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, תכלית תעודות סלבחברות  ניהול תעודות סל דירוג איכות
תכלית , תכלית דולר אן אי אס, עותתכלית מטב, תכלית גלובל

                   ")הקבוצה: "להלן( ותכלית מורכבות, דולר עולמי

   +MQ 2   דירוג

  

אופן הניהול והתפעול של חברה  בדברמייצג הערכה ) MQ )Management Qualityדירוג 

ין ב, MQבמסגרת דירוג  ,מידרוג בוחנת ,בחברות המנהלות תעודות סל. המנהלת נכסים

בקרה  ,הנכסים ניהול ,את ההשפעות התפעוליות והניהוליות הכרוכות בשירותי מסחר, היתר

  .וניהול סיכונים

לבחינת השפעת הסיכון הכרוך בפעולות אלו על יכולת החברה , בין השאר, הדירוג משמש

לעמוד בהתחייבויות התשקיפיות למחזיקים בתעודות הסל ולכן עשוי להיות בעל השפעה על 

תעודות /אינו מהווה דירוג לעמידה בהתחייבות של תעודה MQ-דירוג ה. ג תעודות הסלדירו

  .סל של החברה

     כללי .1

תכלית  ,תכלית מטבעות ,תכלית דולר עולמי, תכלית דולר אן אי אסות בעלי המניות בחבר

בנק דיסקונט בשיעור , 65.1%- בשיעור של כ מייקל דייויסמר : הם תכלית גלובלו תעודות סל

יויס בשיעור של מייקל די: הינם כלית מורכבותתבבעלי המניות . 14.9%-ואחרים כ 20%- ל כש

ההחזקה חושבו בשרשור  יכל שיעור. 36%-ואחרים כ 20%-בשיעור של כקונט בנק דיס, 46% -כ

  ).'ראה נספח א, למבנה הבעלות המלא(

בשנת , רית בירושליםחשבונאות מהאוניברסיטה העבו בעל תואר ראשון בכלכלה ,קל דייויסמיי

יחד עם  קבוצהההקים את  2004חברת גמביט תקשורת מחשבים ובשנת רכש שליטה ב 1996

, יסמייקל דייו .ף"מייקל דייויס התפרסם בחברת גמביט תקשורת מחשבים כסוחר מעו .דיסקונט

  .ונו בתחום ניהול הסיכונים והמסחרית מניסובתורם ר, בקבוצהחבר דירקטוריון פעיל 
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תעודות סל  70-מנהלת כ הקבוצה ,נכון למועד כתיבת הדוח .2004פועלת משנת  ההקבוצ

, 100תכלית , 25תכלית  :במידרוגמתוכן מדורגות  10- וות ורגמתוכן מד 13אשר , מונפקות

בונד - תל, 60בונד - תל ,40בונד -תל ,20בונד -תל, 120תכלית יתר , 75תכלית , תכלית בנקים

 ₪מיליארד  12.7עומד על  הקבוצהיקף הנכסים בכלל התעודות של ה. ודולר רי אינווסט שיקלי

 ,31/12/2009ליום  הקבוצהלרשימת התעודות המנוהלות על ידי ( מדורגים₪  מיליארד 7.7 -כ

  .מהיקף התעודות המנוהלות 27%- נתח שוק של כ .)'גראה נספח 

ת באמצעות מתן ידוע וזאטיח למשקיעים הצמדת השקעתם למדד המב ,מכשיר התעודת סל הינ

  ).ות סלדוח מיוחד תעוד: לפירוט ראה( Firm Commitmentבמנגנון   מדדהתחייבות להצמדה ל

  

 -2006בשנים בממוצע שנתי  והיקפןעל ידי הקבוצה ת והלומספר התעודות המנלהלן התפתחות 
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  גורמים תומכים עיקריים 1.1

 . בישראל יםהגדולתעודות סל  יםהמנהל ני הגופיםהינה אחת מש קבוצהה •

 .לקבוצה הנהלה חזקה ויציבה •

המבצעת ניהול  BO-הכולל מחלקת ניהול סיכונים ו ,ניהול סיכונים ובקרה ךמערלקבוצה  •

 מערכות מחשוב ייעודיות וכן, המערך כולל עובדים בעלי ניסיון. מה גבוההסיכונים ובקרה בר

  . למקרי קיצון לרבות נהלים, מוסדרים נהלים

  .מתקדמות ומחשובמערכות מסחר התומך ב In-Houseמערך מחשוב  קבוצהל •

מדיניות התכסות לפיה היא שואפת לסגירת חשיפות ונסמכת בעיקר על הכנסות  קבוצהל •

אשר אינן תלויות באופן ישיר , ")דמי ניהול: "להלן(מרווחי ריבית בתעודות פיקדון ו מדמי ניהול

 . בפעולות המסחר

שעבודים , אמנותנ, מנגנוני בקרה מערכת של קיימת המנוהלות על ידי הקבוצה בתעודות הסל •

  .וביטחונות קשיחים

 .טוריות שמתהוותיתרון לגודל ודרישות רגולא, עקב תחרות גדולה, חסמי כניסה גבוהים לענף •

לרבות הכנסות מפערי (הנסמכת בעיקר על דמי ניהול  ,אסטרטגיה פיננסית שמרנית יחסית •

 ).ריבית בתעודות פיקדון

  

  גורמי סיכון עיקריים 1.2

שוחקת את הרווחיות של ו שהחריפה לאחרונה תעודות סל גופים המנהליםתחרות עם  •

 .קבוצהה

בשל יתרון לגודל  קבוצהע ברווחיות ההאטה בצמיחה של ענף תעודות הסל עשויה לפגו •

ההאטה עשויה לנבוע כתוצאה מירידה בהיקף הנכסים המנוהל או כתוצאה מירידת . בענף

  .שווי הנכסים

 .הנמנים עם ההנהלה הבכירה בקבוצה ,תלות באנשי מפתח •

לרבות תלות , מערך המסחר ומערך ניהול הסיכונים והבקרה שלהתלויה בהקבוצה פעילות  •

מדיניות לפיה היא שואפת לסגירת חשיפות וכן  קבוצהל. חשוב וכוח אדם מקצועיבמערכות מ
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אינה יכולה לגדר בצורה מוחלטת  הקבוצהיחד עם זאת . מערכות בקרת סיכונים ברמה גבוהה

 ).4פרק  - ראה פרק מסחר וניהול סיכונים (את הסיכון הנובע מפעילות המסחר 

לדרישות אלו עשויה להיות . רגולאטריות לדרישות יםתעודות סל כפופגופים המנהלים  •

לכללי  הלהתאים עצמ קבוצהליכולת ה. השפעה על המשך הצמיחה והפעילות בענף זה

  .הרגולאטור השלכות על היקפי הפעילות והרווחיות

עשויה  ,המנוהלים על ידי מתחרים ,קרנות סלו קרנות מחקות :כגון חדשיםכניסה של מוצרים  •

או לשנות את מגוון המוצרים המנוהל /להרחיב ו קבוצהליכולת ה. העל פעילות הקבוצ להשפיע

 .היקפי הפעילות והרווחיותעשויה להשליך על  על ידה

ביחס להיקף שוק נכס , המנוהלות על ידי הקבוצה ועל ידי מתחרים הסל תעודותהיקף  •

גמה זו למ .וזאת ככל שהיקף הפעילות יגדל, עשוי ליצור בעיות סחירות בנכסי הבסיס, הבסיס

 .לבצע את פעילות ההתכסות הקבוצהעשויה להיות השפעה על יכולת 

 

 אסטרטגיה וניהול .2

 -ו מחלקת ניהול סיכונים, מחלקת מסחר: מחלקות 6הפועלים במסגרת , עובדים 60-כ קבוצהב

Back Office ) להלןBO(,  מחלקת מחשוב)מחלקת שיווק ומכירות, )לרבות פיתוח תוכנה ,

  . )'ב ראה נספח קבוצהשל ה ארגונילתרשים ( .לקת כספיםמחלקת תשקיפים ומח

תורם בתחום ניהול ) מבעלי הקבוצה(לקבוצה הנהלה חזקה ויציבה כאשר מייקל דייויס 

   .מסחר ובהבנת שוק ההון ,הסיכונים

והינם בעלי ידע מצטבר של , מיום הקמתה קבוצהעובדים בקבוצה בנושאי המשרה הבכירים רוב 

תורמים  ,קבוצהניסיונה והתמודדותה עם צמיחת ה, ותה של ההנהלה הבכירהיציב ,עשרות שנים

   .להתמודדות עם משברים וסיכונים
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  :קבוצהההנהלה הבכירה ב טבלה המתארת אתלהלן 

שם 
ממלא 
 התפקיד

תפקיד 
נוכחי 
 בקבוצה

שנת 
 השכלה לידה

ותק 
 תפקידים קודמים בקבוצה

מייקל 
 דיוויס

 1956 דירקטור

תואר ראשון 
חשבונאות /להבכלכ

מהאוניברסיטה 
 העברית בירושלים

שש 
 שנים

דירקטור בחברת גמביט תקשורת 
 .מחשבים

דוד 
 אללוף

 1971 ל"מנכ

תואר ראשון במינהל 
עסקים מהמכללה 
 האקדמית נתניה

שש 
 שנים

ל גמביט תקשורת מחשבים "מנכ
 2005מ עד לספטמבר "בע

 1966 ל"מנכ איל סגל

תואר שני במנהל 
יטת עסקים מאוניברס

 באר שבע

שש 
 שנים

השקעות בקופות מחלקת מנהל  
 הגמל של דיסקונט

-ורד כהן
 רובין

 1969 ל"סמנכ

תואר שני במנהל 
עסקים מהמכללה 

 למינהל

שש 
 שנים

מוצרים פיננסיים בתכלית  ל"סמנכ
אנליסטית בחברת , בית השקעות

 .דיסקונט שוקי הון

 

מנהלת 
מחלקת 
ניהול 
  סיכונים

 
תואר שני במנהל 

ם מאוניברסיטת עסקי
 בר אילן

שש 
 שנים

 

  
 ל "סמנכ

שיווק 
  ומכירות

 

תואר שני מנהל 
 עסקים הקריה

 האקדמאית קריית אונו

מעל 
שלוש 
  שנים

  

  
ל "סמנכ

  כספים
 

חשבוןרואה   
מנהל ראשון תואר 

חשבונאות ועסקים 
 המכללה למנהל

שש 
  שנים

  

 
מנהל חדר 

 המסחר
 

ראשון במנהל תואר 
עסקים ומזרח תיכון 

מהאוניברסיטה 
בירושלים העברית  

 5מעל 
 שנים

  

  
מנהלת 
פיתוח 
  תוכנה

 

מטיקה תשני במתואר 
ואר ראשון שימושית ות

בהנדסת תוכנה 
 אוניברסיטת מוסקבה

 3מעל 

  שנים

  

המודל . סיכוני המסחרניהול הפיננסי והן בתחום   הן בתחום ,לקבוצה אסטרטגיה שמרנית

, כמו כן. קר ובמידה פחותה על רווחי מסחרהעסקי של הקבוצה נסמך על דמי ניהול בעי

שואפת לבצע התכסות מלאה בין הנכסים המגבים וההתחייבויות למחזיקי תעודות  וצהבקה

  .הסל
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  אסטרטגיה עסקית 

המוצרים המתחרים בתעודות . מדדים המוביל בארץלגוף המנהל מוצרי להפוך מבקשת  קבוצהה

משווקות  קרנות הנאמנות ).טרם הושקו(ות סל מחקות וקרנקרנות , קרנות נאמנות: םהסל הינ

. עמלות הפצהמקבלים הבנקים , בגין קנייה של קרנות נאמנות .דרך יועצי ההשקעות של הבנקים

לתת מענה לחסם אשר מטרתו , כמפורט בסעיף אסטרטגיה שיווקית להלן ,מערך שיווק קבוצהל

   .זה

להמשיך ולהציע מתכוונת  קבוצהה, הקרנות המחקות ואולי בעתיד קרנות הסל בעקבות כניסת

תוך וזאת , קרנות מחקות וקרנות סל פתיחתלרבות , אפשרויות לניהול נכסים עוקבי מדדים

 יתרון משמעותי קבוצהקיימת מקנה להתשתית ה. תעודות הסלהקיימת לניהול שימוש בתשתית 

בכוונת , כמו כן. שצריכות לפתח תשתית על מנת לפתוח קרנות סל וקרנות מחקות ביחס לחברות

  .אקזוטיותל ותעודות "על מדדי חוסל התעודות תחום לצמוח ב קבוצהה

  אסטרטגיה פיננסית

והכנסות מפערי ריבית  הינו מדמי הניהול) 70%-50%( קבוצהשל ההעיקרי  ההכנסותמקור 

 ,והכנסות מפערי ריבית בתעודות פיקדון מדמי ניהול בהכנסותהתמקדות  .בתעודות פיקדון

   .ממסחרבניגוד לרווח  ,זאת ,בנטילת סיכון כהכרו האינ עיקרי כנסותהכמקור 

ובמקרים מסוימים גם , גלגולי חוזים ,ע"שיערוך ני, ריביות, השאלותממרוויחה  קבוצהה, בנוסף

כחלק ממגמה ( כמעט באופן מלא 2009נשחק מתחילת שנת  מגלגולי חוזיםרווח ה .'מארביטראז

  .2007וזאת לעומת שנת ) בשוק

. 2009בשנת ₪ מיליון  3.4 - והגיעו לכ, מהכנסות הקבוצה 7% - כנסות מהשאלות מהווים כה

משאילה נכסים אך הקבוצה כאסטרטגיה , ליהסיכון בהשאלה טמון בסיכון האשראי של הגוף הוא

On callוכל ההשאלות הינן  מדורגים ורק לבנקים
1.   

  

                                                             
1

 On call - לחברה זכות לקרוא לנכס המושאל תוך יום עסקים אחד.  
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  אסטרטגית התכסות 

למשקיעים לבין  ן ההתחייבויותילבצע כיסוי מלא באפת שו קבוצהה, קבוצהכחלק ממדיניות ה

הנובעות ממכירה ורכישה של תעודות במהלך  ,חשיפות מצמצמת קבוצהה. המגבים נכסיםה

בהתאם לאסטרטגיית ההתכסות של  .המסחר וזאת באמצעות רכישה ומכירה של נכסים מגבים

מגבילה את היקף החשיפה  הקבוצה .פתיחת חשיפה תוך יומיתלהרוויח מ אין ניסיון, קבוצהה

  . מדדמהרכב ה ,יה בהרכב תיק הנכסיםאת הסטיסימלית וכן כהתוך יומית המ

אתר חלופי  הקימה קבוצהה, חשיפות באופן מיידי ככל הניתן לצמצום האסטרטגיהבמסגרת 

DRP
לא מתאפשר  הםב יםהמאפשר ביצוע פעולות מסחר במקר ,הינו אתר DRP-האתר  .2

 4כיום  באתר נמצאים. באתר המרכזי ולות המסחר וצמצום החשיפותלבצע את פע קבוצהל

המוכנות  ,עמדות 16באתר קיימות . שםמיכולים לעבוד  קבוצהסוחרי ה, במידת הצורך ,םסוחרי

האתר תוכנן כך . עמדות לטובת מחלקת ניהול הסיכונים 4-לעבודה מיידית לטובת מסחר וכ

מאחר . רחיב את העמדות תוך פרק זמן קצר יחסיתניתן לה ,שבמקרה שצריך להישאר בו זמן רב

כך , התחברות מרחוקבהתשתיות באתר תומכות , קבוצהוהאתר אינו מכיל את כל העובדים של ה

. קבוצהדקות הליכה מהאתר המרכזי של ה 20האתר ממוקם . שניתן לעבוד ממחשבים חיצוניים

תוכל להמשיך  קבוצהכדי שה, כל ראש מחלקה תכנון האתר נעשה בהתאם לדרישה ספציפית של

נוהל מוסדר למקרה שבו צריך  קבוצהל .לאתר החלופי של מעברבמקרה לתפקד ללא מגבלות 

ומעלים את  ככוח חלוץ המגיעים לאתר ,וזאת באמצעות אנשי מחשוב, DRP-להפעיל את ה

  . המערכות בצורה תקינה

  אסטרטגיה שיווקית

ישירות השיווק מתבצע . קעות ומוסדייםיועצי הש, מתחלק לשניים קבוצהמערך השיווק ב

משווקת את מוצריה ישירות אינה  קבוצהה. באמצעות יועצי השקעותלמשקיעים מוסדיים או  

   .בהתאם להוראות הרגולאטורוזאת , ללקוחות הפרטיים

כיוון שבנק דיסקונט . בכנסים מקצועייםמענה טלפוני ו, בשיווק הפעילות מול הבנקים מתמקדת

 . ע ניגוד אינטרסיםולמנמולו מצומצמים וזאת על מנת מאמצי השיווק  ,קבוצהיות בהינו בעל מנ

                                                             
2

 DRP-Disaster Recovery Plan.  
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מתן : םינשתפקידיה העיקריים ה ,שרי יועציםמחלקת קהפעילות מול יועצי השקעות מתרכזת ב

באמצעות . קיום פגישות עם יועציםהעברת סקירות שוק ו, יועצי ההשקעותל מענה מקצועי טלפוני

 ותאמינ םהינ ערכי הקבוצה. מרכז מידע ליועצים מצליחה ליצור הקבוצה ,מענה מקצועי

המבינים את היתרונות והחסרונות של  ,אנשי שיווק המסר מועבר באמצעות הכשרת. תוומקצועי

כגוף  קבוצהשיווק ה .אלהשמקצועי לכל  לתת מענהשל כל איש שיווק ויכולת  שוק תעודות הסל

בטוח תעמוד בהתחייבויותיה כלפי המשקיעים ולכן  צהקבושה ,מסרהחלק מ והינ, אמין ומקצועי

סדיים מכירים את שוק תעודות המוהמשקיעים  .קבוצהתעודות סל המנוהלות על ידי הלהשקיע ב

אנשי השיווק שעובדים . יווק צריכה להיות גבוההאיכות והמקצועיות של אנשי הש רמתלכן הסל ו

  .ות בכדי לשמור על רמה מקצועית גבוהלפח, שנים 3-4במחלקת המוסדיים בעלי ניסיון של 

 ,כחלק מאסטרטגיית השיווק .שולייםבין התעודות ההבדלים  ,גנריות הסל הינן תעודותמאחר ו

קיבלה  קבוצהה ,כך למשל .ותת ואמינות מקצועיויכולמבדלת עצמה באמצעות הפגנת  קבוצהה

חלק . כל יועץ ,עם בשנהלפחות פ ,אשר מטרתם לפגוש, כנסים קטנים ואינטימיים לערוךהחלטה 

במטרה להעביר ידע אודות תעודות הסל לכלל  ,לערוך כנסים בכל הארץ, קבוצהית הימאסטרטג

  . תושבי ישראל
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  נתונים פיננסים עיקריים .3

נתונים אלו . כולל 2006-2009להלן טבלה המרכזת נתונים פיננסים עיקריים של הקבוצה לשנים 

  :כוללים נתונים פיננסים עיקרים

2009200820072006

64463217מספר תעודות סל   
שווי שוק של תעודות סל מנוהלות  

( מיליארדי  ₪ ) 
12.17.77.33.8

1117%715%619%635%מספר תעודות מדורגות

שווי שוק של תעודות סל מדורגות  

מנוהלות  ( מיליארדי  ₪ ) 
7.965%1.925%1.419%0.718%

20.8643%14.1226%5.5116%הכנסות דמי ניהול  ( מיליוני ש "ח ) 

3.427%1.473%2.016%הכנסות בגין השאלות,  נטו  ( מיליוני  ₪ ) 

23.7449%38.0671%27.6879%הכנסות אחרות נטו  ( מיליוני  ₪ ) 

48.0153.6535.19סה"כ הכנסות   ( מיליון  ₪ )

24.3451%19.8337%11.2032%הוצאות הנהלה וכלליות  ( מיליוני  ₪ ) 

7.5816%13.2925%10.4230%הוצאות מכירה ושיווק  ( מיליוני  ₪ ) 

31.9166%33.1262%21.6261%סה"כ הוצאות  ( מיליון  ₪ )

16.1034%20.5338%13.5739%רווח לפני מיסים על הכנסה  ( מיליוני  ₪ )

0.48%0.66%0.60%הכנסות להיקף נכסים מנוהל ממוצע

הכנסות דמי ניהול להיקף נכסים ממוצע  

0.21%0.17%0.09%מנוהל

  נתוני הקבוצה*

  הכנסות

סקים פועלת בקו ע קבוצהה .בישראלאחת משתי חברות תעודות הסל הגדולות  נההי קבוצהה

ששווי השוק שלהן  ,תעודות סל 6 הקבוצה ניהלה 2006בשנת  .יחיד ומנהלת תעודות סל בלבד

 12-שווי שוק של כב ,תעודות סל 64 ניהלה הקבוצה  2009לסוף שנת נכון , ח"מיליארד ש 3.8-כ

  . ₪מיליארד 

 ענף תעודותכאשר  2009היקף הנכסים המנוהלים בשנת ב 57% -רשמה צמיחה של כ הקבוצה

מקורה של הצמיחה בראלי שרשם  .בהיקף נכסים מנוהל 50% - הסל כולו רשם צמיחה של כ
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משקפת  את המעבר של השווקים ה, לייה ריאלית בהיקף נכסים מנוהלובע ;השוק בשנה זו

לסוף הרבעון הראשון של נכון . מהשקעה אקטיבית להשקעה פאסיבית העוקבת אחר מדד מסוים

השלישית  הקבוצההשנייה בגודלה בהיקף נכסים מנוהל כאשר  הקבוצההינה  הקבוצה ,השנה

  .₪מיליארד  7 -בגודלה מנהלת כ

הכנסות ו ,הכנסות מהשאלות, דמי ניהולהכנסות מ: סגמנטים 3 - הכנסות הקבוצה מתחלקות ל

אינן תלויות דמי הניהול הנקובות בתשקיפי התעודות והכנסות מדמי ניהול הינן הכנסות  .אחרות

הכנסות מהשאלות כוללות  .אך תלויות כמובן בהיקף נכסים מנוהל, בפעולות המסחרבאופן ישיר 

כאשר הקבוצה קיבלה החלטה שהיא משאילה נכסים , הכנסות מהשאלת הנכסים לחברי בורסה

לרבות מרווחי  ריביות, גלגולי חוזיםמכוללות הכנסות  אחרותהכנסות . מקומייםאך ורק לבנקים 

, ניתנו ללקוחותוככל שובניכוי הנחות אם שערוך נכסים  ,הריבית בתעודות הפיקדון

  .במקרים מסוימים 'ומהארביטראז

ובין  2009- ו 2008 בין השניםקיימת שחיקה בהכנסות להיקף נכסים מנוהל ממוצע ניתן לראות כי 

מקיטון בהכנסות  ,בין היתר, נובעת, בדומה לענף, השחיקה. חל גידול 2008 -ל 2007י השנ

מקיטון בהכנסות , בשל התחרות הגבוהה והגברת השקיפות במערכות המסחר ע"משערוך ני

   .קיטון משמעותי של הכנסות מגלגולי חוזיםהריבית ומרווחי הריבית בתעודות הפיקדון ומ

ועד  2007מציגה עלייה בשיעור דמי הניהול להיקף נכסים ממוצע מנוהל בין השנים  קבוצהה

להתבססות על דמי ניהול  הקבוצה ה הפיננסית שלגיאסטרטהעלייה זו הינה כחלק מ. 2009

לרבות , רווחים ממסחר בעשייתהצורך את  נהמקטי אסטרטגיה מסוג זה . עיקרי כמקור הכנסות

נכסים מנוהל ממוצע  בענף חלה ירידה בשיעור הכנסות מדמי ניהול להיקף .ע"רווחים משערוך ני

שיעור . מי ניהול בחלק מהתעודותבין השחקנים שגררה הורדת דהתחרות הרבה וזאת בשל 

 קבוצההכנסות דמי ניהול מהיקף נכסים ממוצע תלוי כמובן בתמהיל התעודות שאותן מנהלת ה

  . ובשיעור דמי הניהול החלים על תעודות אלו
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היקפן , מספר התעודות, 31/12/2009ליום  קבוצהלהלן תמהיל היקף הנכסים המנוהל של ה

  :ושיעור דמי הניהול הממוצע

טווח דמי 

ניהול 

( אחוזים ) 

שווי נכסים 

מנוהלים 

במיליוני ₪

סגמנט

0%-0.35% 2,637 אג"ח קונצרני מקומי 

0.40% 1,644 אגח מדינה

0% 1,614 מטבעות
0%-0.5% 260 מורכבות

0%-1% 4,859 מניות מקומי 

0%-1% 838 מדדים בנלאומיים

0% 9 שורט אג"ח קונצרני 

0% 51 שורט מניות מקומיות

0% 23 ממונפות

0%-1% 140 סחורות 

1% 3 שורט סחורות

0% 40 שורט אגח מדינה

12,11912,11912,11912,119

  

כ "דמי ניהול כלל ובסה קבוצהניתן לראות כי ישנם סגמנטים רבים בהם לא גובה המהטבלה 

₪ מיליארד   5.2- בגין כ 31/12/2009ליום  קבוצהאותן מנהלת ה₪ מיליארד  12.2מתוך 

  .אינה גובה כלל דמי ניהול קבוצהה

  הוצאות

הוצאות , כוללות הוצאות שכרו .הוצאות מכירה ושיווקלכ ו"הוצאות הנהל מסווגות קבוצההוצאות ה

  . לבעלי מניותהמשולמות לקבלני משנה והוצאות 

הוצאות השכר הינן בחלקן הגדול הוצאות קבועות שלא ניתן לשנותם בטווח הקצר בהתאם 

הן , אך ניתנות לשינוי בטווח הבינוני ארוך כתלות במחלקה הרלוונטית, להתפתחות בשווקים

   .בגידול והן בקיטון
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שהתרחשו  לשינוייםומתאימה את עצמה  ,רווח לפני מיסים על הכנסהיגה הקבוצה מצ

  .בשווקים לרבות התמודדות עם המשבר הפיננסי

  

  ניתוח פיננסי ענפי 

  :המתארים את ההתפתחות בשוק תעודות הסל בשנים האחרונות ,להלן מוצגים נתונים עיקריים

  :2003-2009להלן החזקות הציבור בתעודות סל בשנים  
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  מידרוג-עיבוד, בנק ישראל -מקור*

   

  :2007החל מרבעון ראשון  ,להלן התפתחות ההון העצמי לסך מאזן בחברות תעודות סל
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הון עצמי למאזן
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   מידרוג-עיבוד, דוחות כספיים -מקור*

  

  

  :2007החל מרבעון ראשון  ,להלן התפתחות הכנסות להיקף נכסים מנוהל ממוצע
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  מידרוג-עיבוד, דוחות כספיים -מקור*
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  ם מתחריםמוצרי

תעודות סל המנוהלות על ידי הקבוצה למוצרי  להלן טבלה המרכזת את ההשוואה של 

    ):14הכלולות בתיקון , לרבות קרנות סל(קעה מנוהלים הש

  תכלית  
תעודות  ענף

  הסל

 קרנות נאמנות

  סל.למעט ק
  קרנות סל

ערוץ הפצה 

  עיקרי
  בנקים  בנקים  מחלקת שיווק  מחלקת שיווק

  מכירה וקניה  עמלת הפצה  מכירה וקניה  קניהמכירה ו  עמלות 

הכנסות להיקף 

  נכסים מנוהל
0.31%  0.35%  1.79%3  NR  

בעלות על 

  הנכסים

חברת תעודות 

  הסל

חברת תעודות 

  הסל

בעלי היחידות 

  בקרן

בעלי היחידות 

  בקרן

  תמהיל הכנסות

, דמי ניהול

 מרווחי, השאלות

עשיית  ,ריבית

גלגול , שוק

  חוזים

, דמי ניהול

 מרווחי, לותהשא

עשיית  ,ריבית

גלגול , שוק

  חוזים

  דמי ניהול  דמי ניהול

                                                             
3

  Bankrate.co.il..אתר -מקור, שיעור דמי ניהול והוספה ממוצעים בקרנות נאמנות 
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  מסחר וניהול סיכונים .4

   חדר המסחר

 25נכון להיום בחדר המסחר עובדים . 2004בשנת  קבוצהחדר המסחר פעיל מאז הקמת ה

מנהל  .קנייה של נכסים מגבים/ומכירה) עשיית שוק(העוסקים במסחר בתעודות , סוחרים

  .שנים 5ינו בעל ניסיון של מעל חדר המסחר ה

  :למערכות מסחר וביצוע פעולות מסחר קבוצהלהלן תרשים גרפי של אופן התחברות ה

מגמה  

Bloombergקנייה/ מכירהקנייה/ מכירה

Reuters

תוכנות מסחר  

לציטוט מחירים ,  

התכסות בנכסים  

וחישוב חשיפות 

מערכות מסחר ייעודיות לחו" ל

מערכות מידע 

פעילות מסחר

FMR מערכת מסחר

Sivron מערכת מסחר

לכל תעודה  

חשבון מסחר  

אצל מספר בנקים 

התעודות  

והנכסים  

המגבים נסחרים  

בשוק

בורסה לני" ע בנק  ( חבר בורסה ) חדר מסחר

  

לרבות חשיפה של כל  ,מנהל חדר המסחר רואה בכל רגע את נתוני המסחר של כל התעודות

נדבך מהווה ו .וף לנהליםבכפ כמות החשיפות הרצויות וקובע אתפקח מ המנהל .תעודה

מנהל חדר  ,במצבי קיצון. מנהלי הדסקים הספציפיים וסגניהםוהסוחרים על נוסף בקרה 

ואינם פותחים חשיפות הסוחרים מצליחים להתכסות בנכסים מגבים המסחר מוודא ש

  . מיותרות

 קבוצההש מוודאובכך , מסחר במינימום חשיפההיום  אתסיים אחראי שכל סוחר מ המנהל

     .כל לעמוד בהתחייבויותיה למשקיעיםתו
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 ,סוחרים 15בדסק ישראל ישנם . ל"דסק ישראל ודסק חו :דסקים 2 - חדר המסחר מחולק ל

ביניהם מנהל וסגן מנהל  ,סוחרים 10ל ישנם "בדסק חו. ביניהם מנהל וסגן מנהל הדסק

 40-50 נןשי דסק ישראלב. שנים 3- כל המנהלים וסגניהם בעלי ניסיון במסחר של כ. הדסק

 3-מספר התעודות ביחס לכמות הסוחרים עומד על כ ,מדורגות 8מתוכן  ,תעודות מנוהלות

מספר התעודות לסוחר מותאם בהתאם לקושי המסחר , בפועל .עודות לסוחר בממוצעת

תעודות  4מתוכן  ,תעודות מנוהלות 23 נןיש ל"דסק חוב ).סחירות נכסי הבסיס(בתעודה 

 .תעודות לסוחר 2 -כל עומד על "דסק חוב ס לכמות הסוחריםחבי מספר התעודות .מדורגות

להגיש כדי  .בין חצי שנה לשנתיים דסקים השונים נעשנות הניסיון של הסוחרים במספר 

מינהל /בכלכלהראשון  תוארחייב להיות בעל  המועמד, מועמדות לתפקיד סוחר

לרוב (ם על ידי חונך צמוד חודשי 3 -עובר הכשרה של כ, כל סוחר .לפחות חשבונאות/עסקים

בחודש הראשון . לפני שמתחיל לסחור באופן עצמאי, )אליו הסוחר מיועדסגן מנהל הדסק 

בתום החודש הראשון נבחן . שבוע מתבצעת הערכת מצב כאשר בסיום כל ,ז יומי"עובר לו

ת אישור קריא כל מועמד חותם על. חודשיים של ניסיון ומתחילבמבחן עיוני ומעשי המועמד 

כל סוחר מחויב לחתום על ספר הנהלים מחדש  ,אחת לחצי שנה. קבוצהספר הנהלים של ה

   .מבחן פוליגרףאמינות ויכולה לדרוש מעובדיה לעבור מבחן  קבוצהה, בנוסף. ולעבור מבחן

אך בפועל הם אינם , דסק אותו הם מנהליםיודעים לסחור בכל התעודות ב דסקיםמנהלי ה

יש שלושה כך שלכל תעודה , מפקחים על הסוחריםתפקדים כמ ,אלא ,סוחרים בתעודות

שרואה בכל רגע נתון את החשיפה של כל אחת  ,הראשון של מנהל הדסק .רבדים של פיקוח

החשיפה של שרואה את כל  ,השני מנהל חדר המסחר, אחראיהוא בדסק שעליו  מן התעודות

  . מחלקת ניהול סיכוניםהשלישי ו בחדר המסחרהתעודות כל 

רואה את תנודות כל סוחר , תעודהכל בכל רגע נתון ישנו ציטוט ל, קבוצהלק ממדיניות הכח

משנה הסוחר את , תנודות אלובעקבות  .שהתעודה שהוא סוחר בה עוקבת אחריו המדד

לגרום  הטעות במתן ציטוט לתעודה עלול .במסגרת עשיית השוקשל התעודה הציטוט 

 ולאלפיה בסיס ההכנסות נובע מדמי ניהול  ,מרניתמדיניות ש קבוצהל. קבוצהרווח ל/להפסד

  . מרווחי עשיית שוק

סוחר בין מנהל חדר המסחר ל ת שיחת סיכוםבסוף כל יום מסחר מתבצע :נוהל סגירת יום

רק  .לא קיימת חשיפה בלתי מוסברתסיכונים כי העל עבודתו ובדיקה מול מחלקת ניהול 
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רה שנמצא כי החשיפה של הסוחר שונה במק. עבודתויום את  מסיים הסוחר ,מכןלאחר 

     .ומנהל חדר המסחר מקבל עדכון מיידי מתבצע בירור, הסיכוניםניהול מזאת של מחלקת 

ליצור חשיפה נמוכה ככל  הסוחרים שואפים, לניהול סיכונים קבוצהבהתאם למדיניות ה

 ,הסוגר חשיפ ואינ ראם סוח. ככל שישנן, חשיפותמידית הסוחרים מודרכים לסגור  .האפשר

לסגור את  ותוחייב ארשאים ל ,מחלקת ניהול הסיכוניםמנהל חדר המסחר ו, מנהל הדסק

  .באופן מיידי הולהקטין את החשיפ ההפוזיצי

  :עסקאות בהיקפים גבוהים דורשות אישורים כדלקמן ,קבוצהבמסגרת נהלי ה

ח "מיליון ש 1-5ין עסקאות ב, אישור מהדרג הניהולי אינן מצריכות₪ מיליון  1עסקאות עד 

מנהל חדר מ אישורמצריכות ₪ מיליון  5-10עסקאות בין . מנהל הדסקמאישור מצריכות 

ר "אחד מהמנכלים המשותפים או יותעשה באישור ₪ מיליון  10כל עסקה מעל . המסחר

  .הקבוצה

של  םיטוריפ/להעסקההבקשה , עם זאת .כמות הסוחרים על חליטיםמ קבוצההלים של "המנכ

 ,בשנתיים האחרונות. העבודה על הסוחריםלפי עומס  ,עשית על ידי מנהל חדר המסחרסוחר נ

  .קבוצההייתה תחלופה נמוכה של סוחרים ב

 ,כחלק מתפיסתה האסטרטגית של הקבוצה. פעילות המסחר של הקבוצה מוערכת כטובה 

הסוחרים לא יכולים לפתוח חשיפות בסכומים גבוהים וכל חשיפה שנפתחת בקבוצה 

  .ונסגרת במהירות, מנהל חדר המסחר ומחלקת ניהול סיכונים, קרת על ידי מנהל הדסקמבו
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  )Back Office )BO -יהול סיכונים ונ

מחלקת ניהול סיכונים . BO-וההתאמה של ההבקרה ת פעולות אמחלקת ניהול סיכונים מבצעת 

ובדים במשרה ע ארבעה מונהל ו"אחראי על תעודות מדדי חוה צוות: משלושה צוותים מורכבת

 ;יםעובד 2מונה ו והסחורות ח"אחראי על תעודות המטהצוות  ;מלאה ועובד נוסף בחצי משרה

  . עובדים ארבעהח ומניות בארץ ומונה "אחראי על תעודות מדדי אגההצוות 

ותואר שני בכלכלה מאוניברסיטת בר  קבוצהב שנים 10ניסיון של מעל  בעלת ,מנהלת מחלקה

  .שנים 3 -הינם בעלי ניסיון של כראשי הצוותים . אילן

  ניהול סיכונים

 פעמים ביום את היקף החשיפות 4מחלקת ניהול סיכונים דוגמת , במסגרת ניהול סיכוני המסחר

בכדי , בכל החשבונות, המחלקה בודקת בסוף כל יום את הרווח והפסד לכל תעודה ,בכל תעודה

   .בהתחייבויותיה שהקבוצה תוכל לעמוד או צורך בהזרמת כספים נוספים בכדי שאין הפסדלוודא 

, אקס זכויות, אקס דיבידנד: המחלקה מבצעת עדכון והתאמה לדיווחים בעניין נכס הבסיסי כגון

  .'עדכון ההון וכו, עדכון הרכב המדד

  .בתחילת כל יום המחלקה מחשבת ומפרסמת את המקדם הרלוונטי לכל תעודה

מעקב אחר דירוג , וונטיות בארץ ובעולם לרבותבכל המערכות הרל יומיהמחלקה מבצעת מעקב 

בכדי לוודא עמידה , בין היתר, וזאת. בכל הגופים בהם מופקדים הנכסים CDS -האשראי וה

  .ל"במדיניות ההשקעה בגופים פיננסי בארץ ובחו

חשיפה במידה ונמצאת . הסוחרים עומדים במגבלות שנקבעו בנהליםבודקת כי  המחלקה ,בנוסף

הבקרה  .ות מחלקת ניהול הסיכונים לדרוש מהסוחר לצמצם את החשיפה מיידיתבסמכ, כלשהיא

במידה  .ניהול הסיכוניםמחלקת או בדיקה עצמאית של של הסוחר י בקשה "יכולה להתבצע ע

 אישור של חריגות. התכסות מתבצעתמתקשר לסוחר ומוודא שמנהל הסיכונים ומתגלה בעיה 

  .דוד אללוף ,המשותף ל"י המנכ"או ע ל הסיכוניםמחלקת ניהוי "רק ענעשית במהלך היום 
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ה הבוחנת את מידת י המחלק"ע ,הביצוענכס חדש נבדקת טרם  ורכישתאסטרטגיית התכסות 

, שעות המסחר, סחירות בנכס, לרבות. ההתאמה של הנכס או האסטרטגיה למבנה ההתחייבות

  .סליקה

  

 

Back Office 

. העברות וכל בירור מול חבר בורסה, custodian, מבצעת עסקאות השאלה BO-מחלקת ה

 ןשל היתרות בחשבונות הבנק והשוואת הבכל בוקר מתבצעת התאמ ,BO-במסגרת פעילות ה

  . ת הסגירה בחשבונות המסחרוליתר

, חלוקת דיבידנד, עדכון מדדים: כגון, המחלקה אחראית על מעקב וניהול אירועים של נכסי הבסיס

המחלקה אחראית על חישוב המקדמים שדרכם מחשבת את השווי  . 'ספליטים וכו, הנפקת זכויות

שקשורים  CDSהמחלקה בודקת התפתחות של , בנוסף. ציטוטים ושערוכים, ההוגן של התעודות

   .בהם מוחזקים הנכסים המגביםבנקים את דירוגי הו קבוצהלפעילות ה

כל  ,לטה כיהח קיבל קבוצהדירקטוריון ה, במסגרת הקטנת הסיכונים בעסקאות השאלה

-Onמבטיחים כי הנכס יושאל ש ,מדורגיםמקומיים  ייעשו אך ורק דרך בנקים קבוצהההשאלות ב

Call .והפקדת פיקדונות הינם ) חברי בורסה(פועלת לצרכי פעולות מסחר  קבוצההבנקים מולם ה

  .גופים מדורגים

כתלות  המחלקה מבוצע על ידי מנהלת BO  -והגיוס עובדים למחלקת ניהול הסיכונים תהליך 

סינון ראשוני של  השלב הראשון :ןינדרישות הסף לעובד חדש ה. החדשות בעומס ובהנפקות

ראיון השלב השני ). 'וכו מנהל עסקים, כלכלה(תואר ראשון בתחום קשור בנוסף חברת השמה 

במידה והמועמד עובר את שלב . וראש הצוות אליו מיועד המועמד עם מנהלת המחלקה

לאחר מעבר מבחנים אלו המועמד  .דיקה גרפולוגית ומבחן אמינותה לבצע ב/יועל ,הראיונות

  .קבוצהמתחיל לעבוד ב
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. אותומלווה ומדריך שראש הצוות מתחיל את ההכשרה עם העובד , קבוצהב קליטת העובדלאחר 

בסיום תקופת ההכשרה מתבצע מבחן על . הכללינהלים ה ד חדש חותם על ספרבכל עו, בנוסף

תורם מצב ה, תחלופת עובדים גבוההה אין במחלקבשנים האחרונות  .המחלקהידי מנהלת 

תמיד יהיה עובד אחר במחלקה שיודע לחופש  יוצא עובדכאשר . העובדים במחלקהלהתמקצעות 

  .לבצע את עבודתו

כחלק מניהול הסיכונים בקבוצה קיימת . ניהול הסיכונים של הקבוצה מתבצע ברמה גבוהה

 .שקל בודד ואת מקורןהשיכולה לאתר חשיפות ברמת , גבוהה מאוד ברמה ,מערכת ייחודית

נמצאת בפיתוח מתמיד לדוגמא המערכת הביומטרית שהינה חלק המערכת , עם זאת

  .ההוטמעה במלואממערכת זו טרם 

שמבוצעים ברמה  ,Back Office-מחלקת ניהול הסיכונים מכילה בתוכה את תפקידי ה, בנוסף

 Back-לאור אי ההפרדה בין מחלקת ניהול הסיכונים וה, מידרוגלהערכת , עם זאת .גבוהה

Office, קיים סיכון בכך שה - BO מעבר לפיקוח סטנדרטי , מחלקה חיצונית י"אינו מפוקח ע

  .ומערך הרשאות מחלקת הכספים ,הקבוצה ם המשותפים שליל"מנכהשל 
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 מחשוב .5

במערכות . הול הסיכוניםהשפעה מכרעת על פעילות המסחר וני קבוצהלמערכות המחשוב ב

 קבוצהל .ניהול הסיכוניםמערכות המסחר למערכות הפרדה בין  קיימת קבוצההשל המחשוב 

  .ITהכולל מתכנתים ואנשי  IN HOUSEמערך מחשוב 

  מסחרמערכות 

, יםטוטיצחשב התוכנה מאפשרת ל .ל ידהמתבצע על ידי תוכנה שפותחה ע קבוצההמסחר ב

. וגם להתכסותלחשב את היקף החשיפה , שבון ובכל תעודהאת שווי האחזקות בכל חלחשב 

המבטא את שווי נכס הבסיס  ,את הסוחרים לצמצום חשיפות וחישוב ציטוט משמשתהמערכת 

)Fair Value .( על שנייה ומושתתת  'מיל 40קנייה ומכירה במהירות של שולחת פקודות התוכנה

יכולת לעבוד  קבוצהל. בישראליחידות השתי מערכות המסחר , F.M.R-סיברון והמסחר תוכנות 

היתרון . בהתאם להחלטת הסוחר, כל אחת מהן לחודעם עם שתי המערכות במקביל או 

מיידית לעבור ניתן , אחת מערכת במידה וישנה נפילה של. גיבויההמשמעותי הינו אפשרות 

וץ תקשורת יש ער קבוצהל, כמו כן. סגירת חשיפותתהיה יכולת מסחר בתעודות וכך ש, לשנייה

 ,לכן. של נפילת ערוץ אחד ניתן לעבור לערוץ משנה ולהמשיך במסחר במקרה, בנקים מספרעם 

נפילת ב הכרוךאת הסיכון אפשרות לנטרל ת פעילות מול כל הבנקים ובכך יאסטרטגי קבוצהל

  .ערוץ

  :קבוצהבחדר המסחר בתוכנות נוספות בהן עושים שימוש 

הסוחרים מצטטים לבורסה את מחירי , ים והתכסותמערכת של ציטוט - Quoter-מערכת ה

 קנייה של נכסי בסיס ,בנוסף ,רתהמערכת מאפש). מסחר בתעודה( התעודה דרך המערכת

ולשאוב  כדי להעביר את הפקודות FMR - מערכות של סיברון ומשתמשת בהמערכת  .)התכסות(

לדברי מנהלת  .קבוצההדרכם פועלת  ,חברי הבורסה המערכות עובדות דרך, נתונים על המסחר

להקל על המסחר  וזאת במטרה, המערכת נמצאת במגמת שיפור תמידי, מחלקת הפיתוח

רחוק מזה שהוא לחת ציטוט וש ולאהמערכת מתריעה . המסחר והחשיפות נהלילהקפיד על כל ו

  .של נכסי הבסיס
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סוחר ה, מערכת שמטרתה לקנות את סל נכסי הבסיס שאחריהם עוקבת התעודה -  מערכת סלים

מכניס את הסכום שרוצה להתכסות והמערכת קונה את נכסי הבסיס לפי המשקולות שלהם 

  .במחיר הנמוך ביותר המוצע, במדד

המערכת שואבת את , ולכל דסק פותחה מערכת המתאימה למסחר בתעודות שבאחריות

את  ,עבור כל תעודה שהוא סוחר בה ,כל סוחר יכול לראות .ממערכות המסחר ONLINEהנתונים 

, והמחיר שהוא מצטט, מחיר התעודות של כל המתחרים, המחיר הנוכחי של נכסי הבסיס

  .והחשיפה במידה וקיימת

 משמשת בעיקר למסחר. המערכת המעבירה ציטוטים לתעודות באופן ידני - Manual -מערכת ה

  . ח בין שקל לדולר"שעב

  .מתבצעת במחשבי הסוחריםאת הפעילות ה ONLINEמערכת ייחודית המקליטה  קבוצהל, בנוסף

  מערכות ניהול סיכונים

מערכת זו מכילה את מודל ניהול הסיכונים ואת  .קבוצההיא ב אףהסיכונים פותחה מערכת ניהול 

הן ממערכות המסחר והן מחברי  ,מערכת ניהול הסיכונים שואבת נתונים. ת ההרשאותמערכ

המערכות של ניהול הסיכונים קשר ישיר בין  קיים. הבורסה באמצעותם מתבצעות הפקודות

מחלקת ניהול הסיכונים ). In House(הפיתוחים במחלקת ניהול הסיכונים הינם פנימיים  .והמסחר

על כל פיתוח פנימי שמבוצע יש בקרה של שני אנשים . והפיתוח במערכת QAאת ה  תמבצע

 .נוספים

כל . כוי למעילהלהפחית את הסיסיכונים ו ה במטרה לצמצםחפות ניהול הסיכוניםמערכת 

ביתרות הפרשים מדויקים  מחשבתהמערכת . הנתונים במערכת נשמרים לתקופה של שנתיים

ידה וקיים במ, ע הצפויות לבין אלה שמתקבלות בכל בוקר מהבנקים"המטחיות וני, השיקליות

מנהלת למחשב של אוטומטית כל חריגה נשלחת  .הפרש ניתן לזהות בגין איזו סוג פעולה

הצוות האחראי על התעודה מבצע בירור מול הבנק . ים המשותפיםל"ונים ולמנכמחלקת הסיכ

  .באותו בוקר
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מתרכזים במערכת משמשים לבדיקת החשיפות בכל אחד נשאבים מהבנקים ו נתוני היתרות

ברגע שישנה חשיפה באחד המרכיבים העולה על . ההתחייבותממרכיבי נכס הבסיס מול מרכיב 

  .ע עד לסגירת החשיפההמרכיב נצב, ח"ש 30,000

בזמנים  י מחלקת ניהול הסיכונים"פעמים ביום ע 4גיבוי של תוכנות ותוכן המסחר מתבצע 

  .הנתונים נשמרים לתקופה של שנה .רנדומאליים

ישנה מחלקת  ,בנוסף .העוסקת בפיתוח תוכנות ומערכות חדשות, תוכנה מחלקת פיתוחה קבוצל

IT ,קבוצהב ל הרשתותהמטפלת בעיקר בתחום החומרה וניהו.  

  מחלקת פיתוח תוכנות 

שימושית  תואר שני במתמטיקה בעלת ,מנהלת המחלקה. עובדים 5מונה קת פיתוח תוכנה מחל

שלושה במחלקה  .בתחום התכנות שנים 10מעל ניסיון של בעלת  ,ותואר ראשון בהנדסת תוכנה

שהמחלקה משתמשת  שפות התכנות העיקריות. שנים מספרניסיון של  בעלימתכנתים נוספים 

  . SQLו VB, שארפ C,C: ++ןבה

 Data-ה, קבוצהמתכוונת להחליף את שרתי הבנקים לשרתים שנמצאים ב המחלקת פיתוח תוכנ

Base יעבוד מול שרת מרכזי ולא ייקח את הנתונים מהשרתים של הבנקים.   

  ITמחלקת 

וסף להטמעה בנ, טחת המידע בארגוןאבכל תחום התקשורת ואחראית על  IT -מחלקת ה

   .והחדרה של פתרונות טכנולוגיים מתקדמים בכל הרמות

 ותניהול רשתבניסיון  בעלו כשנה קבוצהמנהל המחלקה עובד ב .כוללת שני עובדיםהמחלקה 

פועלת בתוך המחלקה . קבוצהב שנים 3-כהנוסף ניסיון של עובד ל, בבית חולים תל השומר

, של סדרי עדיפויות נהלים IT- הלמחלקת . ררתוזמינה לכל בעיה שמתעו )IN HOUSE(הקבוצה 

, IT-הוספה של חומרה נעשית על ידי מחלקת ה. לחדר המסחר נהכאשר העדיפות הראשונה הי

תחומי האחריות . על ידי ראשי המחלקות השונים ותכאשר בקשות לרכישת חומרה נעש

וכל  Fire wall של ה ותחזוקה בניי, קבוצהמערכות הגיבוי של ה: העיקריים של המחלקה הינם

בנוסף למערכת , מערך השרתים של הארגון הכוללים בתוכם מערך של סביבת עבודה וירטואלית

בשרתים הוירטואליים , המחלקה מטפלת גם בכל בעיה בשרתי הדואר, כמו כן. האחסון
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תפעול המחשוב והתקשורת לעל המחלקה האחריות , בנוסף. השונות תקשורתהמערכות בו

  . אתר החלופיב

לקה מוודאת כי המח .רת על הלוגים שנרשמו ועל המערכותעוב IT-בכל בוקר מחלקת ה

ישנו מענה אישי וזאת כדי להבטיח , בכל רגע נתון. המערכות עובדות ומוכנות ליום המסחר

קיימת מערכת ניטור המשקפת בכל רגע נתון את כל  .פיתרון בעיות ותקלות במהירות אפשרית

 .ות לתקלות בזמן אמת ושולחת התרא   מצב הרשת

כל פרויקט , )Out sourcing(נעזרת בגורמי חוץ , קבוצהבחלק מהפרויקטים של פיתוח המחשוב ב

וזאת כדי שהמחלקה תוכל לטפל בכל בעיה  IT-כזה נעשה בשיתוף עבודה מלא עם מחלקת ה

בוע פעם בש .לים"מנכישירות לכפופה  IT-מחלקת ה. שוטפת שתעלה לאחר סיום שיתוף הפעולה

  . בפעילות של המחלקה לים"המנכמתקיימת ישיבה בה מעדכנים את 

, כמו כן. אשר נותנת מענה במקרה של הפסקת חשמל בבניין, ברשות הקבוצה מערכת אל פסק

. המסחר אשר מקליטה את כל המתרחש במחשבים בשעות המסחר רישנה מערכת ייחודית בחד

גון ומזהה משתמשים באמצעות טביעת בנוסף לקבוצה מערכת ביומטרית אשר מוטמעת באר

  .אצבע
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  כספים וניהול חשבונות  .6

רואי חשבון ושתי מנהלות  4במחלקה . ל הכספים"עובדים כולל סמנכ 6-המחלקה מונה  כ

  .סיוןילכולם ותק בקבוצה הנע בין שנתיים לשש שנות נ,חשבונות

  :תחומי האחריות העיקריים של המחלקה הינם 

תעודות עליהן הוא /לכל אחד מעובדי המחלקה חברות -ספיים הכנת ועריכת הדוחות הכ •

מול מחלקת ניהול הסיכונים אל במהלך העבודה מבוצעות מספר בקרות צולבות  ,אחראי

ה מעין ביקורת חיצונית על מהוו וזאת בכדי לבצע בדיקה נוספת לנתונים בדוחות ואף

קורות אחרים ולא הנתונים של מחלקת הכספים מגיעים ממ(ניהול סיכונים מחלקת 

  .)ממערכות ניהול הסיכונים

י "מאושרת ע' כל הוצאה היוצאת מהקבוצה לצד ג -ברה ניהול שוטף של הוצאות הח •

ל הכספים ובחתימת מורשי חתימה ספציפיים ויוצאות מחשבון אחד אשר מפוקח "סמנכ

 .ל הכספים"י סמנכ"באופן סדיר ע

לאחר הלת חשבונות אחת בלבד ומני "מבוצע ע -פתיחת חשבונות בבנקים השונים  •

 .י מחלקת המסחר וניהול הסיכונים"הגשת בקשה ע

 .ע והבורסה"של הרשות לניעמידה בדרישות רגולאטוריות  •

 .אחריות על נושא המיסוי הקבוצה •

 .אחריות בנושאים ספציפיים בתשקיפים •
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  גולציה ר .7

תעודות . רךערות ייי חוק נעל פ, חברות תעודות הסל הינן חברות המדווחות לרשות לניירות ערך

לרבות דיווח על  ,על אודות מוצרי המדדים שבמחזור ,בדיווח מיידי לבורסה ,לדווח הסל מחויבות

 עלותה בדבר צריכה לפרסם גילוי קבוצהה, בנוסף .מדי יום, השווי ההוגן של תעודות הסל

  .הבסיס בנכס ישירה השקעה מול אל סל בתעודות למשקיע אפקטיביתה

מחויבות אחת לרבעון לפרסם דוחות  ,חברות ציבוריות ןמהיות ,קבוצהה שמרכיבות אתחברות ה

  .כספיים על הפעילות שלהן

 ,חברותמהקלות בדרישת ההון העצמי ישנן  ,בהתאם להנחיות הבורסה לניירות ערך בתל אביב

Aaaמדורגות  ושכל תעודות הסל שהנפיק
MILC. לא  ההון העצמי הנדרש ממנפיקי תעודות סל

Aaaמדורגות 
MILC,  בעלת ביטוח ואשר שווי התעודות שלה אינו עולה על  קבוצה, ₪מיליון  36הינו

  .₪מיליון  16או  8תידרש להון עצמי נמוך יותר   ,הסכומים הנקובים בכללים

איגוד זה הסדיר את המדיניות בפעילות תעודות על , חברה באיגוד חברות תעודות הסל קבוצהה

 הקבוצהבפעילות תעודות של  הקבוצהלפירוט ראה מדיניות ( ם פיננסיים זריםל מול גופי"י חומדד

  .)ל מול גופים פיננסיים זרים"על מדדי חו
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   סיכום .8

הרוויח מנסה ל אינה קבוצהה .מאסטרטגית ההתכסות של הקבוצה ביחס לתעודות הסלכחלק 

כך שפוטנציאל לרווחים כתוצאה  .להיסגר באופן מיידי ותאמור חשיפותלכן ו פתיחת חשיפותמ

הינו מדמי הניהול והכנסות מפערי הריבית  קבוצההרווח העיקרי של הו ע קטנים"משערוך ני

  .בתעודות פיקדון

.  אדונושאי המשרה בקבוצה הינם ברמה מקצועית גבוהה מ, לקבוצה הנהלה חזקה ויציבה 

יחד עם . מסחר ובהבנת שוק ההון ,תורם בתחום ניהול הסיכונים) מבעלי הקבוצה(מייקל דייויס 

  .להערכת מידרוג ישנה תלות באנשי המפתח של הקבוצה, זאת

 .ברמה גבוהה ביותרמערכות המידע והמחשוב של הקבוצה הינן  .נהלי עבודה מסודריםבקבוצה 

ל שטרם "חיבור למערכות מסחר במניות חולדוגמא המערכת נמצאת בפיתוח תמידי , עם זאת

  .הוטמע במלואו

 ,קבוצהכחלק מתפיסתה האסטרטגית של ה. טובהמוערכת כ קבוצההמסחר של ה עול פעילותתפ

על מבוקרת  קבוצההסוחרים לא יכולים לפתוח חשיפות בסכומים גבוהים וכל חשיפה שנפתחת ב

  .ונסגרת במהירותסיכונים  מנהל חדר המסחר ומחלקת ניהול, ידי מנהל הדסק

קיימת  ,כחלק מניהול הסיכונים בקבוצה. ניהול הסיכונים של הקבוצה מתבצע ברמה גבוהה

עם  .שיכולה לאתר חשיפות ברמת שקל בודד ואת מקורן, ברמה גבוהה מאוד ,מערכת ייחודית

לק המערכת נמצאת בפיתוח מתמיד לדוגמא המערכת הביומטרית שהינה ח, כאמור לעיל, זאת

  .ממערכת זו טרם הוטמעה במלואה

עם , שמבוצעים ברמה גבוהה ,Back Officeמחלקת ניהול הסיכונים מכילה בתוכה את תפקידי ה

קיים סיכון  Back Office-לאור אי ההפרדה בין מחלקת ניהול הסיכונים וה, להערכת מידרוג, זאת

וללא פיקוח  עובדים במחלקהמתבצע בעיקר על ידי ה Back Office-ניהול הסיכונים של הבכך ש

מחלקת  ,הקבוצה ים המשותפים שלל"מנכהמעבר לפיקוח סטנדרטי של , של מחלקה חיצונית

  .ומערך הרשאות הכספים
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  ופק הדירוגא .9

 :הדירוג או שיפור/ו גורמים שעשויים לתרום לשימור

 .המשך פיתוח מערך המחשוב וניהול הסיכונים •

 .המשך שמירה על רמות חשיפה נמוכות •

 .פיתוח מנגנוני הביטחונות והנאמנות בתעודות לא מדורגות •

 .ביסוס הקבוצה כשחקן גדול בענף תעודות הסל •

 .שיפור משמעותי באיתנות הפיננסית של הקבוצה •

  :גורמים העלולים לפגוע בדירוג

 .קבוצהירידה באיתנות הפיננסית של ה •

 .קבוצהשינויים מהותיים בהנהלת ה •

 .קבוצהשינויים בבעלי המניות של ה •

כגון כניסה לענפי ניהול השקעות מסוכנים , קבוצהעלייה בפרופיל הסיכון הגלום בפעילות ה •

 .יותר

 .ככל שישנן, הפסדים ביחס לחשיפות קבוצהתנודות בשוק ההון אשר יכולות לגרום ל •
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  עץ החזקות 'נספח א
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  קבוצההמבנה האירגוני של ה -'  בנספח 

דוד אללוף  

  איל סגל

לים "מנכ

 משותפים

  ל"סמנכ

 שיווק ומכירות

  תוכנה

IT 

  ורד כהן

 תשקיפים

  ל"סמנכ

 כספים

 ניהול סיכונים

 BO -ו

 מסחר

2 6 7 12 25 16 
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   :2009/1231/ –ל  נכסים מנוהל וג והיקףיותעודות הסל לפי ס -'  ג נספח

שם התעודה

סיווג 

התעודה 

לפי קבוצה

סיווג תעודה לפי הקבוצה
נכסים מנוהלים (ללא 

רדומות) במיליוני ₪

309אג" ח מקומימדדי הארץתכלית תל בונד 20

53אג" ח מקומימדדי הארץתכלית שחר כללי

515אג" ח מקומימדדי הארץתכלית גלילים 2-5 

21אג" ח מקומימדדי הארץתכלית שחר 5+ 

62אג" ח מקומימדדי הארץתכלית גלילים 0-2 

16אג" ח מקומימדדי הארץתכלית גלילים 7-10 

45אג" ח מקומימדדי הארץתכלית שחר 0-2

282אג" ח מקומימדדי הארץתכלית שחרים 2-5

116אג" ח מקומימדדי הארץתכלית מק" מ

412אג" ח מקומימדדי הארץתכלית גילונים

122אג" ח מקומימדדי הארץתכלית גלילים 5-7

608אג" ח מקומימדדי הארץתכלית תל בונד 40

929אג" ח מקומימדדי הארץתכלית תל בונד 60

744אג" ח מקומימדדי הארץתכלית תל בונד 20-צובר

47אג" ח מקומימדדי הארץתכלית תל בונד שקל

16מורכבותמדדי הארץתכלית כפליים  חדשה 

77מורכבותמדדי הארץתכלית 90/10

37מורכבותמדדי הארץתכלית  80/20

1מורכבותמדדי הארץתכלית טרגט 35

2מורכבותמדדי הארץתכלית טרגט 25

57מורכבותמדדי הארץתכלית 90/10 ממשלתי

44מורכבותמדדי הארץתכלית 95/10

36מורכבותמדדי הארץתכלית ממשלתי קצר

4מורכבותמדדי הארץתכלית סל אג" ח

2מורכבותמדדי הארץתכלית 75/25

1,568מניות מקומימדדי הארץתכלית 100

1,332מניות מקומימדדי הארץתכלית 25 

646מניות מקומימדדי הארץתכלית בנקים

109מניות מקומימדדי הארץתכלית נדל" ן 15

170מניות מקומימדדי הארץתכלית תל דיב 20

561מניות מקומימדדי הארץתכלית 75

278מניות מקומימדדי הארץתכלית יתר 120

69מניות מקומימדדי הארץתכלית יתר 50

127מניות מקומימדדי הארץתכלית  פיננסיים

35שורט מקומימדדי הארץתכלית 25 שורט

3שורט מקומימדדי הארץתכלית שורט נדל" ן 15

13שורט מקומימדדי הארץתכלית שורט בנקים

4שורט מקומימדדי הארץתכלית שורט כ. נדל" ן

2שורט מקומימדדי הארץתכלית שורט כ. בנקים

1שורט מקומימדדי הארץתכלית שורט כ. 75
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שם התעודה

סיווג 

התעודה 

לפי קבוצה

סיווג תעודה לפי הקבוצה
נכסים מנוהלים (ללא 

רדומות) במיליוני ₪

8שורט מקומימדדי הארץתכלית שורט תל בונד 40

2שורט מקומימדדי הארץתכלית שורט תל בונד 60

40שורט מקומימדדי הארץתכלית שורט גליל 2-5

S&P 500 278מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

Nasdaq 100 106מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

Nikkei 225 15מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

EuroStoxx 50 67מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

Nasdaq Bio 3מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

Bric  129מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

186מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית  ברזיל

DAX 23מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

21מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית הודו

DivDAX  1מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

8מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית קנדה 

EuroStoxx 30  1מדדים בינלאומייםמדדי חו" לתכלית

Oil 70סחורותמדדי חו" לתכלית

Silver 19סחורותמדדי חו" לתכלית

51סחורותמדדי חו" לתכלית זהב

2שורט בינלאומי סחורות מדדי חו" לתכלית שורט זהב

0שורט בינלאומי סחורות מדדי חו" לתכלית שורט נפט

1,029פיקדוןמט" חתכלית דולר 

179פיקדוןמט" חתכלית אירו

117פיקדוןמט" חתכלית שטרלינג

289פיקדוןמט" חתכלית דולר -צובר

12,119סה"כ 
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  דירוג החברה המנהלת

איכות הגוף המדורג מוערכת כגבוהה מאוד וזאת בהתבסס על שקלול 

   ומערכות הבקרה והפיקוח יכולות הניהול
MQ1 

יכולות ות הגוף המדורג מוערכת כגבוהה וזאת בהתבסס על שקלול איכ

  ומערכות הבקרה והפיקוח הניהול
MQ2 

שקלול יכולות איכות הגוף המדורג מוערכת כבינונית וזאת בהתבסס על 

  ומערכות הבקרה והפיקוח הניהול
MQ3 

שקלול יכולות איכות הגוף המדורג מוערכת כמספקת וזאת בהתבסס על 

  ערכות הבקרה והפיקוחומ הניהול
MQ4 

שקלול יכולות איכות הגוף המדורג מוערכת כחלשה וזאת בהתבסס על 

  ומערכות הבקרה והפיקוח הניהול
MQ5 

מציין ' +'הארגומנט . MQ2ועד  MQ1 - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ' +'מידרוג משתמשת בארגומנט * 

   .המצוי באותיות, הדירוג שאליו הוא משתייך שאיכות הגוף המדורג  מצויה בקצה העליון של קטגוריית
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   SF-09-11-13 -דוח ' מס

   64739אביב -תל 17הארבעה ' מגדל המילניום רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 6855002-03פקס , 6844700-03טלפון 

  .2010") מידרוג: "להלן(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין , לרבות  פיסקה זו, מסמך זה
לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא , להפיץ, לשנות, לצלם, אין להעתיק. הרוחני

  .הסכמת מידרוג בכתב

ליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה כל המידע המפורט במסמך זה ושע
דיוקו או אמיתותו , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו. לאמינים ומדויקים

שנמסר לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ") המידע: "להלן(של המידע 
  .ידי החברה המדורגת

או מכל /או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/ירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל והד
: או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכונים ו. סיבה אחרת

www.midroog.co.il .נם בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים הדירוגים המתבצעים על ידי מידרוג ה
אין לראות בדירוגים . המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים

הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה 
ואין להתייחס אליהם בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן , כך הכספי של חברה כלשהי או להעיד על

דירוגי מידרוג מתייחסים במישרין רק לסיכוני . או תשואתן של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים
כגון הסיכון כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או , אשראי ולא לכל סיכון אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים . אחרים המשפיעים על שוק ההוןעקב גורמים 
להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי 

כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות , ובהתאם, מי מטעמו
לרכוש או , אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, גבי כל מנפיקהשקעה מטעמו ל

דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי . למכור
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות . עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר, בקשר עם השקעות

התחייבו לשלם למידרוג עוד , ב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוגחו
  .קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג

הליכי , יחד עם זאת. במידרוג 51% שלה, ")ס'מודי: "להלן Moody's(ס  'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמן . ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'של מידרוג הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודיהדירוג 

למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג , ס'שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי
  . עצמאית

ים לעמודים הרלוונטיים הנכם מופנ, למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  .באתר מידרוג


