לפי סעיף 1 לתוספת השניה - תביעת צרכן נגד עוסק (אף שלא הובהר מה הקשר של עילה זו לענייננו). 

המבקש להגיש תובענה ייצוגית נדרש להוכיח את עילת תביעתו רק באופן לכאורי (רע"א 8332/96 הנ"ל בעניין רייכרט, פסקה 11; ע"א 6343/95 הנ"ל בענין אבנר נפט וגז, בעמ' 118; רע"א 6567/97 הנ"ל בענין בזק, פסקה 5). דרישה זו מעוגנת בסעיף 8(א)(2) לחוק, הדורש מן המבקש להוכיח כי "יש אפשרות סבירה" שאותן שאלות מהותיות של עובדה או משפט, המשותפות לכלל חברי הקבוצה, תוכרענה בתובענה לטובת הקבוצה. ברור כי הדבר כולל, בראש ובראשונה, את עילת התביעה האישית. הוכחת סיכויי התביעה להתקבל היא התנאי הראשון שבודק בית המשפט, בטרם יפנה לבירור התנאים האחרים. בת.א. (ת"א) 2170/01 דוד עובדיה נ' סלקום ישראל בע"מ, [פורסם בנבו] תק-מח 2004(1) 3750, 3753 (2004), פסקה כב' השופט א' חיות (פסקה 7):
"בדיקה זו נועדה לוודא את רצינותה של התביעה ואת סיכוייה על-מנת שלא תאושר כתובענה ייצוגית תביעה הנדונה לכישלון, ובכך תחסם דרכם שלל תובעים פוטנציאליים אחרים מלתבוע בגין אותה עילה, וחשוב לא פחות, היא נועדה לוודא שהנתבע לא ייחשף, שלא לצורך, להליך של תובענה ייצוגית, הכרוך לא אחת בהשלכות כלכליות דרמטיות... 
אשר להיקף הבדיקה שמקיים בית-המשפט בהקשר זה בשלב הבקשה לאישורו כבר נפסק כי מדובר בנטל נוסף, המחמיר עם התובע המבקש רשות להגיש תובענה ייצוגית, לעומת הנטל שמחויב בו תובע בתביעה רגילה, בעומדו בפני סילוק התביעה על הסף... בדיקה זו מתבצעת בשני מישורים מצטברים, המישור הטיעוני והמישור הראייתי, ובמהלכה בוחן בית-המשפט, אם כי ברמה הלכאורית, לא רק את האמור בכתב התביעה אלא גם את חומר הראיות שבאמתחתו של התובע-המבקש, וכן הוא בוחן את טענות ההגנה המועלות מטעם הנתבע-המשיב. אם בתום בדיקה זו, ונוכח מה שהוצג בפניו, מגיע בית-המשפט למסקנה כי סיכוייה של התביעה האישית להתקבל מוטלים בספק ואינם גבוהים, כי אז דין הבקשה לאישורה כתובענה ייצוגית להידחות (ראו ; דברי השופט חשין בדנ"א 5712/01 יוסף ברזני נ' בזק חברה ישראלית לתקשורת בע"מ (טרם פורסם), [פורסם בנבו], פסקה 22)".
הצורך לשקול את סיכויי התביעה להצליח נקבע בפסיקה לאור החשיבות הציבורית של מכשיר התובענה הייצוגית והסכנות שהשימוש במכשיר זה מעורר (דברי המשנה לנשיא כב' השופט ש. לוין ברע"א 2701/97 מדינת ישראל נ' צ'רטוק, פ"ד נו(2) 876, פסקה 4). בית המשפט העליון הדגיש לא פעם את הסכנות הטמונות במכשיר התובענה הייצוגית, שהוא כלי רב עוצמה, המנוצל לעתים לרעה (ראה: רע"א 4556/94 רמי טצת ואח' נ' זילברשץ, פ"ד מט(5) 774, 785; ע"א 2967/95 מגן וקשת בע"מ נ' טמפו, פ"ד נא(2) 312, 323; דברי כב' השופט מ. חשין בדנ"א 5712/01 ברזני נ' בזק, פ"ד נז(6) 385; ע"א 3506/09 שלמה צאייג נ' קסלמן וקסלמן רואי חשבון (לא פורסם, [פורסם בנבו], 4.4.11)). מנגד, בית המשפט העליון הדגיש כי אין להעמיד דרישות מחמירות מדי לעניין מידת השכנוע בקיומה של עילה לכאורה, על מנת שלא לגרום להתמשכות השלב המקדמי, וכדי לא להרתיע תובעים ייצוגיים פוטנציאליים (ע"א 2967/95 הנ"ל בעניין מגן וקשת, בעמ' 329-330 לפסק דינה של כב' השופטת שטרסברג-כהן). אכן, סעיף 8(א)(2) לחוק מסתפק בכך שבית המשפט ישתכנע כי "יש אפשרות סבירה" שאותן שאלות מהותיות של עובדה או משפט, המשותפות לכלל חברי הקבוצה, תוכרענה בתובענה לטובת הקבוצה. 
2.        מן הכלל אל הפרט: קיומה של עילת תביעה לכאורה 
25.
 אין מחלוקת על כך שהמשיבה, כמי שמנהלת קופות גמל, חבה כלפי העמיתים חובה לפעול "באמונה ובשקידה לטובת כל אחד מהעמיתים", וכי נאסר עליה להעדיף כל עניין וכל שיקול על פני טובתם (סעיף 3(ב) לחוק קופות הגמל). כך גם מחויבת המשיבה, מכוח תפקידה זה, לנהוג "בזהירות וברמת מיומנות שנאמן מיומן היה נוהג בהן בנסיבות דומות", וכן לנקוט "את כל האמצעים הסבירים לשם שמירה על נכסי קופות הגמל..." (סעיף 3(ג) לחוק קופות הגמל). עוד מוסכם כי בין חברה המנהלת קופת גמל לבין עמיתה מתקיימים יחסי  נאמנות, שחל עליהם חוק הנאמנות, התשל"ט-1979, וזאת לצד היותם יחסי שליחות שחל עליהם חוק השליחות, התשכ"ה-1965. אלא שהמבקש לא הוכיח, ולו לכאורה, כי המשיבה הפרה התחייבויות אלו. לא עלה בידו לבסס קיומה של עילת תביעה אישית, וגם לא ניתן לומר כי קיימת אפשרות סבירה שהתובענה תוכרע לטובת הקבוצה. המבקש לא הניח תשתית ראייתית כלשהי, שלא לדבר על תשתית ראייתית ניאותה לכאורה, לביסוס טענותיו. 
המבקש אומר בבקשה: "החת"מ אינו מומחה בשוק המניות והסחר במניות, ותצהירי זה לא מוגש כחוות דעת של מומחה, ובמידת הצורך אבקש לשמור על האפשרות לצרף חוות דעת מומחה" (סעיף 40). אמירה זו התבררה כלשון המעטה שבהמעטה: המבקש גילה בורות מדהימה במסחר במניות, כאשר נשאל בעת חקירתו הנגדית שאלות בסיסיות ביותר (עמ' 8). חרף כך, וגם לאחר הערת בית המשפט בדיון המוקדם בדבר המשמעות של היעדר חוות דעת מומחה, לא הגיש המבקש חוות דעת שכזו, אף  שהבקשה מושתתת על טענות שבמומחיות בנוגע לדרך ההשקעה הסבירה של קופות גמל מנייתיות בתקופת המשבר של שנת 2008. יש לדחות את טענת המבקש לפיה ניתן בשלב בקשת האישור להסתפק בנתוני ההשקעה (שאינם שנויים במחלוקת) ו"בהיגיון הפשוט" (של המבקש, מן הסתם) כדי לבסס עילת תביעה, כמו גם טענתו בסיכומיו כי בית המשפט יכול להסתמך על "הידיעה השיפוטית והפרקטיקה השיפוטית היומית". כך גם אין די בהודעת המבקש: "בכוונתי להביא חוות דעת מומחה לתמיכה בהוכחת התביעה לאחר אישור הגשת תובענה ייצוגית" (סעיף 40 לתצהירו). באמירה זו טמונה הודאה של המבקש בכך שלצורך הוכחת טענותיו נדרשת חוות דעת מומחה. כפי שעולה מהלכת שטנדל הנ"ל, על המבקש לשכנע את בית המשפט, בשלב בקשת האישור, כי יש מקום לדון בתובענה הייצוגית, והדבר כולל בראש ובראשונה את קיומה של עילת תביעה ראויה. אמנם, ספק בעיני אם חוות דעת של מומחה היתה מסייעת למבקש, וזאת לנוכח הכשלים האחרים שבטענותיו (כפי שיובהר לקמן). כך גם ספק בעיני אם היה נמצא מומחה רציני שהיה תומך בטענות המבקש. אולם ודאי שלא ניתן לקבל את טענותיו ללא חוות דעת של מומחה לשוק ההון. כך נפסק לגבי בקשה לאשר תביעה ייצוגית  בנסיבות דומות לאלו הנדונות כאן בת"צ (מרכז) 7078-06-09 שליט נ' פריזמה קופות גמל בע"מ [פורסם בנבו] (16.6.11), מפי כב' השופטת א' שטמר (וראה פסקה 8 בה פורטה הפסיקה בעניין הצורך בחוות דעת מומחה כבר בשלב בקשת האישור).  
המבקש מסתמך על דבריו של כב' הנשיא א' ברק בעניין טצת הנ"ל, כי "אין להרתיע תובעים תמימים משימוש בתובענה הייצוגית... יש להיזהר מהוספת דרישות מקדמיות לאישורן של תובענות כייצוגיות, העלולות לסרבל הליך במקום לייעלו...". אך הדרישה להנחת תשתית ראייתית לכאורית לקיומה של עילת תביעה, במסגרת בקשה לאישור תובענה ייצוגית, אינה "מסרבלת את ההליך", אלא מבטיחה כי מדובר בהליך שראוי לקיימו. 
26.
המבקש ער לכך שאין בידו ראיות של ממש להוכחת טענותיו, בדבר הפרת חובת הזהירות והנאמנות של המשיבה כלפי עמיתיה. לכן הוא טוען כי נטל ההוכחה מוטל על המשיבה - בין לאור היותה נאמן על כספי העמיתים, בין לנוכח הכלל "הדבר מדבר בעד עצמו", ובין לאור ניגוד העניינים בו פעלה, לטענתו. טענה זו דינה להידחות. 
ראשית, הכלל הינו כי על המבקש לאשר את תביעתו כייצוגית להראות קיומה של עילת תביעה (ראה הפסיקה בסעיפים 23-24 לעיל). המבקש אינו יכול להתחמק כליל מחובה זו באמצעות טענה להיפוך נטל הראיה; לכל היותר, הוא זכאי להקלה בנטל הראיה בהתקיים נסיבות המצדיקות זאת. 
שנית, התנאים להחלת הכלל "הדבר מדבר בעד עצמו" אינם מתקיימים במקרה זה. סעיף 41 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש], בו מעוגן הכלל, קובע כדלקמן: 
"בתובענה שהוגשה על נזק והוכח בה כי לתובע לא היתה ידיעה או לא היתה לו יכולת לדעת מה היו למעשה הנסיבות שגרמו למקרה אשר הביא לידי הנזק, וכי הנזק נגרם על ידי נכס שלנתבע היתה שליטה מלאה עליו, ונראה לבית המשפט שאירוע המקרה שגרם לנזק מתיישב יותר עם המסקנה שהנתבע לא נקט זהירות סבירה מאשר עם המסקנה שהוא נקט זהירות סבירה - על הנתבע הראיה שלא היתה לגבי המקרה שהביא לידי הנזק התרשלות שיחוב עליה". 
התנאי הראשון לתחולת הכלל הינה שהתובע לא יודע או אינו יכול לדעת מהן הנסיבות שגרמו למקרה שהביא לנזק. ואילו בענייננו, התובע דווקא טוען כי הוא יודע היטב מה הביא לנזק: שיעור האחזקות של הקופות במניות; הרכב המניות; העדר אמצעים להגנה על שווי תיק ההשקעות. התנאי השני אינו מתקיים אף הוא: הנזק לא נגרם על ידי נכס שלנתבע היתה שליטה מלאה עליו. גם התנאי השלישי איננו מתקיים: לא ניתן לומר כי ההפסדים בקופות, במהלך שנת משבר כלכלי עולמי שהביא לצניחת שווי המניות בכל העולם, מתיישבים יותר עם המסקנה שהמשיבה לא נקטה זהירות סבירה מאשר עם המסקנה שנקטה זהירות סבירה (עניין זה יורחב בהמשך). 
שלישית, אין גם מקום להחיל באופן שמציע המבקש את הוראת סעיף 2(ב) לחוק השומרים, תשכ"ז-1967, החלה על המשיבה מכח היותה "שומר שכר" בהתאם להוראת סעיף 12 לחוק הנאמנות, תשל"ט-1979 (אחריות הנאמן לאבדנם או לנזקם של נכסי הנאמנות), ולפיה "שומר שכר אחראי לאבדן הנכס או לנזקו, זולת אם נגרמו עקב נסיבות שלא היה עליו לחזותן מראש ולא יכול היה למנוע תוצאותיהן;...". התנאי לתחולת סעיפים אלו הינו שנגרם "אובדן או נזק" לנכס, והמבקש הוא זה שצריך להוכיחו. כאשר עסקינן בניירות ערך – הכוונה היא לנזק שנגרם שתוצאה מהשקעה רשלנית או פסולה בניירות ערך, להבדיל מהפסד הנובע מירידת שערי המניות, שהוא לעולם צפוי. גם כאן מנסה המבקש "לרתום את העגלה לפני הסוסים", כאשר הוא טוען שעצם ירידת שערי המניות מלמדת על נזק שגרמו מנהלי הקופות לעמיתים (גם עניין זה יורחב בהמשך).    
רביעית, אשר לטענה כי המשיבה מצויה בניגוד עניינים - המבקש עצמו הודה בתצהירו כי אין לו כל ראיה לכך שהמשיבה פעלה במצב של ניגוד עניינים, אך לטענתו, המשיבה לא הכחישה זאת אלא רק טענה כי קיבלה את האישורים הדרושים מן הממונה. טענה זו אינה מדויקת, וזאת בלשון המעטה. מנחם הבהיר כי מדיניות ההשקעות של קופות הגמל נשוא הבקשה נקבעה על ידי ועדת ההשקעות שלה, שהינה גוף מקצועי, שהרכבו מאושר גם על ידי הממונה (סעיף 22). הוא גם הבהיר כי ההשקעה במניות של חברות בעלות עניין היתה בשיעורים אפסיים, ולא היתה לה השפעה על ביצועי הקופות (ראה הדיון בסעיף 40 לקמן).  
יש לדחות, אם כן, את טענת המבקש בדבר העברת נטל הראיה אל שכם המשיבה.
27.
מן העובדה שהמבקש תובע פיצוי בגובה מלוא ההפסד שנגרם לו בשנת 2008, נובע כי הוא סבור שהיה ביכולתם של מנהלי ההשקעות של הקופות למנוע כליל הפסדים לעמיתים בקופות גמל מנייתיות, ולחלופין, להגביל את ההפסדים ל-5%, בתקופה של משבר עולמי בשוק ההון שלדברי המבקש היה החמור מאז שנות ה-20 של המאה הקודמת. מדובר בטענה החותרת תחת העקרונות הבסיסיים של שוק ההון. התביעה שמבוקש להגיש נשענת על תזה מופרכת, לפיה עצם קיומו של הפסד השקעות בבורסה בתקופה נתונה, אשר הסתבר בדיעבד, מלמד על רשלנות מצד מנהל ההשקעות. לכן סבור המבקש כי אין צורך כלל בחוות דעת מומחה, שכן הרשלנות, אליבא דגרסתו, ברורה מאליה. המבקש לא הניח תשתית עובדתית כלשהי לטענותיו, והוא סבור שדי בהפסדים שנגרמו בשנת 2008 כדי לבסס רשלנות של המשיבה. טענה פשטנית זו מגלה חוסר הבנה מוחלט באשר לעקרונות לפיהם מתנהל שוק ההון. 
השקעה במניות, מעצם טיבה וטבעה, נושאת עימה סיכונים לצד הסיכויים. שערי המניות נעים מעלה ומטה מדי יום (ובמהלך כל יום מסחר), לעיתים בשיעור קיצוני, בהתאם לכללים של היצע וביקוש ותחת השפעות כלכליות של אירועים המתרחשים בארץ ובעולם. ברע"א 378/96 וינבלט נ' בורנשטיין (לא פורסם [פורסם בנבו] – 17.7.00) נאמר:
"...כבר עמדנו לעיל על כך שההשקעה בניירות ערך אינה מבטיחה למשקיע, רווח. בהשקעה זו גלום סיכון לצד סיכוי. כשם שערכה של מניה יכול לעלות בפרק זמן נתון, כך קיימת האפשרות כי ערכה ירד והמחזיקים בה ינחלו הפסדים..." (כב' השופטת ט' שטרסברג-כהן בפסקה 20). 
השקעה במניות איננה "פוליסת ביטוח": מי שאיננו מעוניין בסיכונים של ממש בהשקעותיו – אל לו להשקיע כספיו בקופת גמל מנייתית המחויבת לפי תקנונה להשקיע לפחות 50% מכספי העמיתים במניות, ובפועל משקיעה אף בהיקף גדול מכך, דבר המובא לידיעת העמיתים בכל דו"ח שהם מקבלים מהקופה. המשיבה לבדה מנהלת כ- 30 קופות גמל, המנהלות 59 מסלולי השקעה שונים לפי תמהיל ההשקעות של הקופה, ורק 5 מהן הינן במסלול מנייתי המחייב אחזקה של לפחות 50% מן הנכסים במניות (סעיף 19 לתצהיר מנחם). המבקש, כמו גם יתר העמיתים בקופות נשוא התביעה, בחרו דווקא בקופה מנייתית המחויבת להשקיע לפחות 50% מנכסיה במניות, ואשר בפועל משקיעה כ-80% במניות - עובדה שהיא מביאה לידיעת העמיתים. הם עשו כן, מן הסתם, על מנת להשיא את הסיכוי לרווחים גדולים מאלו שניתן להפיק בקופות שקליות, למשל, ומתוך מודעות מלאה לכך שעם הסיכוי לרווח בא גם הסיכון להפסד. המבקש ועמיתים אחרים בקופות נשוא הבקשה היו יכולים לבחור בקופות גמל שאחוז ההשקעה שלהן במניות נמוך יותר. הם גם היו יכולים לעבור ללא קושי וללא כל תשלום לקופה שאחוז השקעתה במניות נמוך יותר (ראה: תקנה 41יז(ד) לתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), התשכ"ד-1964, והחל מיום 1.10.08 - תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (העברת כספים בין קופות גמל), התשס"ח-2008). המבקש ושאר העמיתים בקופות המנייתיות אינם יכולים לבוא כיום בטענות למנהלי ההשקעות על הפסדים הנובעים מסיבות כלכליות או אחרות שאינן תלויות בהן – הפסדים שהם לעולם בגדר הצפוי בהשקעה במניות. הם גם אינם זכאים לדרוש מקופת גמל מנייתית, בוודאי לא בדיעבד, להקטין את שיעור השקעותיה במניות עליו היא מצהירה קבל עם ועדה. אם מדיניות ההשקעה של הקופה אינה מתאימה להם, הם יכולים לעבור לקופה אחרת.  
28.
אין בסיס לטענת המבקש כי המשיבה היתה חייבת לשנות את תקנונה, על מנת  להפחית את שיעור ההשקעה במניות אל מתחת לרף 50% שנקבע בתקנונה. לו היתה המשיבה עושה כן, לא היתה הקופה שבניהולה זכאית להתהדר בתואר "קופת גמל מנייתית", ועמיתיה בחרו להצטרף דווקא לקרן מנייתית. אין גם כל ראיה כי זה מה שהיו עמיתיה, חברי הקבוצה התובעת, רוצים שתעשה, ולמצער ברור שרבים מהם לא היו רוצים בכך. הם הפיקו רווחים נאים ביותר מן ההשקעה במניות בשנים שקדמו לשנת 2008 וגם בשנים שלאחר מכן (ראה לקמן). מכאן שטענתו של המבקש, המתיימר לייצג את כל העמיתים בקופות הגמל המנייתיות שמנהלת המשיבה, אינה מתיישבת עם ההומוגניות הנדרשת לשם אישור תובענה ייצוגית. חברי הקבוצה שהמבקש רוצה לייצג אינם עשויים "מעור אחד", ונראה כי רובם דווקא היו רוצים בהמשך ההשקעה במניות בשיעור העולה על 50%, שאלמלא כן היו הם יכולים לעבור לקופה בעלת תמהיל השקעה שונה בכל עת, ללא כל עלות. אם לא עשו כן, אות היא לכך שהמשיכו להעדיף קרן המשקיעה את מירב כספה במניות, גם בעת המשבר בשוק ההון שהתחולל בשנת 2008, משום שהאמינו בהתאוששות  צפויה. סביר להניח שחלק מן העמיתים אכן משכו את השקעותיהם בקופות המנייתיות של המשיבה בשנת 2008, כאשר החלו ירידות השערים, אך אלו אינם יכולים להיכלל בקבוצה התובעת משום שלא ניזוקו (ראה הדיון בנזק לקמן). מכאן שגם לו היה בסיס משפטי לטענה שהמשיבה היתה חייבת להקטין את שיעור השקעתה במניות, היה המבקש חייב להציע, כבר בשלב בקשת האישור, מנגנון שיאפשר לברר מיהם חברי הקבוצה שהיו מעוניינים בהפחתה זו (ראה הלכת שטנדל הנ"ל). הוא לא עשה כן, וספק אם יש מנגנון מעין זה. לא נראה שיש רבותא בסקר צרכנים הנערך בדיעבד, לאחר שנתוני המסחר המניות בשנת 2008 כבר ידועים. 
29.
טענתו העיקרית של המבקש הינה שמנהל מיומן וסביר של קופת גמל מנייתית היה מפחית את שיעור המניות שמחזיקה הקופה, עם פרוץ המשבר הכלכלי, אל הסף התחתון  הקבוע בתקנונה, קרי: 50%. אך מתצהירו של מנחם (סעיף 6) עולה כי הקופות נשוא בקשת האישור לא היו חריגות בין קופות הגמל המנייתיות מבחינת היקפי האחזקה במניות בשנת 2008. מתברר כי 11 קופות גמל מנייתיות שאינן קשורות למשיבה המשיכו להחזיק בשנת 2008 בשיעורי אחזקה של מניות הנעים בין 65%-93% (סעיף 37 לתצהיר מנחם ונספח 3 שם). כאשר עסקינן בטענה של רשלנות, יש משמעות לדרך בה נהגו הקופות האחרות. יתר על כן, מנחם מציין בתצהירו כי משרד האוצר הנחה את קופות הגמל המנייתיות בשנת 2009 להחזיק לפחות 75% מנכסיהן במניות (סעיף 17 לתצהיר וסעיף 3(3)(א)(2) לכללים שהוציא הממונה על שוק ההון ביום 4.8.09, נספח 4 לתצהיר). הממונה על שוק ההון, המוציא לקופות הנחיות מעת לעת גם בעניין שיעור האחזקה במניות, לא היה, כמסתבר, שותף ל"היגיון הפשוט" המנחה את המבקש, לפיו היו הקופות המנייתיות חייבות להקטין בצורה דראסטית את השקעותיהם במניות בשנת 2008, ולכן לא הורה להם לנהוג בדרך זו (סעיף 47 לתצהיר מנחם). כל אלו מחזקים את המסקנה שאין מקום לייחס למשיבה התנהגות רשלנית ובלתי סבירה בשל כמות המניות בהן המשיכה להחזיק בתקופת המשבר, כאשר היא נהגה כפי שנהגו רוב קופות הגמל, ועל דעת הממונה על שוק ההון. 
וניתן לתמוה: אם "ההיגיון הפשוט" חייב הקטנה דראסטית של שיעור ההשקעה במניות בשנת 2008, כפי שטוען המבקש, מדוע לא עבר המבקש בשנת 2008 – כפי שגם לא עברו יתר חברי הקבוצה שהוא מתיימר לייצג - לקופת גמל המתרכזת, למשל, בפיקדונות שקליים? נראה כי מה שכל כך ברור למבקש היום, לטענתו, לא היה ברור לו בשנת 2008, כפי שגם לא היה ברור לועדת ההשקעות של המשיבה. המבקש, כמו גם יתר חברי הקבוצה, היו מעוניינים להתמיד בהשקעה בה בחרו עם הצטרפותם לקופה, קרי: השקעה בעלת אופי מנייתי מובהק, וזאת גם בתקופת משבר, משום שהם ראו בהשקעה נכס לטווח ארוך והאמינו כי השוק יתאושש וירידות שערי המניות ימחקו. אמנם, מסתבר כי הם לא טעו בשיקוליהם: זה אכן מה שקרה בשנת 2009 (ראה סעיף 34 לקמן). אם היו עמיתים שנתפסו לפאניקה, או נזקקו לכסף באופן מיידי ופדו את השקעותיהם בשנת 2008, המשיבה אינה אחראית להפסדים שנגרמו להם בשל כך, שכן היא ניהלה את הקופות לטובת כלל עמיתיה, בהתאם למדיניות ההשקעות העקבית, הלגיטימית והמוצהרת שלה.    
30.
יש לדחות את התיזה עליה נשענת בקשת האישור, כאילו ניתן להסיק את רשלנותה של המשיבה מעצם העובדה שבשנת 2008 נגרמו לעמיתים בקופות הפסדי רווחים כתוצאה מירידת שערי המניות שהחזיקו הקופות. המבקש מדגיש לכל אורך הבקשה את "מבחן התוצאה". אך המבחן הנכון הוא האם נהגה המשיבה בצורה סבירה בניהול השקעותיה בעת ביצוען, בלא כל קשר לשאלת ההפסדים שהתברר בדיעבד, בסוף שנת 2008, כי נגרמו בשל ירידת שווי המניות. התנהגות סבירה לצורך עוולת הרשלנות "אינה נמדדת לפי התוצאה שלאחר המעשה אלא לפי סבירותה בעת מעשה" (ע"א 22/85 חוגי נ' הבנק הבינלאומי הראשון בע"מ, פ"ד מא(4) 65, 70 (1985). 
קופת גמל איננה מבטיחה לעמיתיה רווח – בוודאי לא כאשר בקופה מנייתית עסקינן. הפסדים שנגרמים מהשקעה במניות אינם מהווים ראיה להשקעה רשלנית, שאם נאמר כן – תוענק למשקיעים מעין "פוליסת ביטוח" שתחסנם נגד ירידת שערי המניות. והדברים ברורים מאליהם. אם תאושר התביעה דנן, יוכל כל אדם שהפסיד כספים בבורסה בעת משבר ממושך בשוק ההון, ואשר לא עשה דבר בעיצומו של המשבר כדי לשנות את מתכונת השקעתו, להגיש תביעה בטענה שהיה על מנהלי הכספים באשר הם לצפות את המשך הירידות ולמכור את המניות עם תחילת הירידות. 
כאשר ישנם הפסדים בשל ירידת שערי המניות קיימות שתי דרכים להתמודד עם כך: "לחתוך" את ההפסדים ולמכור את המניות, או להמשיך ולהחזיק בהן מתוך אמונה ששעריהן יעלו וימחקו את ההפסדים. שתי הדרכים מקובלות ולגיטימיות במידה שווה, שכן איש איננו יודע מה צופן העתיד. מנחם אמר בעדותו כי הדרך הנכונה לנהל השקעות בשוק המניות הינה להשקיע לטווח ארוך, ולהימנע מניסיון לתזמן את השוק או את המניה (עמ' 10). לעולם לא ניתן לדעת מתי יחל משבר בשוק המניות שיגרור ירידות שערים, וגם לא ניתן לדעת מתי ישובו שערי המניות לעלות. לכן, דווקא ניסיון לפעול בהתאם למגמות השוק - סופו, פעמים רבות, להסתכם בהפסדים ניכרים (עמ' 11). זו צורת המחשבה שהנחתה את המשיבה בהחלטתה להמשיך ולהחזיק בהיקף אחזקותיה במניות בשנת 2008, ואין סיבה לפסול אותה.  
זאת ועוד, כפי שהסביר מנחם בעדותו, גם במהלך שנת 2008 היו ירידות ועליות בשווי המניות, ולא היה מדובר במגמה מתמשכת ורצופה של ירידות; לאחר ירידה בחודש ינואר, באה תשואה חיובית בחודש פברואר, ולאחר תשואה שלילית בחודש מרץ באו עליות שערים בחודשים אפריל-מאי (עמ' 10). התנהגות זו של השוק, מלמדת כי אין לייחס למשיבה רשלנות בדיעבד בשל החלטתה להמשיך ולהחזיק בכמות המניות שהחזיקה, שכן איש לא יכול היה לדעת האם מגמת הירידות תמשך או תפסק. אמנם בדיעבד אנו יודעים כי שנת 2008 התאפיינה במשבר קשה ומתמשך, ממנו יצא שוק הון רק בשנת 2009. אך בנקודות זמן שונות במהלך 2008 לא ניתן היה לדעת האם סוף המשבר בפנינו והגענו לקרקעית, או שמא המשבר ימשך (מנחם בעמ' 9-10). הצעתו של המבקש להיפטר מכמויות גדולות של מניות בשנת 2008 נסמכת על חוכמה שבדיעבד, שאף היא נכונה רק לסוף שנת 2008, שכן בשנת 2009 החלו עליות שערים גדולות ונמחקו ירידות שערי המניות שאירעו בשנת 2008. 
אכן, מסתבר שהדרך בה נהגה המשיבה, קרי: המשך החזקת המניות, הוכיחה עצמה בשנת 2009, שבה התאושש השוק המניות ונמחקו ההפסדים של העמיתים (מנחם בעמ' 11 לעדותו). לכן, גם לו היה מקום להיעזר ב"מבחן התוצאה", הרי שהוא לא בהכרח מעיד על הפסדים שנגרמו למבקש ולעמיתים אחרים. אין כל סיבה לבחון את שאלת הרווח וההפסד  במועד הנוח למבקש, קרי: סוף שנת 2008, תוך התעלמות מן הרווחים הנאים שהפיקו המבקש ועמיתים אחרים בשנים שקדמו לשנת 2008 ובתקופה שלאחר שנת 2008. לפי נתוני "גמלנט", שמפרסם משרד האוצר, המבקש נהנה מתשואה של 241% בשנים 1999-2010; הוא נאלץ להודות בכך, לאחר התפתלות (עמ' 6 לעדותו). 
31.
אין מחלוקת כי היו אפיקי השקעה שנחלו בשנת 2008 הפסדים בשיעור נמוך יותר משיעור ההפסד בקופות נשוא התביעה. קופות שקליות, למשל, לא הפסידו בתקופת המשבר, אם כי נתנו תשואה מאוד נמוכה; לעומת זאת, השקעה באג"ח, בעיקר קונצרני, הביאה גם היא להפסדים גדולים בשנת 2008 (מנחם בעמ' 9-10). אך ייתכן (ולגבי השקעה שקלית הדבר ודאי) שאותם אפיקי השקעה גם הניבו רווחים קטנים יותר בשנים שקדמו למשבר ובשנים שאחריו. הכלל בהשקעה בשוק ההון הוא שככל שהסיכון גדול יותר - כך גם גדל הסיכוי לרווח גדול יותר. אין זה סוד שהשקעה במסלול המנייתי מסוכנת יותר, אך גם מתגמלת יותר לאורך שנים. נקודת המוצא לבחינת התנהגות המשיבה בענייננו הינה, כאמור, שעסקינן בקופת גמל מנייתית, החייבת להשקיע לפי תקנונה לפחות 50% מכספיה במניות. יתר על כן, קופת גמל הינה השקעה לטווח הארוך, וזה נימוק נוסף שלא לשנות מדיניות ולהקטין באופן דראסטי את ההחזקה במניות, כאשר ניתן לצפות שהשוק יתאושש וההפסדים מירידת שערי המניות ימחקו לבסוף.  
בניגוד למבקש, המעיד על עצמו כי איננו מומחה בתחום שוק ההון (בלשון המעטה) -  מנכ"ל המשיבה, יורם מנחם, שהעיד מטעמה, הינו מומחה ובעל ניסיון בשוק ההון. מנחם נשאל על ידי המבקש מדוע לא הפחית את מרכיב המניות בקופות, מסדר גודל של 80-90 אחוזים ל-50 אחוזים, בהתאם למינימום הנדרש בתקנון, והשיב:
 "ניהול ההשקעות בקופת מניות בכלל ובקופת גמל הוא ארוך טווח. לא מנהלים השקעות ובטח לא קופת גמל לתקופה קצרה. השקעה במניות היא השקעה עם תוחלת חיובית לאורך זמן. כאשר אנחנו משקיעים זה נלקח בחשבון..." (עמ' 11).
32.
המבקש סבור, משום מה, שאפשר לנתק בין קופות הגמל נשוא התביעה לבין שוק המניות בכללותו. המבקש מבין היטב כי אם המשיבה היתה מקטינה את אחזקותיה במניות מ-80% ל-50%, וקופות אחרות היו נוהגות כמותה, הדבר היה משפיע באופן שלילי על שערי המניות (עמ' 13). אף על פי כן, המבקש טוען כי היה על המשיבה, כנאמן של עמיתי הקופות שבניהולה, להתעלם מהשפעות אפשריות של מכירת המניות שבהחזקתה על שוק ההון, ולחשוב רק על טובת העמיתים. בכך מתעלם המבקש מכך, שאם היתה נגרמת מפולת בשוק המניות כולו, בשל מכירה סיטונאית של מניות בידי קופות הגמל המנייתיות, היה הדבר רק מרע את מצבם של חברי הקבוצה (מנחם בעמ' 13 לעדותו). אין מדובר בשיקול זר, כפי שטוען המבקש בסיכומיו, אלא בשיקול שנעשה לטובת העמיתים כולם, שגם לאחר הפחתה היו נותרים עם לפחות 50% מכספיהם המושקעים במניות.
33.
המבקש טוען שיש להבחין בין הפסד שנגרם למניה בודדת לבין הפסד בתיק המניות כולו. אולם בכל משבר בשוק ההון נגרמים הפסדים למניות רבות, וגם למסלולי השקעה אחרים. המבקש גם טוען כי יש להבחין בין ירידה קטנה בערך הקופה, לבין ירידה משמעותית לאורך זמן. אך זו  מהותו של משבר כלכלי בשווקי ההון בעולם. עוד טוען המבקש כי על המשיבה להתאים את ההשקעה לאופיים של המשקיעים: למשקיעים מבוגרים אין למכור השקעות לטווח ארוך. המבקש לא הציג כל ראיה לכך שהמשקיעים בקופות נשוא הבקשה הינם ברובם אנשים בגיל הפנסיה, או קרוב לכך, הזקוקים להשקעותיהם באופן מיידי. כל שנטען הוא כי מדובר בקופות גמל ותיקות. אך יש להניח כי גם בקופות הותיקות ישנם עמיתים צעירים, שהצטרפו לקופות לאורך השנים, ובחירתם בקופת גמל "מנייתית" מלמדת על רצונם ליהנות מן הסיכויים הטמונים בהשקעה זו, לצד נכונות לשאת בסיכונים הכרוכים בכך. 
זאת ועוד, מנהל קופת גמל, המשמש כנאמן על כספי המשקיעים, איננו יכול לשקול במקום כל אחד ואחד מהם את כל השיקולים הרלוונטיים הדרושים לשם החלטה באיזה אפיק השקעה לבחור; הוא מחויב לנהוג לפי מדיניות ההשקעה המוצהרת של הקופה, ולפי תקנונה. מי שבוחר לחסוך את כספו בקופה מנייתית, יודע כי הוא נושא בסיכון שבתקופות מסוימות, התשואה על השקעתו תהיה שלילית. משקיע החושש כי לא יוכל להמתין לעליות השערים בתקופה של משבר בשוק ההון, ימנע מהצטרפות לקופה מנייתית ויבחר אפיק השקעה סולידי יותר, הנותן סיכוי גבוה יותר לתשואה חיובית, נמוכה אמנם, בכל עת. דברים ברוח זו אמר מנחם בעדותו:
"מנהל השקעות חייב לדעת שהשוק הוא מחזורי, הכוונה 2002 היה משבר, ב-2008 היה משבר, אחת ל-7-10 שנים יש משבר... ניהול כספים לאורך זמן לוקח את זה בחשבון. נכון שיש אנשים שצריכים את הכסף ולא יכולים להמתין להתאוששות, זה בדיוק הסיכון של מי שמחליט להשקיע בקרן שהחשיפה שלה היא 80% במניות. למי שלא משקיע לטווח ארוך אנחנו לא ממליצים להיחשף למניות בתשואה מסיבית כמו אנשים מעל גיל 60... אי אפשר לאכול את העוגה ולהשאיר אותה שלמה. קופת גמל מנייתית זה קופה בסיכון גבוה. מי שמצטרף אליה מודיעים לו מראש והוא בוחר..." (עמ' 12).
המשיבה מנהלת עשרות קופות גמל שונות, וכל משקיע יכול לבחור מביניהן את הקופה אשר מאפייניה תואמים את צרכיו. המשיבה אינה יכולה לברר את צרכיו של כל משקיע ולהתאים לו "קופת גמל כבקשתך", והיא גם אינה יכולה לנהל את השקעותיה לפי צרכיה של קבוצה מסוימת מבין עמיתיה. זאת לעומת יועץ השקעות או מנהל תיקי השקעות, המחויב להתאים, ככל האפשר, את הייעוץ והניהול לצרכיו ולהנחיותיו של הלקוח (ראה: סעיף 12 לחוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות, התשנ"ה-1995). אם משקיע כלשהו סבור שהרכב ההשקעות בקופה אינו תואם את צרכיו, הוא חופשי לבחור מראש קופה אחרת, או לעבור לקופה אחרת ללא כל קושי ועלות (סעיף 8 לתצהיר מנחם). דבר זה ניתן היה להיעשות בתוך פחות מחודש ימים (מנחם בעמ' 17). המשיבה לא כפתה על איש לרכוש קופת גמל מסוימת, וגם לא אילצה איש להישאר בקופת גמל שבחר. אין מקום להטיל על מנהלי הקופות את החובה להתאים לכל קבוצת משקיעים מקרב עמיתיה את מתכונת ההשקעה. היא מפרסמת ברצף את מדיניות ההשקעה שלה, את שיעור האחזקה במניות ואת התשואה, ועל המשקיעים להתנהל בהתאם בעת בחירת קופת הגמל ולאחר מכן.
34.
דוגמא לדרך החשיבה של המבקש, ניתן למצוא בדיאלוג הבא, שהתנהל במהלך חקירתו הנגדית בינו לבין ב"כ המשיבה (עמ' 8):
"ש. אני אומר לך שלמשל מניית הפניקס, שאתה טוען שאנחנו בעלי עניין, אם היינו מוכרים אותה ביוני 2008, אתה מבין בוודאי שהיית מפסיד את כל העליה שהייתה מאז ועד היום. נכון.
ת. לא. בגלל שזה מתייצב, אז אתה יכול לקנות מחדש... היית צריך למכור, אח"כ מקסימום תקנה".
דהיינו, המבקש היה ממליץ למשיבה, והכל בדיעבד כמובן, למכור את מניית "הפניקס", לאחר תחילת המשבר בשוק המניות (קרי: בעת ששערה כבר ירד), ולשוב ולרכוש אותה כאשר השוק מתייצב (קרי: בעת ששערה כבר עלה). מכירה בשער נמוך ורכישה חוזרת בשער גבוה, אינה מתכונת להשאת רווחים – נהפוך הוא. על כך אמר מנחם: "מה שהוצע פה זה מתכונת בטוחה להפסד" (עמ' 11). יצוין כי מניית "הפניקס 1", שהמבקש קבל על כך שהמשיבה המשיכה להחזיק בה בשנת 2008, עלתה בשנת 2009 בשיעור עצום של 243.9% (סעיף 61 ונספח 5 שם), כך שלא נגרם כל נזק מהמשך ההחזקה בה – נהפוך הוא.
המבקש טען כי דברי מנחם אולי נכונים באופן כללי, אך לא במקרים של משבר בסדר גודל היסטורי. לטענתו, בשנת 2008 לא ניתן היה לחזות את התאוששות השוק. לראיה, שוק ההון האמריקאי נדרש לעשרים שנים כדי להתאושש מן המשבר שפקד אותו בשנת 1929, ואילו שוק המניות ביפן לא התאושש עד היום מן המשבר שפקד אותו בשנות ה-80. המבקש, כהרגלו, מעלה טענות ללא כל אסמכתא, בנושאים שאיננו מומחה בהם. בכל מקרה, גם אם אניח שטענותיו של המבקש נכונות, והיו מקרים בהם שוק ההון נדרש לשנים רבות כדי להתאושש ממפולת שפקדה אותו, הדבר אינו מעיד כי התנהלות המשיבה במשבר הנוכחי היתה רשלנית. השאלה היא אם המשיבה היתה צריכה לצפות שהשוק איננו עתיד להתאושש, שכן רק במקרה כזה ניתן היה, אולי, לטעון כי האסטרטגיה שלה לא היתה סבירה. על שאלה זו ודאי שלא ניתן להשיב ללא חוות דעת מומחה הסוקרת את מאפייני המשבר בשוק ההון ואת הדרך של מנהלי הקופות להתמודד עמו. ההיסטוריה הקצרה של שלושים השנים האחרונות דווקא מלמדת, כפי שהעיד מנחם, כי השוק מתאושש מהר יחסית מן המשברים בשוק ההון (כך היה לאחר משבר "ויסות המניות" בשנת 1983 לאחר מפולת המניות בחודש פברואר 1994; ולאחר משבר "האינתיפאדה השניה" בשנת 2002). 
מסתבר שהדוגמאות ההיסטוריות שהביא המבקש אינן ממין העניין: גם לאחר המשבר העולמי של שנת 2008 התאושש שוק המניות בתוך כשנה, והתברר בדיעבד כי האסטרטגיה בה נקטה המשיבה היתה ראויה. מתחילת שנת 2009 ועד חודש נובמבר בשנת 2009 הניבה קופת הגמל של המבקש תשואה מרשימה של 53.70%, ובכך מחקה כמעט כליל את הפסדי שנת 2008 (סעיף 8 לתצהיר מנחם). לפני תחילת המשבר, בסוף שנת 2007, היה הסכום של המבקש בקופה 102,000 ₪, ולאחר ירידה של כ- 38% בשנת 2008 (סעיף 11 לתצהיר המבקש) שבן סכומי ההשקעה של הקופה לעלות עד שבתחילת שנת 2011 הגיע סך חסכונותיו ל- 112,577 ₪ (עמ' 6 לעדותו). מסתבר, אפוא, שהמדיניות של השקעה לטווח ארוך הצדיקה עצמה. בנסיבות אלו, לא ברור על מה מלין המבקש. 
המבקש סבור, כאמור, שהמשיבה היתה צריכה למכור את המניות שמחזיקה הקופה עם תחילת ירידתן, ולשוב ולרכוש אותם עם תחילת עלייתן. אך זו חוכמה שלאחר מעשה: לא ניתן היה לדעת בשנת 2008 שהמניות תוספנה לרדת, וגם לא ניתן היה לדעת במועד מסוים בשנת 2009 שהן תתחלנה לעלות. מכירת המניות, כפי שמציע המבקש, היתה עלולה להתברר כמקח טעות, בשל מכירה בשער נמוך (לאחר תחילת הנפילות) וקניה מחדש בשער גבוה (לאחר תחילת העליות). קופות גמל מהוות, מעצם טבען, השקעה לטווח ארוך; אין מדובר בהשקעה נזילה בקרן נאמנות או במניות. כך מתייחס הציבור להשקעה בקופת גמל, וכך מתייחסים לנושא מנהלי קופות הגמל. זו גם הסיבה לכך שמוענק פטור ממס הכנסה להשקעה בקופת גמל, על מנת לעודד חיסכון לעתיד. מזווית ראיה זו, ניתן להבין מדוע לא מיהרו הקופות להיפטר ממלאי המניות שהחזיקו ערב פרוץ המשבר, והחלטה זו הוכיחה עצמה בדיעבד. 
35.
המבקש טוען כי הקורלציה בין ההפסדים בשוק המניות לבין ההפסדים בקופות הגמל נשוא התביעה, היא הנותנת שצריך היה להקטין החשיפה למניות בתקופת המשבר. אך כדי לבסס רשלנות מצד המשיבה בכך שלא הקטינה השקעותיה במניות לרף של 50% - אין די להראות קשר בין ההחזקה במניות, לבין תשואה שלילית של הקופות. מנחם אישר אמנם לגבי שנת 2008 כי קופות הגמל המנייתיות סבלו מן ההפסדים הגדולים יותר, שכן מידת הסיכון בקופות אלו היא הגדולה ביותר (עמ' 9). אך קורלציה שכזו אינה מתקיימת בכל מקרה ובכל עת: כפי שטוענת בצדק המשיבה, על שיעור התשואה משפיע לא רק שיעור המניות בקופה, אלא גם הרכב המניות וניהול ההשקעות. אין זה נכון לומר – אפילו לא לגבי שנת 2008 שבה היתה ירידה גדולה בשערי המניות – כי ככל שהקופה החזיקה בכמות מניות גדולה יותר, כך בהכרח קטנה התשואה שהשיגה. ניתן לראות מן הנתונים שהביא המבקש בסעיף 4 לתצהירו כי קופות שהחזיקו בשנת 2008 שיעורים גדולים יותר של מניות הציגו לעתים דווקא תשואה טובה יותר מקופות שהחזיקו שיעור קטן יותר של מניות (למשל, "חיננית" החזיקה מניות בשיעור 86.40% והפסידה 38.81%, בעוד ש"אקסלנס מניות" התשואה הפסידה 41.48% עם שיעור מניות של 77.94%). לבסוף, גם אם נניח כי דרך הפעולה אותה מציע המבקש (הקטנת החשיפה למניות) הינה סבירה, הדבר אינו מלמד בהכרח כי שיטת הפעולה האלטרנטיבית בה נקטה הקופה, קרי: המשך האחזקה במניות והמתנה לחידוש העליות בשוק המניות, לא היתה סבירה. כפי שציין מנחם בחקירתו, שיעור הירידה של אגרות החוב בשנת 2008 היה אף גבוה משיעור הירידה של המניות (עמ' 10). מכאן, שאם היתה המשיבה בוחרת להמיר חלק מאחזקותיה במניות באחזקת אג"ח, לא בהכרח היה חל שיפור בהישגי הקופות. 
36.
המבקש מוסיף וטוען כי עיון בהרכב תיקי ההשקעות של הקופות נשוא הבקשה בשנת 2008 מלמד על רשלנות בניהולן: הקופות הוסיפו להחזיק במניות שונות אף שערכן ירד בעשרות אחוזים, במקום להקטין את שיעור אחזקותיהן במניות המפסידות (סעיף 21 לתצהירו). עובדה זו מלמדת גם היא, לדעת המבקש, על רשלנות המשיבה בניהול הקופות, אם לא על ניגוד אינטרסים וזדון (סעיף 22 לתצהיר). כך טוען המבקש: "ידוע שבעת משבר... יש מגזרים שונים של מניות שהם 'הגנתיים'...למשל, אוכל או תרופות. מנייה קלאסית למצב זה היא מניית טבע, ובמיוחד לאור הצהרת הממשל האמריקני החדש לעודד תרופות גנריות..."; למרות זאת, המשיבה דווקא הקטינה את אחזקותיה במניית "טבע". 
על מנת לבסס טענה של דרך השקעה חלופית שהיתה מונעת הפסדים, היה על המבקש להגיש חוות דעת מומחה הכוללת פירוט של דרך זו, מה היו הסיכונים והסיכויים הכרוכים בה ומה היתה התשואה שניתן היה להשיג באמצעותה בשנת 2008. כך גם היה צריך להבהיר ולפרט האם קופות גמל מנייתיות אחרות הלכו בדרך חלופית זו, עד כמה היתה דרך זו מקובלת וסבירה באותה עת ומה היתה התשואה שניתן היה להשיג באמצעותה. המבקש מתיימר להשיא לחברי ועדת ההשקעות של המשיבה "עצות מן הצד" – בדיעבד כמובן – אף שהוכיח בורות בתחום ההשקעה במניות. 
דברים אלו אמורים גם לגבי טענת המבקש כי המשיבה היתה צריכה להתמקד במניות שהוא מכנה "הגנתיות" (בתחום התרופות והמזון). גם טענה זו מועלית בלא כל ניתוח של מהלך המסחר במניות מסוג זה בשנת 2008, ובלא חוות דעת מומחה בה נטען כי דרך השקעה זו היתה סבירה ומקובלת בין קופות הגמל המנייתיות בנתוני המשבר של שנת 2008. כך, למשל, סבור המבקש שהיה צריך להמשיך ולהחזיק במניית "טבע". אך מסתבר ששערה דווקא ירד בשנת 2008 בשיעור של 13% (מנחם בעמ' 12). 
הואיל ובקופת גמל מנייתית עסקינן, שעיקר השקעותיה במניות, שאלת סבירות ניהול השקעותיה בתקופת המשבר בשנת 2008 צריכה להיבחן תוך השוואה לביצוע מדדי המניות באותה תקופה. מתצהירו של מנחם עולה כי הפסדי הקופות נשוא הבקשה היו בשיעור קטן יותר משיעור ירידת מדד ת"א 100, הכולל את 100 המניות המובילות (סעיף 31 ונספח 2 לתצהיר מנחם). כך גם היו ביצועי מדד ת"א 25 (הכולל את 25 המניות המובילות גרועים מאלו של הקופות נשוא הבקשה (סעיף 60 לתצהיר מנחם). זו אינדיקציה נוספת לכך שאין ממש בטענות המבקש לגבי סוג המניות בהן החזיקה המשיבה.  
37.
עוד טוען המבקש כי המשיבה, כבעלת מומחיות בשוק המניות, "יודעת היטב שניתן להגן על ערך התיק בתשלום 'פרמיה' על ידי רכישת 'פוטים' או 'שורטים', או אופציות לסוגיהם, גם בארץ וגם בחו"ל, לרבות תעודות סל 'שליליות' כהגנה או לרווח בירידת שערים". המשיבה לא עשתה שימוש בכלים אלו, ובכך גרמה נזק רב לעמיתי הקופות (סעיף 23 לתצהיר המבקש). טענות אלו מועלות, כאמור, בלא חוות דעת מקצועית. אין מדובר בנושא המצוי בידיעה שיפוטית. מה שכן מצוי בידיעה שיפוטית היא העובדה, שצוינה בתצהירו של מנחם, כי "נגזרים" הינם מכשיר ספקולטיבי עתיר סיכונים (סעיף 58, וראה: התייחסותי לנקודה זו בפסק הדין שניתן על ידי בעניין מסוכנותה של ההשקעה באופציות מט"ח בת.א. (ת"א) 1141/04 עטר נ' בנק לאומי לישראל (לא פורסם, [פורסם בנבו], 4.10.11, פסקאות 13 ו- 26). החלטת המשיבה שלא להשקיע בדרך זו היתה סבירה, ובודאי שאיננה בגדר רשלנות. בעדותו הוסיף מנחם כי בשיא המשבר, בחודש אוקטובר 2008, מחיר הנגזרים היה "בשמיים", ולא היה נכון כלכלית לרכשם (עמ' 14). גם כאן, בעוד שטענותיו של מנחם, חבר ועדת ההשקעות של המשיבה, מבוססות על מקצועיותו ועל היכרותו הקרובה עם שוק ההון - טענות המבקש מבוססות על פיסות מידע של משקיע חובב, המעיד על עצמו כי אין לו בקיאות בשוק ההון ובמסחר במניות. 
38.
גם אם ניתן היה לומר שנפלה טעות בשיקול הדעת אותו הפעילה המשיבה בנוגע לאופן ניהול תיקי ההשקעות של העמיתים - ואין בידי לומר כך - הרי שהכלל הוא כי טעות שכזו איננה מטילה אחריות על מנהלי הקופות. בע"א 1694/92 חברת אול שירותים נ' גבריאל מושיץ, פ"ד מט (2) 397 (1993), נאמר:
"בארצות-הברית קיימת הוראה מיוחדת בדיני החברות שעניינה
 "THE BUSINESS JUDGEMENT RULE" (בעניין זה ראה א' פלמן, דיני חברות בישראל להלכה ולמעשה (המכון למחקרי חקיקה ולמשפט השוואתי ע"ש הרי סאקר, מהדורה 4, ה' בר-מור עורכת, תשנ"ד) 615), שלפיה טעות בשיקול-דעת עסקי, כשלעצמה, אינה מהווה הפרת חובת הזהירות. גם אצלנו אין דיני הנזיקין - מבחינת היקפם הפנימי - משתרעים על כל טעות בהפעלת שיקול-דעת מקצועי, כשפעילות מסחרית מחייבת מטבעה נטילת סיכונים" (עמ' 412).
(וראה דברים ברוח זו לגבי שיקול דעת במתן אשראי בנקאי בת.א. (ת"א) 1267/03 להבה חתמים בע"מ נ' שלמה בורוכוב ואח' (לא פורסם [פורסם בנבו] – 2006), פסקאות 45-47).
המבקש סבור כי לכלל זה אין מקום כאשר עסקינן במנהלי קופות גמל, החבים חובת נאמנות לעמיתי הקופות. טענה זו איננה ברורה. מדובר בכלל בסיסי של דיני הנזיקין: לא כל טעות מהווה התרשלות, אלא רק טעות החורגת ממתחם הסבירות. המבקש עצמו מבסס את תביעתו בעיקר על טענה של רשלנות, ואם כך – הרי שאחריות מנהלי הקופות מוגבלת למצב בו שיקול דעתם היה לא רק מוטעה, אלא גם בלתי סביר. גם אם מנהלי הקופות משמשים נאמן על כספי העמיתים, אחריותם כלפי העמיתים להפסדי הקופות איננה מוחלטת, אלא מותנית בהפרה של חובת הזהירות בה הם חבים כלפי העמיתים. בענייננו, אין כל ראיה, ולו לכאורה, לכך ששיקול הדעת של מנהלי הקופות היה מוטעה או בלתי סביר.
39.
בשני פסקי דין שניתנו בבקשות לאישור תביעות ייצוגיות בגין הפסדים בקופות גמל, דחה בית המשפט את הבקשות, כשהוא מפנה לכלל האמריקאי בדבר חזקת שיקול הדעת העסקי (ת"צ 6892-08-08 שלזינגר נ' הלמן-אלדובי קופות גמל בע"מ (לא פורסם [פורסם בנבו] – 16.6.11); ועניין שליט הנ"ל. המבקש סבור כי לא ניתן ללמוד ממקרים אלו לענייננו, וממילא, בית המשפט באותם מקרים טעה כשהחיל את הכלל האמור. הנסיבות בעניין שלזינגר ובענין שליט אכן שונות מנסיבות המקרה שלפני. באותם מקרים היה מדובר בקופות גמל שהוצגו על ידי מנהליהן כ"סולידיות", והמבקשים טענו כי בניגוד למצג זה, היו הקופות מעורבות בהשקעות הנושאות סיכון גבוה. לעומת זאת, במקרה שלפני הקופות מעולם לא הוצגו כ"סולידיות". להיפך, הקופות הוצגו כקופות מנייתיות ופירושו של דבר, כפי שכבר הובהר לעיל, חשיפה לסיכון גדול יותר, לצד סיכויים לרווחים גדולים יותר. לפיכך, אם בעניין שלזינגר ובענין שליט נמצא כי אין עילת תביעה, מקל וחומר שאין עילת תביעה במקרה שלפני. 
40.
המבקש לא הוכיח גם את טענתו כי המשיבה נמנעה מלמכור מניות מסוימות בשל היותה בעלת עניין בהן (המבקש מתייחס למניות "דלק" ו"הפניקס"). נראה כי הוא סבור שדי בעצם העלאת הטענה, ואין כל צורך להניח תשתית עובדתית כדי לבססה. המבקש הפנה בהקשר זה לדברי כב' הנשיא א' ברק בע"א 3654/97 קרטין נ' עתרת ניירות ערך (2000) בע"מ, פ"ד נג(3) 385 (להלן: "עניין קרטין"), אשר קבע כי גם אם מותר לנאמן להימצא במצב של ניגוד עניינים, עליו "להחניק ולדכא את האינטרס". אך לא ברור מנין למבקש שלא כך נהגו מנהלי הקופות והיכן בהתנהגותם הוא מוצא "כניעה לאינטרס".
מנחם נשאל בנושא זה והשיב: "לא מכרנו [מניות "דלק ו"פניקס"] מאותה סיבה שלא מכרנו את מניות היתר האחרות. חלק מחברות הדלק הן במאה מניות מובילות" (עמ' 14). בהמשך אמר: "אני חבר ועדת השקעות. שני החברים הנוספים הם דירקטורים חיצוניים, זה כל הועדה – שלושה חברים. לדירקטורים הפנימיים או לשיקולים זרים כמו שתיארת, לא היה נוכחות בועדה..." (עמ' 15). מנחם שב והסביר כי ההשקעה במניות היא לטווח ארוך, ולכן חרף הירידות החדות במניות בשנת 2008, החליטה ועדת ההשקעות של המשיבה, אשר התכנסה אחת לשבועיים כדי לדון במדיניות ההשקעות של הקופה, שלא למכור מניות (עמ' 16). מדובר היה בהחלטה מקצועית, שנועדה למזער את השפעות המשבר, ואין כל ראיה כי היתה בלתי סבירה. לראיה מצביע מנחם בתצהירו על כך שמניית "הפניקס 1", שהמבקש קובל על כך שהמשיבה המשיכה להחזיק בה בשנת 2008 חרף ירידת שוויה, עלתה בשנת 2009 בשיעור עצום של 243.9% (סעיף 61 ונספח 5 שם). מכאן ברור שאין בסיס לטענה בדבר החזקה במניה מטעמים זרים, באופן שגרם נזק לעמיתים. עוד ניתן לציין כי מנחם מבהיר בתצהירו כי ההשקעה במניות אלו של חברות הקשורות למשיבה ("דלק" ו"הפניקס") נבעה מכך שהן נכללו בהשקעה של קופות גמל שנרכשו מבנק המזרחי טפחות, והדבר נעשה באישור הממונה על שוק ההון (סעיף 61 לתצהירו). מכל מקום, המשיבה החזיקה במניות של חברות קשורות "בשיעורים אפסיים", שלא היתה להם כל השפעה על שערי אותן מניות או על ביצועי קופות הגמל של המשיבה (מנחם בסעיף 61). 
41.
די בהעדר ראיות, ולו לכאורה, להפרת חובה כלשהי מצד המשיבה כלפי המבקש והקבוצה שהוא מבקש לייצג כדי לדחות את הבקשה. אך המבקש כשל גם בהוכחת קיומו של נזק לו או לחברי הקבוצה. הואיל והקופות המנייתיות של המשיבה היו מחויבות, לפי תקנוניהן, להשקיע לפחות 50% במניות, הרי שהנזק שיכול היה המבקש לתבוע הינו לכל היותר זה הנובע מכך ששיעור ההשקעה במניות לא הוקטן אל סף 50 האחוזים. אך לא זו תביעתו של המבקש: הוא דורש פיצוי על כל ההפסדים שנגרמו לעמיתים בשנת 2008, אף שברור לו כי הפסדים אלו נובעים בעיקרם מן ההשקעה במניות, בקופות גמל מנייתיות שעמיתיהן מצפים מהן להשקיע לפחות 50% במניות, כפי שהיו מחויבות לעשות.      
יתר על כן, הוכח כי למבקש לא נגרם נזק או חיסרון כיס בשל השקעתו בקופה שמנהלת המשיבה; לכן, הוא עצמו נעדר עילת תביעה אישית. דבר זה נכון גם לגבי מרבית העמיתים בקופות שמנהלת המשיבה. המבקש השקיע בקופת הגמל באופן חד-פעמי סכום של 40,000 ₪ בשנת 1997 (עמ' 3-4). שווייה של השקעתו בשנת 2011 היה 112,577 ₪, קרי: בערך פי שניים מעליית המדד בתקופה זו (עמ' 6). לפי נתוני "גמלנט" של משרד האוצר, עליהם סומך המבקש עצמו, קופת הגמל של המבקש הניבה מתחילת שנת 1999 ועד סוף שנת 2010 תשואה של 241% (עדות המבקש בעמ' 6). הדבר מלמד כי לאורך השנים השיגה השקעתו את מטרתה והניבה לו רווחים נאים ביותר. רווחים אלו הושגו במחיר נטילת סיכונים מסוימים, שהם אינהרנטיים להשקעה במניות. לא ניתן ליהנות מן הרווחים מבלי ליטול סיכונים אלו. לא ברור, אם כן, על מה מלין המבקש בתביעתו. 
42.
המבקש אינו יכול לחלוק על העובדה שכל ההפסדים שנחלה הקופה בשנת 2008 נמחקו בתקופה שלאחר מכן (למעשה, כבר בשנת 2009), כמו גם על העובדה שהשקעתו משנת 1997 ועד סוף שנת 2009 הניבה לו רווחים משמעותיים (147%: ראה סעיף 32 לתצהיר מנחם). לכן הוא טוען כי לולא ההתרשלות, היו רווחי הקופה גבוהים מכפי שהם כיום, וגם זהו נזק בר-פיצוי. מכאן שטענתו איננה לפיצוי בגין חיסרון כיס, שהרי לאורך תקופה לא נגרם לו חיסרון כיס; טענתו היא  לפיצוי בגין מניעת רווח. בטענותיו אלו סומך המבקש על החלטת בית המשפט בעניין קרטין. בכך שוגה המבקש פעמיים. ראשית, כפי שיובהר מיד, בעניין קרטין לא נפסק פיצוי בגין אובדן רווחים תיאורטיים. שנית, נסיבותיו של עניין קרטין היו חמורות לאין שיעור מנסיבותיו של המקרה שלפני. יוער כי העובדה שבעניין קרטין קבע בית המשפט כי גם אם קיים קושי להעריך את גובה ההפסד, "אין בית המשפט בן-חורין להיבטל ממלאכת הפתרון" (בעמ' 400), כפי שהמבקש חוזר ומציין, איננה רלוונטית כאשר כלל לא הוכח קיומו של נזק (שלא לדבר על הפרת חובה).  
בעניין קרטין מצא בית המשפט כי מנהל תיק ההשקעות של המערערים פעל בניגוד אינטרסים, לרעת שולחיו, וגרם להם נזקים. בית המשפט סקר שלוש אפשרויות להערכת הנזק במקרים בהם קיים קושי להוכיח קשר סיבתי בין מעשי המזיק לבין הפסדי הניזוק, לאור הקושי להפריד בין הפסד שהוא תוצאת מעשיו של המזיק, לבין הפסד הנובע מתנודות השוק. בנסיבות אותו מקרה, של ריבוי פעולות ומחדלים במצב של ניגוד עניינים לאורך זמן, החליט בית המשפט לאמץ גישה מרחיבה לחישוב הנזק המכונה "פיצויים של ביטול", לפיה זכאי הנפגע להשבת המצב לקדמותו, דהיינו, ביטול הפעולות שנעשו עבורו על ידי מנהל תיק ההשקעות. אולם אפילו בנסיבותיו החמורות של עניין קרטין הדגיש בית המשפט כי: "המטרה היא להשיב את מצב הנפגע לקדמותו; לכן, אין הוא זכאי למניעת הרווח שעשוי היה לצמוח לו בניהול מוצלח של תיק ההשקעות..." (פסקה 30). המבקש רוצה לקבל את  שלא ניתן למערערים בעניין קרטין, קרי: רווחים שלטענתו נמנעו ממנו בשל התנהלות המשיבה.     
43.
ברע"א 378/96 וינבלט נ' בורנשטיין, פ"ד נד(3) 247, 260-264 (2000), דן בית המשפט  בשאלת הנזק (בבקשה לאישור תובענה ייצוגית), במקרה שבו נטען כי שווי מניות שהוצעו לציבור, כפי שנקבע בתשקיף, היה גבוה משוויין האמיתי. בית המשפט בחן את השאלה "האם במסגרת דיני ניירות ערך זכאי המשקיע לפיצוי גם בגין מניעת רווח", להבדיל מן הפיצוי המוכר בגין "חיסרון כיס" שנגרם לו (פסקה 15). בית המשפט הצביע על הקושי, עימו התמודד בית המשפט בעניין קרטין, "לבודד מסך כל ירידת הערך, את אותו חלק בירידה שנגרם בשל מעשיו של מנהל תיק ההשקעות, להבדיל מירידת הערך שהיא תוצאה של נפילה כללית בבורסה שהתרחשה באותה עת" (פסקה 18). אימרה זו מלמדת כי בית המשפט איננו סבור כי יש לפצות את המבקש על ירידת הערך שהיא תוצאה של הנפילה הכללית בבורסה – בעוד שבענייננו, זוהי בעצם דרישת המבקש. בית המשפט בעניין וינבלט אף ציין את הרתיעה הקיימת בדין האמריקאי והישראלי ממתן פיצוי בגין מניעת רווח מהשקעה בניירות ערך, באומרו: "הנה כי כן, ניכרת רתיעה ממתן פיצוי בגין מניעת רווח כשעסקינן בתרמית בדיני ניירות ערך. רתיעה זו נובעת מאופיו הספקולטיבי של נזק מסוג אובדן רווח" (פסקה 20). עם זאת, בית המשפט ציין כי "מקום בו עולה בידי התובע להראות כי אלמלא מצג השווא ומעשי התרמית, סביר להניח כי היה משקיע את כספו באפיק השקעה אלטרנטיבי אשר הפיק תשואה גדולה מזו שקיבל בפועל על השקעתו, הוא זכאי לפיצוי בגין אובדן ההשקעה האלטרנטיבית ופירותיה" (שם, בעמ' 258-259; וראה גם ע"א רייכרט נ' שמש, לא פורסם, 7.6.07), פסקאות 74-78, בהן אומץ החישוב בשיטה של "חיסרון כיס" לפיצוי בגין פרט מטעה בתשקיף).
בענייננו, אם בית המשפט נרתע מלפסוק פיצוי של מניעת רווח במקרה של תרמית, על אחת כמה וכמה יש להיזהר מכך כאשר מדובר בטענה להתרשלות. בנוסף, המבקש לא הציע כל דרך השקעה אלטרנטיבית שהיתה מעניקה תשואה טובה יותר לאורך זמן, להבדיל מן ההצעה החובבנית למכור את המניות בשפל, לאחר תחילת ההפסדים, ולרכשן מחדש  לאחר ששערן כבר עלה הושקו התאושש.
44.
בעיה נוספת בחישוב הנזק במקרה זה נובעת מחובת הקטנת הנזק, אשר באה לידי ביטוי בענייננו באפשרות הפשוטה לעבור לקופת גמל אחרת. בע"א 7302/96 בנק המזרחי נ' לילוף, פ"ד נה(3) 200 (2001), פסק כב' הנשיא א' ברק כי על המשקיע הניזוק מוטל הנטל להקטין את הנזק. לצורך כך, יש לבחון כיצד היה נוהג משקיע סביר מעת שנתגלתה לו ההפרה, ולהניח שמשקיע שכזה היה פועל בתוך זמן סביר בדרך של רכישה חלופית (פסקה 12; וראה גם ת.א. (ת"א) 1856/04 שפיגל נ' שרמן, לא פורסם [פורסם בנבו] – 15.11.10, פסקה 58; וענין עטר הנ"ל, פסקה 36). במקרה דנא, דבר לא מנע מן המבקש ומיתר העמיתים בקופות של המשיבה מלמשוך את חסכונותיהם ולעבור לקופת גמל סולידית (למשל שקלית), כאשר החלה צניחת שערי המניות בשנת 2008, אם אכן העריכו ששוק ההון איננו עומד להתאושש בעתיד הנראה לעין. כך היה עליהם לעשות כמתחייב מחובת הקטנת הנזק הקבועה בסעיף 14(א) לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), תשל"א-1970, וסעיף 64 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש], התשכ"ז-1967. לו היו עושים כן, לא היו מפסידים בשנת 2008 כ- 40% מהשקעותיהם. 
ויובהר: אם נגרם נזק למבקש ולשאר חברי הקבוצה כתוצאה מהמשך ירידת השערים בשנת 2008, ואם נכונה טענת המבקש כי "ההיגיון הפשוט" חייב למשוך כל השקעה במניות בשנת משבר זו – כי אז נובע הנזק שנגרם לעמיתים אלו, לפחות בחלקו הגדול, מן המחדל להקטין את הנזק ולעבור לקופה אחרת. המשיבה אינה אחראית לנזק הנובע ממחדל זה. על מנת לבחון מהו הנזק לו אחראית המשיבה, להבדיל מן הנזק שהמבקש ועמיתים אחרים גרמו לעצמם במחדלם, היה צריך המבקש לזהות את השלב בו היה מצופה מכל משקיע סביר למכור את אחזקותיו במניות (ממש כפי שהמבקש דורש בדיעבד מן המשיבה לעשות). אלא שהמבקש לא ידע לומר בחקירתו - אפילו לא בדיעבד - מתי חלה נקודת זמן זו (עמ' 6), שמבלעדיה לא ניתן לחשב את הנזק. 
כל הדברים דלעיל נאמרים בהנחה שהמבקש הוכיח לכאורה את טענותיו בדבר הפרת חובת הזהירות או הנאמנות של המשיבה כלפי עמיתיה, שרק אז יש לבחון את שאלת הנזק. אלא שכפי שהובהר לעיל איננו סבור, כלל ועיקר, כי טענות  המבקש הוכחו, ולו לכאורה, וגם אינני סבור שהמבקש ועמיתיו נמנעו מלעבור לקופת גמל אחרת בשל מחדל רשלני מצדם. הרבה יותר סביר להניח כי הם הונחו על ידי אותם שיקולים שהנחו את ועדת ההשקעות של המשיבה, קרי: הידיעה שמדובר בהשקעה לטווח ארוך, בצירוף הציפיה להתאוששות שוק ההון, כפי שאכן אירע בשנת 2009, שבה נמחקו ההפסדים משנת 2008. אך לו היה בסיס לטענה כי המשיבה נהגה ברשלנות בכך שלא הקטינה את השקעותיה במניות בשנת 2008, היה מקום לבחון את התנהגות המבקש ואותם עמיתים שבחרו שלא לעבור לקופת גמל אחרת שאינה משקיעה במניות. לשם כך היה על המבקש להציע, כבר בשלב אישור התובענה הייצוגית, מנגנון להערכת הנזק לגבי כל חבר בקבוצה, דבר שהוא נמנע מלעשות – אם ניתן להציע כלל מנגנון שכזה (ראה הלכת שטנדל הנ"ל).     
45.
בשולי הדברים אציין כי יתכן שלגבי חלק מן העמיתים ניתן היה אולי להוכיח נזק בר-תביעה (אם נתעלם לרגע מכך שלא הוכחה הפרת חובה כלשהי מצד המשיבה), והכוונה לאותם עמיתים שמשכו את חסכונותיהם מן הקופות של המשיבה בשנת 2008, או בשנת 2009, בטרם חלה התאוששות בשוק המניות, שמחקה את ההפסדים מירידת שווי המניות. אך גם לגבי עמיתים אלו יש לבחון מתי הצטרפו לקופה, שכן בהחלט יתכן שאלו אשר הצטרפו לקופות כמה שנים לפני המשבר בשנת 2008, לא סבלו מחסרון כיס בעת משיכת חסכונותיהם בשנת 2008, בשל הרווחים הנאים שהיו להם בשנים קודמות (ראה הטבלה בסעיף 20 לתצהיר המבקש). הבקשה לאישור התובענה הייצוגית לא הוגשה דווקא בשמם של עמיתים שמשכו כספם בשנת 2008. כך גם יש לציין כי אפילו בשנת 2008 היו חודשים שבהם היתה לקופות תשואה חיובית, ולכן לא כל מי שמשך כספו בשנת 2008 בהכרח סבל חיסרון כיס (סעיף 69 לתצהיר מנחם). בנוסף, היה מקום לבחון האם משקיעים אלו, שמשכו את כספיהם בעיצומה של נפילת שערים, נהגו בצורה סבירה והאם היו חייבים לפעול כך ממניע אישי כלשהו. כל אלו, דורשים בדיקה פרטנית לגבי הרווח וההפסד של כל עמית ועמית, כולל עמידתו בחובת הקטנת הנזק, בעוד שהמבקש לא עשה אבחנה כלשהי בין סוגי העמיתים וגם לא הבהיר כיצד ניתן לברר את שאלת הנזק לגבי כל עמית. גם מטעם זה אין לאשר את הגשת התובענה הייצוגית. 
46.
די בהעדרה של עילת תביעה לכאורה כדי להצדיק את דחיית הבקשה. אך לו היה מקום לאשר התביעה, היה צורך לצמצם באופן משמעותי את הקבוצה התובעת, על מנת לעמוד בתנאי הנוגע לתביעה המעוררת שאלות של עובדה ומשפט המשותפות לכל חברי הקבוצה. לא ניתן היה לכלול במסגרת הקבוצה עמיתים שלא נגרם להם הפסד, בין אם הדבר נובע מן הרווח הכולל שהפיקו בשנים שקדמו לשנת 2008, ובין אם בשל הרווח שהפיקו  בשנים שלאחר 2008. בדומה, לא היה מקום לכלול במסגרת הקבוצה עמיתים אשר למרות המשבר הממושך בשוק המניות בשנת 2008, בחרו להצטרף לקופות בשנה זו מתוך ידיעה ברורה שהקופות מוסיפות להחזיק במניות בשיעור של למעלה מ-50%.  
3.
העדר ייצוג הולם
47.
דומני כי מכל האמור לעיל הדברים ניתן להבין שהמבקש איננו תובע ייצוגי הולם, כנדרש לפי סעיף 8(א)(3) לחוק, ואף לא בא-כוח מייצג הולם. מטרתה של דרישת הייצוג ההולם, כפי שהובהר בפסיקת בית המשפט העליון, הינה:
 
"...להבטיח כי עניינם של חברי הקבוצה, שאינם נוטלים חלק פעיל בניהול ההליך ולעתים אף אינם יודעים כלל על קיומו, לא יפגע כתוצאה מייצוג בלתי הולם... בית המשפט מופקד על הגנת עניינם של חברי הקבוצה ועליו ליתן דעתו, בין השאר, להתקיימותו של תנאי הייצוג ההולם" (עניין וינבלט בפסקה 25). 
לבד מן הצורה הלא מקצועית והמבולבלת שבה הוגשה הבקשה, ללא חוות דעת מומחה, קיים במקרה זה קושי נוסף הטמון בכך שהמבקש, בהיותו עורך דין, מתעקש לשמש הן כתובע ייצוגי והן כבא-כוח הקבוצה התובעת (מה שלא מפריע לו לדרוש בבקשה הן גמול לתובע המייצג והן שכר טרחה לבא-כוחו). תמהתני האם ההופעה בשני כובעים מעידה כי עו"ד גולדברג לא הצליח למצוא תובע המעוניין להגיש את התביעה, או שמא מר גולדברג לא הצליח למצוא עו"ד שיסכים לייצגו בתביעה זו. הגם שועדת האתיקה של לשכת עורכי הדין לא מצאה פסול בכך שהמבקש ישמש הן כעד בבקשת האישור ובתביעה (הוא נחקר על תצהירו) והן כעורך דינה של הקבוצה התובעת, אינני סבור כי מצב דברים זה מתקבל על הדעת בתובענה ייצוגית, הן מבחינה אתית והן מבחינת מטרותיה של תובענה ייצוגית (וראה: כלל 36 לכללי לשכת עורכי הדין (אתיקה מקצועית), תשל"ו-1966). דעה דומה הביע כב' השופט י' עדיאל בת.א. (י-ם) 1279/96 גבעון נ' המרכז הרפואי שערי צדק (לא פורסם [פורסם בנבו]  – 8.9.97, פסקאות 34-37). כמו כן, מסכים אני עם דברי כב' השופט פרופ' ע' גרוסקופף בת"צ 4263-03-11 אשל היאור בע"מ נ' פרטנר תקשורת בע"מ (לא פורסם, [פורסם בנבו], 16.4.12), כי: "חוק תובענות ייצוגיות... מחייב חבירה של שני גורמים לפחות על מנת שתוגש תובענה ייצוגית: הגורם הראשון הוא אדם שיש לו עילת תביעה אישית, והגורם השני הוא עורך דין המייצג את בעל העילה האישית". 
תמה אני על החלטת ועדת האתיקה. ועדת האתיקה קבעה, במענה לפניית המבקש, כי כלל 36 לכללי האתיקה אינו חל מקום בו "עורך דין מייצג את עצמו". אם המבקש מייצג רק את עצמו, יש לדחות על הסף את בקשתו לאישור תובענה ייצוגית. אך המבקש רוצה לייצג את הקבוצה התובעת, ולא רק את עצמו: הוא פועל כעורך דין של הקבוצה אותה הוא מבקש לייצג. בנוסף, גם בלא קשר לעניין האתי, חוק תובענות ייצוגיות מייחס חשיבות רבה לקיומו של בא-כוח מייצג ולדרך פעילותו, לצד החשיבות שהחוק מייחס לדרך פעולתו של תובע מייצג. לכן כולל סעיף 8(א)(3) ו- (4) לחוק התייחסות נפרדת למידת התאמתו לתפקיד של כל אחד מבעלי תפקידים אלו, כולל אפשרות החלפתם בידי בית המשפט, כפי שהחוק אף קובע קריטריונים נפרדים לגמול או לשכר שהם זכאים לקבל (סעיפים 22 ו- 23). כך גם קובע סעיף 17 לחוק את חובתו של בא-כוח מייצג לפעול בנאמנות ובמסירות לטובת הקבוצה התובעת, "כאילו היתה שולחתו". במצב דברים זה, קשה לקבל מצב שבו אדם מחליט להגיש תובענה ייצוגית ללא עורך דין, או שעורך דין מחליט להגיש תביעה ללא תובע מייצג בעל  עילה אישית. כך גם אין לאשר מצב שבו התובע המייצג יהיה עד (או מצהיר) מטעם הקבוצה התובעת וגם עורך דינה. תובע מייצג עלול לעיתים לדאוג יותר לתגמול האישי שהוא עתיד לקבל בסוף ההליך או בהסדר פשרה, ופחות להטבה שתקבל הקבוצה כולה. לכן נדרש גורם  עצמאי ובלתי תלוי שיפעל לטובת הקבוצה התובעת. לאור זאת, לו הייתי סבור שהיה מקום לאשר את התובענה – הייתי ממנה בא-כוח מייצג לקבוצה התובעת, ואולי גם תובע מייצג אחר, מכוח סמכותי לפי סעיף 8(ג)(1) לחוק.
48.
בשולי הדברים אציין כי אילו הייתי סבור שיש בידי המבקש עילת תביעה ראויה, לא הייתי מקבל את טענת המשיבה כי אין לאשר תובענה ייצוגית לגבי 7,100 עמיתים בלבד, וגם לא את הטענה כי אין לאשר תובענה שעניינה פיצוי בסך עשרות אלפי שקלים לכל חבר בקבוצה (וראה החלטתו של כב' השופט ע' גרוסקופף בת"צ (מרכז) 14414-05-09 איפקס נ' הראל, לא פורסם [פורסם בנבו] -3.10.10). כך גם לא נראית לי טענת המשיבה כי המבקש לא היה יכול, בכל מקרה, לבקש לייצג עמיתים בקופות גמל אחרות שהמשיבה מנהלת, אלא רק את 500 העמיתים בקופת הגמל "חיננית", שהוא משתייך אליה. המבקש יכול היה לבקש לייצג את העמיתים בחמש קופות הגמל המנייתיות המנוהלות על ידי המשיבה, אף שהעילה האישית שלו נוגעת רק לקופת גמל אחת. החוק דורש אמנם שהתובענה תעורר "שאלות מהותיות של עובדה או משפט המשותפות לכלל חברי הקבוצה" (סעיף 8(א)(1) לחוק תובענות ייצוגיות), הבהיר כב' הנשיא א. ברק, עוד לפני החוק החדש, ברע"א 4556/94 טצת ואח' נ' זילברשץ ואח', פ"ד מט(5) 774, בעמ' 789, כי: "אין כל צורך שכל השאלות המתעוררות ביחס לקבוצה תהיינה משותפות. די בכך שהיסוד המשותף מהווה מרכיב מהותי בהתדיינות" (ראה גם דברי כב' השופטת ט' שטרסברג‑כהן ברע"א 8332/96 משה שמש נ' דן רייכרט, פ"ד נה(5) 276, פסקה 15). באופן דומה החלטתי כי ניתן היה להגיש תביעה ייצוגית נגד "תדיראן" בגין שיווק כמה דגמי מזגנים שעל-פי הנטען לא היה להם תו-תקן, בניגוד למה שפורסם, אף שהתובע רכש רק אחד מדגמים אלו (בש"א (תל-אביב-יפו) 1895/05 אמיר שהי שאול נ' תדיראן מוצרי צריכה בע"מ, [פורסם בנבו] תק-מח 2008 (1), 7156).  
ה.
סיכום
49.
לאור כל האמור לעיל הבקשה לאישור התובענה הייצוגית נדחית.

50.
המבקש ישלם למשיבה הוצאות משפט בסך 15,000 ₪ ושכ"ט עו"ד בסך 90,000 ₪. משהוכח כי בתיק זה הוגשה בקשה חסרת בסיס לאישור תובענה ייצוגית על סך של כ- 82 מיליון ש"ח, יש לפסוק למשיבה הוצאות ריאליות (לפי חשבונית שצורפה לסיכומים). יצוין כי המבקש הרשה לעצמו להתעלם מהוראות בית המשפט לגבי היקף סיכומי התשובה ומתכונת הגשתם, ואף צירף לסיכומיו ראיות חדשות. גם עניין זה נלקח בחשבון.
51.
המזכירות תשלח העתק פסק הדין לב"כ הצדדים ולמנהל בתי המשפט, לשם  רישומה בפנקס תובענות ייצוגיות.
ניתן היום,  ז' אייר תשע"ב, 29 אפריל 2012, בהעדר הצדדים. 
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נוסח מסמך זה כפוף לשינויי ניסוח ועריכה
בעניין עריכה ושינויים במסמכי פסיקה, חקיקה ועוד באתר נבו – הקש כאן
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