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הדירקטוריוןדוח

2009במרץ31ליום

(חדשיםשקליפאלפי)

כללי
.שכיריםרופאיםשהםלעמיתיםמיועדתההשתלמותקרן

.מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקידיעלניתניםהתפעולשירותי
.מ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדוביהלמןחברתידיעלמנוהליםהקרןנכסי
.הכספייםלדוחותקשוריסייצדדים"בבאורלהלןראה-קשורכצדיהבבנקשללמעמדוביחס

הקרןשלעיקרייםכספייםגתתים

הדווחתקופותלסוףהנכסיםהרכב.א
08,12,31מ09,3,3108,31

337,980676,080,1429,928הנכסיםסהייכ

עיברייםמרכיבים
1.18ל21%28.1535.ול82מזומניםושווימזומנים

1.59%36.61%15.61ל64סחיריםערדניירות

%61.11%05.15%83.12סחיריםשאינסערךניירות

3.86151.7ולו%93.6והלוואותפקדונות

%06.0-0.ן%0אחריםנכסים

הדווחבתקיפותיהעברותההפקדות,המשיכותפירוט.ב

008ג09,3-108,3-1

856,46641,37424,157הפקדות

(147,164)(566,28)(345,34)משיכות

.יורך(048,23)נטוזכויותהעברת
19י

(873.53)
(596,60)(698,10)(537,10)נטוצבירהכ"סה

---

בתקופותהקופהתשתות.ג
09,3-108,3-12008הדווח

-4-0851.13.ול%82.606ברוטונומינליתתשואה

4.ול051.ול7251.0-39(.ןהמחיריםמדדעלייתשיעור

.לתקופההידועהמדדלפי1.)
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2009במרץ31הדירקטוריוןדוח

2009שנתשלהראשוןברבעוןההוןשוקסקירת

התוכניותוהמשךהכלכלהעלהעולמיהמשברמהשלכותכבדיםחששותבצלנפתחה2009שנת
אחדזההיה,החובובאגרותבמניות,ההוןבשוק.במשברלטיפול,השונותבמדינות,הממשלתיות

.האחרונותנשניםהטוביםהרבעונים

מאקס

כיאם,הכלכליתבפעילותהתכווצותעללהצביעהמשיכובישראלהכלכלייםהאינדיקאטורים
במדינותפוגעתהעולמיהסחרבהיקףהחדההירידה.בעולםאחרותלמדינותיחסיתמתוןבאופן
(דולרייםבמונחים)%18שלבשיעורירדישראלשלהתעשייתיהייצוא.ישראלכמו,ייצואמוטות

.שעברהשנהלעומתהשנהשלהראשוניםבחודשיים
עם.הפעילותבהיקףהחדהלירידהממתןגורםוהיווהטובבמצבהיההמיתוןערבהעבודהשוק
.העבודהבשוקגםהמשברהשפעותהורגשוהאחרוניםבחודשים,זאת
לצורךהפיסקאלייםבכליםמועטהגמישותקיימת,וגדלההולךהתקציביהגירעוןבגלל

להקטיןמנתעלאגרסיביתמוניטאריתבמדיניותישראלבנקנקטולפיכךהמשברעםהתמודדות
.היסטורילשפלהמוניטאריתהריביתשיעוראתהורידהבנק,לדוגמא.המשברשלהשלכותיואת

,ליוםדולרמיליון100שלבקצבח"מטרכישת:אחריםבכליםגםלהשתמשהחלהבנק,בנוסף
.ועודליוםשומיליון200שלבקצבממשלתיח"אגרכישת

המניותשוק

מהשווקיםמסויםבניתוקבישראלהמניותבשוקהתאפיינוהרבעוןשלהראשוניםהחודשיים
המדדיםעלו,%10-%20שלבשיעוריםהמוביליםהמדדיםירדוובאסיהב"בארהבעוד.ליםמעבר

הגזבקידוחהמוצלחתלתגליתהקשורותהמניות.%2-%7שלבשיעוריםאביבבתלהעיקריים

בכיווןלשינוישהביאו,הגורמיםאחדוהיו,השנהמתחילת%100%-מהגבוהבשיעורעלו"תמר"
.המסחר
בין.המקומיהשוקעלגםשהקרינה,ל"בחובשווקיםגםהתאוששותחלההרבעוןבהמשך
:אתלמנותניתןלהתאוששותהגורמים רעיליםנכסיםלרכישתהתכניתובעיקר,הכלכלהלחילוץהאמריקאיהממשלתכניות.

.דולרטריליוןשלבהיקף
,הקונצרניותהחובבאגרותלפדיוןהתשואותוירידתממשלתיח"אגעלהנמוכותהתשואות*

.במניותההשקעהשלהאטרקטיביותאתהעלו,במניותלהשקעהחלופותהמהוות
.הכלכלההידרדרותבקצבהתמתנותעלשהצביעוכלכלייםאינדיקטוריםמספרפורסמו* מנתעלהיסטוריותשפללרמותהעולםברחביהמרכזייםהבנקיםידיעלריביתהורדות.

.האשראימחנקאתלהקל
השקעהבדירוגילחברותגםובהמשךהחזקהלחברותתחילה,ברבעוןמחדשנפתחההנפקותשוק

.הסיכוןבפרמייתהעלייהאתחלקיתמקוןהנמוךההוןמחירכאשר,יותרנמוכים

:הנבחריםבמדדיםהשינוישיעורילהלן

09/3-108/3-12008

%%%
48.533.355.9מדדצמודממשלתיח"אג
-82.1427.164.16מדדצמודקונצרניח"אג

71.223.266.9צמודלאממשלתיח"אג
01.1068.7-41.3ח"מטצמודממשלתיח"אג

-22.1106.18-19.46ף"המעומניותמדד
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2009במרץ31הדירקטוריוןדוח

המאזןתאריןלאחרהשוקסקירת

:שוניםמגורמיםכתוצאה,בשווקיםהשעריםעליותהמשךבסימןהואגםהתנהלאפרילחודש

שלההידרדרותבקצבהתמתנותעלהצביעוב"בארהשפורסמומאקרונתונימספר*
.הכלכלה .הפיננסייםבשווקיםמסוימתהתייצבותשלהתחושההתחזקה. .גדוליםבבנקיםיתמוךכיהאמריקאיהממשלהודעת.

עםלהתמודדותממשלותביןתיאוםתוך,והפיסקליותהמוניטאריותהתוכניותשללהמשך*
.המשבר

חיוביתלצמיחהכיווןותשנהתתייצבהעולמיתוהכלכלהיתכןכיתחושהיצרולעילהגורמים
.לכןקודםשהעריכוממהמוקדם

2009שנתשלהראשוןברבעוןהקרןפעילות

פעילותבמסגרת.רכישותלעודףבשווקיםהתנודותניצולתוךהמניותתיקלהשבחתפעלההקרן
956,3-כשלבהיקףמכירותלעומתח"ש19אלפי,068-כשלבהיקףלהמרהח"ואגמניותנרכשוזו

.גשאלפי

.נרחבבפיזורחובאגרותרכישתתוךברכיבהסיכוןלצמצוםהקרןפעלהלמדדהצמודברכיב
חובאגרותונמכרוח"שאלפי749,12שלבהיקףקצריםובמרעמיםגבוהיםבדירוגיםח"אגנרכשו

.נםאלפי408,1שלבהיקףקונצרניות

מכרהוכנגדע5אלפי538,32-כשלכוללבהיקףממשלתיותח"אגהקרןרכשההשקליבאפיק
בהיקףארוכותאגרותוכןגשאלפי692,62שלבהיקףאפסיתתשואהבתוספתשתומחרוגילונים

.ושאלפי940,22של

אתהגדילהלמעשהובכךהתיקשלהסיכוןרמותלצמצוםבעיקרהקרןפעלהלתקופהכ"בסה
.מזומניםידיעלוהןטווחקצרממשלתיח"אגי"עהןהנזילותרמת
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הדירקטוריוןדוח

(חדשיםשקליםבאלפי)

הצמדהבסיסלפיהקרןנכסי

2009במרץ31ליום

בהצמדה

נכסיםחוץלמטבעלמדדבהצמדה
כ"סה(.)ל"בחו2.1לצרכוהמחיריםהצמדהללא

255,192-645,21-900,213מזומניםושווימזומנים

158,221213,325993341,37705,584ניירותערךסחירים

4292,109985,3412693,113סחיריםשאינםערךניירות

971,67.-971,67.והלוואותפיקדונות

68.נ-68(..)הנכסיםיתר

485,413476,502623,26753,3737הנכסיםכלסד

~

980

4045150311451looa/eהקשהמנכסיבאחוזים

2008במרץ31ליום

935,164-179-114,165מזומניםושווימזומנים

901,331265,328920.2-086,663סחיריםערךניירות

586,9351,150715.2-652,162סחיריםשאינםערךניירות

403,82405,7-808,89.והלוואותפיקדונות

16..-16(..)יתרהנכסיס

438,506019,561219,13-676,080,1הנכסיםכלסד

=--==-=========

45211111011IOOוד4הקשהמעסיבאחיזיס

~

a

2008בדצמבר31ליום

789,152-615,17-404,170מזומניםושווימזומנים

230,250761.277857864,38127,567סחיריםערךניירות

834.4411.111530,2374149,119סחיריםשאינסערךניירות

345,69-298,1643,70-והלוואותפיקדונות

521גג521ג(..)נטו,הנכסיםיתר

853,407038,459002,21536,40429,928הנכסיםכלסד

=======-=====--

50251e/4e10011"444"4הקופהמנכסיזים,באח

.ל"בהונכסיםכוללים2008שנתשלהראשוןברבעוןחוץיילמטבעייבהצמדהבטורהנכסים(-)
השנתייםבדוחותמהמקובלבשונה,יתקבלובגינןבהשקעותכלוליםבמרץ31ליוםלקבלסכומים(.י)

.חוץלמטבעהצמדהלגבי"נגזריםנכסים"בפרקעודראה
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(ח"שבאלפי)

הקרןידיעלהמוחזקיםנגזריםנכסים
ליוםליוםליום

09/3/3108/3/312008/12/31

(FORWARD)עתידיותעסקאות
205(514)232,1נטו,(התחייבויות)נכסים-בספריםיתרה

עתידיותעסקאותבאמצעותח"למטחשיפה
909,41555,35047,38ח"מטשקל

בטחונות

096,2496781,4עסקאותבשלבטוחותשווי

נוסףמידע
ליוםליוםליום

2009/3/312008/3/312008/12/31

כולל)לקרןהמעסיקיםשלהחובלסכוםהאומדן
הפסקותבגיןהמאוןבתאריך(וריביתקרןחוב

505459731התשלומיםהעברתברצף

סיכוניםעלנוסףמידע

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת
והנהליםהבקרותשלהיעילותאתזהבדוחהמכוסההתקופהלתוםהעריכויהבובנקל"המנכ

הבקרותזותקופהלתוםכיהסיקויהבובנקל"המנכ,זוהערכהבסיסעל.החברהשלהגילוילגבי
המידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםמנתעליעילותהנןהחברהשלהגילוילגביוהנהלים
עלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיןלהוראותבהתאםהרבעוניבדוחלגלותנדרשתשהחברה

.אלובהוראותשנקבעובמועדוחסכוןביטוחההוןשוק

בדוחגילוימתןהמחייביםהפנימיתהבקרהבמערךליקוייםהתגלולאהכספיהדוחפרסוםלמועד
.הכספי

כספידיווחעלפנימיתבקרה
עלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלאירעלא2009במרץ31ביוםהמסתייםהרבעוןבמהלך
הפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןהשפיעאשרכספידיווח
.כספידיווחעלהחברהשל



C.חשבן'רוא'ושותשפלר-שרוני . P .A.()ם%SHARONY - SHEFLER,שנ,שע,שע
ווו15,ט.ק.4.(א1.18חשבוןראה,אריהשוסי

SHEFLER.(א5ו.1חשבוןראה,שויראלי

Ell

, YA8שש
ק4אGIL8,ט.ונק.(א5ו.)חשבוןרואה,גילבראף

C-(חשבוןרואה,ארזשטלר , P , A , ( lSR,552אSHEFLER

I

שלהמניותלבעליהמבקרהחשבוןרואהשלסקירהדוח

מ"בעלרופאיטוחסכוןהשתלמותקרן-יחם

מבא

,("הקרן":להלן)מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהבשלהמצורףהכספיהמידעאתסקרנו
והוצאותהכנסותעלהתמציתייםהדוחותואת2009במרץ31ליוםהתמציתיהמאזןאתהכולל

לעריכהאחראיםוההנהלההדירקטוריון.תאריךבאותושהסתיימההחודשיםשלושתשללתקופה

לתקינההישראליהמוסדשל14חשבונאותלתקןבהתאםזובינייםלתקופתכספימידעשלולהצגה

וובינייםלתקופתכספימידעלעריכתאחראיםהםוכן,"בינייםלתקופותכספידיווח"בחשבונאות

מידעעלמסקנהלהביעהיאאחריותנו.וחיסכוןביטוח,ההוןשוקאגף-האוצרמשרדהנחיותלפי

.סקירתנועלבהתבססזובינייםלתקופתכספי

הסקירההיקף

כספימידעשלסקירה"בישראלחשבוןרואילשכתשל1סקירהלתקןבהתאםסקירתנואתערכנו

לתקופותכספימידעשלסקירה."היישותשלהמבקרהחשבוןרואהידיעלהנערכתבינייםלתקופות

ומיישום,והחשטנאייםהכספייםלענייניםהאחראיםאנשיםעםבעיקר,מבירוריםמורכבתביניים

הנערכתביקורתמאשרניכרתבמידהבהיקפהמצומצמתהינהסקירה.ואחריםאנליטייםסקירהנהלי
לכלשניוודעביטחוןPwn<לנומאפשרתאינהולפיכךבישראלמקתליםביקורתלתקניבהתאם

דעתחוותמחוויםאנואין,לכךבהתאם.בביקורתמזוהיםלהיותיכוליםשהיוהמשמעותייםהעניינים

.ביקורתשל

מסקנה

,ערוךאינול"הנהכספישהמידעלסבורלנוהגורםדברליבנולתשומתבאלא,סקירתנועלבהתבסס

.בחשבונאותלתקינההישראליהמוסדשל14חשבונאותלתקןבהתאם,המהותיותהבחינותמכל

לסמרלנוהגורםדברליבנולתשומתבאלא,סקירתנועלבהתבסס,הקודמתבפסקהלאמורבנוסף

שוקאגף-האוצרמשרדהנחיותאחר,המהותיותהבחינותמכל,ממלאאינול"הנהכספישהמידע

.וחיסכוןביטוח,ההון
4נה

(ע,
~ 'ושותשפלר-שרתי

חשבוןרואי

,גןרמת
ט"תשסבאיירז"כ

2009במאי21

~
lnatllS:lWINWORDסטט_2009במרץ1נ-סקירהדוח-רופאים009טיהכ

13

6134747-03.פקס6134646-03.טל,3606.ד.ת,52511גןרמת,35'נוטינסק(ז'רח,2התאומיםמגדלי

6134747-3-972.Fax6134646-3-972.ק.(נ.3806.8,ופז,ISRAEL,52511435ז480כ[1א5א51.,4א"ז4-(3/א;TOVVER2עלז[א

emall : info@srsfcpa .co . il
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מאונים

DthilbVמדווחים
~b1h'שקלשבאלפי) W)

לייםלותליום
2009,03,31008"

.ן03,312008,12,3
בוקון,מ(ובירג:ולא(קו,ב,לאנ,נכסים
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כללי-1באור

חברההיא("החברה"או"הקרן"-להלן)מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב.א במסגרתשהוקמה
גמלקופתהיאהקרן.כתאגידפועלתהקרן.הציבוריבסקטורשכרהסכמי

חוק"-להלן)2005-ה"התשסגמלקופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפיעלמאושרת
.השתלמותכקרןמאושרתהקרן.("גמלקופות

חשבונאיתמדיניות-2באור

דוחותעריכתלצורךהמחייביםהמקובליםהחשבונאייםהכלליספיעלנערכוהבינייםדוחות
הישראליהמוסדשל14מספרחשבונאותבתקןשנקבעואלולרבות,בינייםלתקופותכמפייס
רווחדוחנכלללאהכספייםבדוחות.2-2-2007מספרגמלחוורפיועל,בחשבונאותלתקינה
,עצמםלעמיתיםנזקפותוהוצאותיההקרןהכנסותוכלהואיל,והוצאותהכנסותדוחאלא,והפסד
המדיניותעיקרי.ממשיעצמיהוןלקרןואיןהואיל,העצמיבהוןהשינוייםעלדוחנכללולא

יושמואשרלאלהעקבייםהינם,בינייםהכספייםהדוחותבעריכתיושמואשרהחשבונאית
לעייןיש.אחרתנאמראםאלא,2008בדצמבר31ליוםהשנתייםהכספייםהדוחותבעריכת
שנלווולביאורים2008בדצמבר31ליוםהשנתייםהכספייםלדוחותבהקשראלהדוחותבתמצית
.אליהם

עיקרייםשרותיםנותני-3באור

שתפקידה,מ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדובי-הלמןחברתידיעלמנוהלההשקעותתחום בפועליםבמשמרתנמצאיםהנכסים.השקעותועדתלהוראותבכפוף,שיוחנקוהנכסיםאתלבחור

.סהר

הוראות,דיןכללהוראותובכפוףבהתאםפועלהבנק.תפעולשירותילחברהמעניקיהבבנק
.המקצועייםויועציההחברהשלהכלליהמנהל,שלווהוועדותהדירקטוריון,הקרן
הנוגעבכלהחברההוראותפיעלהבנקפועל,כןכמו.והקרןהעמיתיםחשבונותאתמנהלהבנק

.אחריםשלישייםולצדדים,שירותיםלנותני,לספקיםתשלומיםלביצוע,עמיתיםלמשיכות

קשוריםצדדים-4באור

.מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהבשלממניותיה%90-במחזיקיהבבנק

.יהבבנקממניותבמחציתמחזיקמ"בעטפחותמזרחיבנק

על,צדדיחדבאופן,מוותרהינוכי,האוצרבמשרדההוןשוקלאגףיהבבנקהודיע2008בשנת
אלהבזכויותשישככל,מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-ביהבלמניותיוהנלוותהזכויות

המניותבעליבאסיפותלהשתתףהזכות:כלומר,הדיןבהוראותכמשמעותה,'שליטה'להוותכדי
במקרהיחוללאזהויתורכיהודיעיהבבנק.פירוקבעתנכסיהיתרתלקבלתוהזכותהחברהשל

צדדיםיחייבשלאאישיבויתורמדוברכיוכן,האמורותהחברותעסקילחיסולהצעהותובא
.המניותאתשירכשושלישיים

.לבנקקשורצדהיאהקרן,לעילכמפורטהקרןבמניותיהבבנקהחזקתונוכחזאתעם
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נוסףמידע-5באור

.2בעמוד,הדירקטוריוןבדוחראה,הקרןשלעיקרייםכספייםנתוניםלגבימידע

ותקינהחקיקהתהליכי-6באור

במהלךשהתפרסמו,האוצרבמשרדוחסכוןביטוח,ההוןשוקאגףמהוראותחלקעלמידעלהלן
:האחרונההתקופה

מיום(5-9-2009מוסדייםגופיםחוזר)מוסדיגוףשלמבקרחשבוןרואהלענייןהוראות
החשבוןרואהשלהתקינהפעילותולהבטחתכלליםקביעתהינהזהחוזרמטרת.2009.3.9

עםבקשרהמוסדיהגוףשלחובותיווכן,עבודתוודרכיחובותיו,זהובכלל,מוסדיגוףשלהמבקר
החשבוןרואהשלכשירותווהבטחתמינוי:הבאיםבעניינים,היתרבין,החיצוניתהביקורת
עללממונהדיווח,המבקרהחשבוןרואהעםהמבוקרהמוסדיהגוףשלפעולהשיתוף,המבקר

להוראותביחסלמעט,פרסומומיוםזהחוזרשלתהילתו.וחסכוןביטוחההוןשוקאגף
.בחוזרלקבועבהתאם,מסוימות

.2009.3.9מיום(4-9-2009מוסדייםגופיםחוזר)מוסדייםבגופיםחיצונייםלדירקטוריםגמול
חיצונייםונציגיםחיצונייםדירקטוריםשלהגמולתנאישלהתאמהליצורהינההחוזרמטרת
בגופיםחיצונייםדירקטוריםשלהגמוללתנאיפרטיותכחברותהמאוגדיםמוסדייםבגופים

תקנותהחלתידיעלביטוילידיבאההאמורהההתאמה.ציבוריותכחברותהמאוגדיםמוסדיים
לשלםשישהגמוללעניין2000-ס"התש,(חיצונילדירקטורוהוצאותגמולבדברכללים)החברות

מיוםזהחוורשלתחילתו.בחוזרהמפורטיםולשינוייםלתנאיםבכפוףוהכל,חיצונילדירקטור
תיכנסאשרמכהניםחיצונייםלדירקטוריםהמתייחסתהחוורלהוראתביחסלמעט,פרסומו
.החוזרפרסוםמיוםימים30בתוךלתוקף

מיום(19-9-2008מוסדייםגופיםחוזר)המוסדייםהגופיםשלהתשואהמרכיביפרסום
הגופיםשלהשונותהתשואותביןויעילהנכונההשוואהלחוסכיםלאפשרמנתעל.08.12.10

נתוניאתלפרטהמוסדיהגוףעלכיקובעזהחוזר,ושקיפותגילוילעודדובכדי,המוסדיים
אתלרבעוןאחתולפרסם,ובנוסף,השוניםההשקעהלאפיקיבהתאםמרכיביהןעלהתשואות

עליהא,כןכמן.החודשיתהתשואהלמרכיביבמקבילהמצטברתהרבעוניתהתשואהמרכיבי
השקעהאפיקכלשלתרומתובציוןהחודשיתהתשואהמרכיביאתתפרסםלמנהלתתחברה

הגוף.מסלוליתבקופהמסלולכללרבותבנפרדקופהכלעבורשבניהולההגמלקופותשללתשואה
הדוחפרסוםלמועדבמקבילשלוהאינטרנטאתרבאמצעותהתשואהמרכיביעלידווחהמוסדי
,האחרוניםהחודשים2נעבורהתשואהמרכיביאתיציגמוסדיגוף.האינטרנטבאתרהחדשי
2009ינוארחודשנתוני,לעילהאמוראףעל.2009ינוארחודשהואשיוצגהראשוןהחודשכאשר
.2009מרסחודשנתונילפרסוםבמקביליוצגו2009פברוארוחודש
.2009.2.9מיום(1-10-2009ויועציםסוכניטחוזר)ללקוחומסירתוהנמקהמסמךלענייןהוראות
והמפרטללקוחלהעביררישיוןבעלמחויבאותו-ההנמקהמסמךעריכתאופןאתמפרטזהחוזר
את,המליץעליוהפנסיוניהמוצרבאמצעותהחיסכוןכדאיותבדברלהמלצתוהנימוקיםאת

ואתההנמקהממסמךהעתקלשמוררישיוןבעלעלשבוהזמןמשךאת,בושישהמינימליהמידע
למעט,2009.8.1ביוםזהחוזרשלתחילתו.פנסיונילמוצרלקוחצירוףבעתהמוסדיהגוףחובת
.2010.8.1תחילהמועדזהלעניין-ממוחשבבאופןהנמקהמסמךמילוילעניין


