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א� יחולו . 15.02.2009ליו� ג עד מסמ�  זה מתייחס למבנה הנפקה בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרו 
רק לאחר . נית�התהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדירוג ולשנות את הדירוג , שינויי� במבנה ההנפקה

ייחשב הדירוג שנית� על ידי , שיומצא למידרוג עותק מכל המסמכי� הסופיי� הקשורי� באגרות החוב
  .מידרוג כתק!
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        ממממ""""בעבעבעבע    גזית גלובגזית גלובגזית גלובגזית גלוב

        יציביציביציביציב: : : : אופק דירוג אופק דירוג אופק דירוג אופק דירוג  Aa3: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג        חדשה חדשה חדשה חדשה     דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה 

  

אשר תונפק על ידי חברת גזית , Aa3בדירוג של , )חדשהסדרה (ח "סדרת אגדירוג מודיעה על מידרוג 
  : בהתא� לתנאי� שיפורטו להל� ,")החברה": להל�(מ "גלוב בע

  .(מיליו�  620 -ככולל של היק! גיוס  •

ותישא  למדד המחירי� לצרכ� הצמודתהא קר� החוב  ,שני� 8של עד לתקופה הינו הסדרה מ "מח •
  .ריבית שנתית

זמ� קצר לזמ� ארו� והקטנת ניצול החלפת חוב מ – תמורת ההנפקה תשמש להחלפת חוב קיי� •
 . אשראי בנקאי מתחדש

מניבי� נכסי� מספר על  ,במסגרת שעבוד ראשו� ,תעמיד החברה כבטוחה כנגד גיוס אגרות החוב •
  .וקרקעות

יינת לחיוב את רמת הנזילות הקיימת לחברה וכ� את העלייה הצפויה בהיק! התזרי� מפעילות מידרוג מצ
לש� תזרי� זה עתיד לשרת את החברה . מנכסיה המניבי�ו 1שוטפת הנובע מהחברות המוחזקות על ידה

המאופייני� בחשיפה , של החברה הדירוג החברה מושפע לחיוב מאיכות נכסי. י�הצפויהקר�  תפירעונו
רמת מינו! נמוכה של ; שיעורי תפוסה גבוהי� ותזרי� יציב וצומח, �"מוכה יחסית לתנודתיות בשוק הנדלנ

באמצעות החברות , החברה. חברות הבנות ומיתרות מזומני� בהיקפי� גדולי� במסגרת הקבוצה
   .נהנית מפיזור גבוה של נכסי� ושוכרי�, המוחזקות

  

�יש בה� כדי להעלות את רמת הסיכו� של  אשר  קיימות מספר מגמות יכ, כי מידרוג סבורה, ע� זאת יש לציי
נכסי� של החברות המוחזקותהירידה בשווי , בי� היתר ,כוללותמגמות אלו . הברהח

2
 הגריעה בגמישות ;

החל  קר� אגרות חוברעונות יפ -בהנחת המש� הקיפאו� בשוק המימו�; הפיננסית של החברה ברמת הסולו
הרעה כלכלית בשווקי ו עליה במנו! הפיננסי; חברהלבו כדי להוות אתגר מימוני אשר יש  ,2011משנת 

  .  והשפעת� על פעילות החברהאלו  עקוב אחר מגמותמשי� למידרוג ת .פעילות החברה

  

  

  

  

                                        
1 

רו על ידי החברה למידרוגבהתאם לפרופורמות שהועב
.  

2
  .באירופה Atrium –ו  Cityconבקנדה וחברות  FCR, ב"בארה Royal Senior Care -ו , Equity Oneת וחבר 
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        ניתוח פיננסיניתוח פיננסיניתוח פיננסיניתוח פיננסי

 באיתנות הפיננסית של החברהירידה , מנגד; 2008רה השתפר במהל� שנת התזרי� התפעולי של החב

  .Cap Rate -הנובע מעליה בשיעורי ה קר בשל קיטו� בשווי נכסי�הנובעת בעי

 .)סולו מורחב(ת מוחזקות ובמסגרת הדירוג נבחנו נתוני החברה על בסיס פעילותה העצמאית ובנטרול חבר

בעיקר , רה הפסד חשבונאי בדוח רווח והפסדרשמה החב, 2008שלושת הרבעוני! הראשוני! לשנת במהל# 

מניבי! והתאמת השווי ההוג� של זכויות והתחייבות להשקעות עתידיות למניות  !י נכסימירידה בשווכתוצאה 

Atrium. ת הונה העצמי של במסגר ת כהפחתת קר� הו�ישירונרשמו השינויי! בשערי החליפי� ממרבית  ,כמו כ�

ת בהיק& החוב במקביל לעליה מתמשכחלה ירידה בשיעור ההו� העצמי למאז�  ,אלו כתוצאה משינויי! .החברה

במהל# , יותר מכ#כי מרבית העלייה בהוצאות המימו� אינה תזרימית ו, יש לציי�. של החברהוביחס החוב למאז� 

  .המתקבל) FFO(שיפרה החברה את תזרי! המזומני! הפרמננטי  2008שנת 

החברה  ור החוב שלשיעצפויה להצטמצ! בשל צמצו! , 2008ביחסי האיתנות של החברה במהל# שנת הירידה 

  ). Meinlלשעבר( Atriumמשינוי הסכ! הרכישה של חברת  ועלייה בהונה העצמי כתוצאה

  (אלפי ,  30.9.2008לתארי� , גזית גלוב, תיחסי איתנו

  

  

  

  

  

  

  (אלפי , 30.9.2008נכו� לתארי� , גזית גלוב, יחסי הכיסוי

  

  

  

  

  

30.9.200830.6.200831.12.200730.6.200731.12.200631.12.2005אלפי ₪ 

הכנסות מדיבידנד מחברות בת וריבית 

     317,705     360,347     180,753     383,623    211,439   298,225מניירות ערך אחרים

       22,458       76,639            -            -           -          -דיבידנד מיוחד 

         8,874       47,984       50,202       77,713      45,921     84,244הכנסות מנכסים בבעלות ישירה

     49,013-     64,571-     36,819-     80,928-    41,330-   57,464-הוצאות הנהלה וכלליות

   125,675-   188,555-     96,711-   232,531-  111,159- 190,528-הוצאות מימון

     17,189-     17,927-     16,057-     26,612-      8,997-   12,683-מס 

     157,160     213,917       81,368     121,265      95,874   121,794תזרים תפעולי שוטף ללא חד פעמי 

הוצאות חד פעמיות ויישום תקני 

     82,377-   152,145-      2,291-     9,880-חשבונאות חדשים

           2.00           1.92           1.73           1.47          1.69         1.54יחס כיסוי תפעולי * 

           10.8           12.4           16.9           21.3          22.3         18.3חוב לתזרים לפני מימון

             8.6             9.6           14.7           17.6          17.3         15.1חוב נטו לתזרים לפני מימון

           20.6           24.3           40.3           66.9          50.2         48.8חוב ברוטו לתזרים לאחר מימון ומס 

           16.4           18.8           35.0           55.1          39.1         40.3חוב נטו לתזרים לאחר מימון ומס 

יחסי כיסוי 

₪30.9.200830.6.200831.3.200831.12.200731.12.200631.12.2005 אלפי 

CAP16,046,414 14,461,600  14,219,400  13,833,300  8,068,100    5,146,800  

  3,238,000    5,202,700    8,112,300    9,021,400    9,616,600 11,883,600חוב פיננסי ברוטו 

     656,500    1,175,900    1,425,200    1,898,100    2,124,500   2,059,600יתרות נזלות 

  2,581,500    4,026,800    6,687,100    7,123,300    7,492,100   9,824,000חוב פיננסי נטו 

  6,179,000    8,343,000    8,479,000    7,935,000    7,258,000   7,920,103שווי שוק השקעות סחירות סוף תקופה

     602,100    2,190,900    4,204,800    4,439,800    4,977,600   5,236,423שווי מאזני השקעות לא סחירות 

  6,781,100  10,533,900  12,683,800  12,374,800  12,235,600 13,156,526שווי השקעות מותאם

  4,490,300    6,892,200  12,634,700  12,458,900  12,464,600 14,280,147שווי מאזני של סך ההשקעות 

יחסי איתנות 

25%33%36%41%36%37%הון עצמי וזכויות מיעוט לסך מאזן חשבונאי 

27%32%36%41%56%56%הון עצמי למאזן לפי שווי שוק החזקות 

69%60%57%53%58%57%חוב נטו לשווי תיק 

73%66%63%58%64%63%חוב ברוטו לשווי תיק 
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  . כדי להוות אתגר מימוני ה�אשר יש ב , 2011החל משנת  י�משמעותיח "אגקר�  פירעונותלחברה 

לחברה תזרי! שוט& חיובי הנוצר לה מנכסיה המניבי! ומדיבידנדי! מהחברות המוחזקות וכ� יתרות מזומני! 

כמו ג! מסגרות אשראי נוספות הניתנות לניצול בהיק& , (מיליו�  800 –העומדות על כ  1.2.2008נכו� לתארי# 

  . דות לשמש את החברה ככרית אפשרית למימו� הפירעונותאשר עתי, ח"מיליו� ש 300 -של כ

מובטחי! קווי אשראי , (מיליו�  232 –בהיק& של כ , ח"של קר� אג צפוי לחברה פירעו� 2010שנת  במהל#

היק& הפירעונות בשנת  .(מיליו�  225ומשכנתאות בהיק& של ( מיליו�  724 –בהיק& של כ  מתחדשי! לבנקי!

מתחדשי! מובטחי! קווי אשראי של פירעונות  ,(מיליו�  526 –ח של כ "רעו� קר� אגפיב להסתכ!צפוי  2011

פועלת החברה , תיהעל פי תחזיו. ח"מיליו� ש 61ומשכנתאות בהיק& של ( מיליו�  1,273 –בהיק& של כ  י!בנקל

   .נוספת ותקווי האשראי המובטחי! המתחדשי! שלה מבנקי! לתקופלהארכת 

. המובטחי! המתחדשי! שלה אשראיהמשמשות כבטוחה לקווי  ,חברות המוחזקותמניותיה� הסחירות של ה

, בהתא! לכ#. מגמישותה הפיננסית של החברה, במידת מה, הירידה בשווי מניות אלו גורעת, להערכת מידרוג

  .חשופה החברה לשינויי! בשווי מניות אלו

        ))))((((באלפי באלפי באלפי באלפי ((((כולל כולל כולל כולל , , , , 2025202520252025נתאות עד שנת נתאות עד שנת נתאות עד שנת נתאות עד שנת הלוואות בנקאיות ומשכהלוואות בנקאיות ומשכהלוואות בנקאיות ומשכהלוואות בנקאיות ומשכ, , , , חחחח""""בחלוקה לפירעו� אגבחלוקה לפירעו� אגבחלוקה לפירעו� אגבחלוקה לפירעו� אג, , , , גר& פירעונותגר& פירעונותגר& פירעונותגר& פירעונות
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        אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג

        

        גורמי! אשר עשויי! לשפר את הדירוגגורמי! אשר עשויי! לשפר את הדירוגגורמי! אשר עשויי! לשפר את הדירוגגורמי! אשר עשויי! לשפר את הדירוג

 והחברות המוחזקות) סולו(ירידה ברמת המינו& הכוללת של החברה  •

 העלאת הדירוג של החברות המוחזקות •

 ושיפור ביחסי הכיסוי בתזרי! המזומני! מפעילות שוטפת של החברהמשמעותי גידול  •

 

        ורמי! אשר עלולי! לפגוע בדירוג ורמי! אשר עלולי! לפגוע בדירוג ורמי! אשר עלולי! לפגוע בדירוג ורמי! אשר עלולי! לפגוע בדירוג גגגג

 פגיעה בנזילותה ובגמישותה הפיננסית של החברה  •

 פגיעה מהותית בתזרימי החברות המוחזקות ויחסי הכיסוי של החברה •

 או החברות המוחזקות/רעה ביחסי האיתנות הפיננסית של החברה וה •

 נסיתפגיעה מהותית בתוצאות התפעוליות של החברות המוחזקות ובאיתנות� הפינ •

  

        החברההחברההחברההחברה    אודותאודותאודותאודות

באמצעות ( ב"פיתוח וניהול נכסי! מניבי! בארה, ברכישה ,באמצעות חברות מוחזקות ,גזית גלוב עוסקת

באמצעות ( קנדה, )ProMed Properties-ו Equity One  ,Royal Senior Careהחזקה בחברות 

,  תובחברעות החזקה באמצ(אירופה , )ProMed Properties -ו First Capital Realtyהחזקה בחברת 

Citycon, Atrium ובאמצעות ) פיתוח(באמצעות החזקה בחברת גזית גלוב ישראל ( וישראל) וגזית אירופה

הרחיבה החברה את פעילותה ונכנסה לראשונה לפעילות  2008במהל# שנת ). מ"אכד בני� והשקעות בע

רכישת גרעי� השליטה באמצעות , המזרח אירופמדינות במרכז וובמספר  ,באמצעות השקעה ישירה, בברזיל

 .הקבוצה מתמקדת בעיקר בענ& המרכזי! המסחריי! הפתוחי! מעוגני סופרמרקטי!. Atriumבחברת 

וכ� פועלת לאיתור , פועלת הקבוצה בענ& הדיור המוג� ובענ& מבני משרדי! רפואיי! בצפו� אמריקה, בנוס&

  .! משיקי! באזורי פעילותה ובאזורי! אחרי!או בתחומי/ומימוש הזדמנויות עסקיות בתחומי עיסוקה ו
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        ::::    ))))ללא בטוחותללא בטוחותללא בטוחותללא בטוחות((((    ח במחזורח במחזורח במחזורח במחזור""""סדרות האגסדרות האגסדרות האגסדרות האג

  

  

  

  

  

  

  

  

        

        ח הקיימות במחזור ח הקיימות במחזור ח הקיימות במחזור ח הקיימות במחזור """"רות האגרות האגרות האגרות האגסדסדסדסד    ––––היסטוריית דירוג החברה היסטוריית דירוג החברה היסטוריית דירוג החברה היסטוריית דירוג החברה 

  

 

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

סדרה

יתרה לתאריך 

31.12.08 כולל 

הצמדה (אלפי ₪)

ריביתהצמדה

מועד 

התשלום 

הראשון

מועד 

התשלום 

האחרון

מספר 

תשלומי 

קרן 

נותרים
6.50%30.6.200730.6.20179דולר            446,196סדרה א'

E+2%31.12.201431.12.20163אירו            172,990סדרה ב'

4.95%30.6.201130.6.20188מדד         1,426,660סדרה ג'

5.10%31.3.201931.3.20213מדד         1,845,860סדרה ד'

T+0.7%30.6.201731.12.20172לא צמוד            481,486סדרה ה'

6.40%31.12.201131.12.20165לא צמוד         1,406,126סדרה ו'

5.30%30.6.201330.6.20184מדד            758,884סדרה ט'

6,538,202         
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        ::::רשימת מונחי! פיננסיי! עיקריי!רשימת מונחי! פיננסיי! עיקריי!רשימת מונחי! פיננסיי! עיקריי!רשימת מונחי! פיננסיי! עיקריי!

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימון מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימון שאינן לאחר הוצאות מימון מדוח רווח והפסד 

  .תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים

  רווח תפעולי

EBIT  
  .רווחים חד פעמיים/הוצאות+ מימון + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 
 .לא מוחשיים של נכסים הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 
  .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליים

  נכסי�

Assets 
  .החברה במאזן סך נכסי

  חוב פיננסי

Debt  
חוב לזמן + חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן קצר

  .חכירה תפעוליתבויות בגין ייחהת+ ארוך

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן - חוב פיננסי 

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  
לזמן  מסים נדחים+  )כולל זכויות מיעוט( אזןבמ עצמיההון סך ה+ חוב

  .ארוך במאזן

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  
  .ובנכסים בלתי מוחשיים במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 
עיפי תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בס

  .רכוש והתחייבויות אחרים

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי 
  .מזומנים

  * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .ניותבניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המ (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדים –השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

   

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות , תשלומים ותקבולים של ריבית ,IFRSיש לשים לב כי בדוחות * 

  .זרים מפעילות שוטפתיכללו בחישוב תזרימי המזומנים השוטפים גם אם אינם נרשמים בת
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        סול! דירוג התחייבויותסול! דירוג התחייבויותסול! דירוג התחייבויותסול! דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaכו� וכרוכות בסי, מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .אשראי נמו# מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו#

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות בדרגה . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .עלות מאפייני! ספקולטיביי! מסוימי!וככאלה ה� עלולות להיות ב, בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי! ספקולטיביי!, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB יכו� אשראי וכרוכות בס, נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו� או
  .דיו� של קר� וריביתע! סיכויי!  כלשה!  לפ ,קרובות לכ#

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות פרעו�"ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד ,
  .ע! סיכויי! קלושי! לפדיו� קר� או ריבית

        

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני! המספריי! 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, וב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת הח

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו! רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 03-6855002פקס  ,03-6844700טלפו� 

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, אי� להעתיק. ני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי! ודי, לרבות  פיסקה זו, מסמ# זה
  .לשכפל או להציג מסמ# זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל!

. כל המידע המפורט במסמ# זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי! בעיניה לאמיני! ומדויקי!
שנמסר לה  ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור# קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני! . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי! במידע המתקבל ו
על ידי  י!המתבצע י!הדירוג. www.midroog.co.il: ! בדירוגי! מופיעי! באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתואו שינויי/ו

או מסמכי!  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה! מהווי! בגדר חוות דעת סובייקטיבית  !הנ מידרוג
אי� לראות בדירוגי! הנעשי! על ידי מידרוג כאישור לנתוני! או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע  .מדורגי! אחרי!

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה! בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ#
י מידרוג מתייחסי! במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא דירוג. או של מסמכי! מדורגי! אחרי! מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער# השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי! בשערי ריבית או עקב גורמי! אחרי! , לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי! להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי! על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול , ובהתא!, עשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ# זה או על ידי מי מטעמוהשקעה הנ
אגרת חוב או מסמ# מדורג אחר , ערב, במסמ# זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

כיו של משקיע מסוי! ועל המשקיע להסתייע דירוגיה של מידרוג אינ! מותאמי! לצר. לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי! של אגרות חוב . ע! הדי� או ע! כל עניי� מקצועי אחר, בייעו2 מקצועי בקשר ע! השקעות

התחייבו לשל! למידרוג עוד קוד! לביצוע הדירוג , או של מסמכי! מדורגי! אחרי! או שבקשר ע! הנפקת! נעשה דירוג
  .� שרותי הערכה ודירוג הניתני! על ידי מידרוגתשלו! בגי

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
של ואינ! כפופי! לאישורה , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ! עצמאיי! ונפרדי! מאלה של מודי, יחד ע! זאת. במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי! משלה וועדת דירוג , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'מודי

  . עצמאית

  .הנכ! מופני! לעמודי! הרלוונטיי! באתר מידרוג, למידע נוס& על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  


