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    מ"גירו
 פיתוח ובניה בע

 שלילי: אופק דירוג Issue( Baa1(דרה דירוג ס

 

: להל�( מ"בעגירו� פיתוח ובניה  של תח המדורג" האגמודיעה על הורדת סדרתמידרוג 

  .שלילי באופק Baa1 באופק יציב לדירוג A2מדירוג של  ") החברה", "גירו�"

 :בפעולת דירוג זוהכלולה ח "האגסדרת 

 

 

 

 

, מאז. A2 - לA1 -של החברה  מהמדורגת ח "האגסדרת את  הורידה מידרוג 2008במהל� חודש יוני 

 . קיימת נסיגה בתוצאות הפעילות של החברה לרבות עליה ברמת הסיכו!,להערכת מידרוג

 : בפרמטרי# העיקריי# הבאי#מתבטאי# , השיקולי# להורדת הדירוג 

 :המתבטאי# ב, מ"פולאר השקעות בעשינויי# בנתוני החברה כתוצאה מרכישת  •

o ממועד הרכישה הראשוני  )"פולאר" :להל!(מ "השקעות בע בשווי מניות חברת פולאר ירידה

את גמישותה , אשר יש בה כדי להקטי! באופ! משמעותי, 80% –בשיעור של כ , של מניותיה

  .הפיננסי של החברה

o   העדר תזרי# ממניות . בחובגידול בהוצאות המימו! כתוצאה ממימו! רכישת מניות פולאר

 .פוי להפו� מניות אלו לנטל במצב! הנוכחי על תזרי# המזומני# של החברהצ, פולאר

o  לאחר הרכישה , ( מיליו! 25 –הגדלת שיעור ההחזקה במניות פולאר בהיק' של כ

ע# השלמת תהלי� .  את יתרות המזומני# הקיימות בידי החברהמקטינהאשר , הראשונית

 . ממניות פולאר32% –צפויה החברה צפויה להחזיק בשיעור של כ , הרכישה

o  ירידה בדירוג פולאר מדירוגA3 לדירוג Baa1שיעור ההחזקה .  וקביעת אופק שלילי

 . משפיע ג# על דירוגה של גירו!, 32% –בהיק' עתידי של כ , המשמעותי של החברה בפולאר

 

 

סדרה

יתרה לתאריך 

30.9.08 כולל 

הצמדה (אלפי ₪)

ריביתהצמדה

מועד 

התשלום 

הראשון

מועד 

התשלום 

האחרון

מספר 

תשלומי 

קרן 

נותרים
5.5%30.04.200631.10.20128מדד            154,819סדרה ב'

154,819            
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ה הרעה אפשרית ביכולת החברה לשרת את עומס פירעונותיה בשני# הקרובות כתוצאה מגריעה צפוי •

 .חותיה"אותה הציגה החברה בדו, 2010ביתרת מזומני החברה בהתא# לתחזית התזרי# עד תו# שנת 

במסגרת תחזית תזרי# המזומני# של החברה לשנתיי# הקרובות היא מציגה עמידה בהתחייבויותיה 

כ� שאינה מסתמכת על מכירת , מתו� תזרי# פעילותה השוט' ויתרת המזומני# הקיימי# החברה

 .ו מימו! מחדש של נכסי# כאמצעי# לעמידה בהתחייבויותיהנכסי# א

) FFO(הרעה בתוצאות התפעוליות של החברה המתבטאות בקיטו! בתזרי# המזומני# השוט'  •

בהשוואה לתקופות מקבילות וגידול בהוצאות המימו! בה! נושאת החברה המביאות לכדי הפסד 

 .חשבונאי

מיוחסת עלייה זו לשינוי שיטת הרישו# החשבונאית של , רהעל א' שניכרת עלייה ביחסי האיתנות של החב

(  מיליו! 136 –לחברה השקעה בהיק' של כ , בנוס'. IFRS –חברה כלולה לשיטת השווי ההוג! על פי תקני ה 

רה של קבגי! השקעה זו עלולה החברה לרשו# הפסדי# להונה העצמי במ, מ"בחברת פולאר השקעות בע

 .יחסי האיתנות של החברהעל להשפיע עלולה פעולה זו , להערכת מידרוג. הכרה בהפסד 

לאור עלייה בשיעורי של החברה המש� התדרדרות יחסי הכיסוי אפשרות ל בשל אופק החברה נקבע לשלילי 

רמת סיכו! החברה עלייה ב; שינויי ריביות בשל פירעו! הלוואות דר� נטילת הלוואות חדשותהריבית ולאור 

 80 –לחברה הלוואות מתגלגלות בהיק' של כ ; כתוצאה מהחרפת המשבר הכלכלי באזורי פעילות החברה

אי עמידה בתחזיות החברה ; אשר בגינ! עלולה החברה להידרש לשעבוד נכסי# או לפרוע את חלק!( מיליו! 

 .בנוגע לעמידה בהתחייבויותיה הפיננסיות

 

; בישראל התורמי# לגמישותה הפיננסית בלתי משועבדי# #לזכות  החברה עומדי# נכסי כי, יצוי!, זאת יחד ע#

יש לציי! כ�  ;! מניב בעלת תזרי# פרמננטי יציב המכסה את הוצאותיה התפעוליות השוטפות"היותה חברת נדל

  כ� שה# מוצגי#IFRS – כי החברה אינה מבצעת שיערו� של נכסיה במסגרת תקני ה ,לחיוב את העובדה

 ; בעלות# המופחתת
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 התפתחות התוצאות הכספיות 

 :יחסי# פיננסיי# נבחרי# 

 

 

 

 

 

 

 

שינוי בסיווג חברה מוחזקת הביא לגידול משמעותי בהונה העצמי של החברה והעלה את יחס ההו� העצמי 

 32% לרמה של 27%למאז� מרמה של 

הציגה , סי  פיננסיי  זמיני  למכירה מחברה מוחזקת לסעי� השקעה בנכ–בעקבות סיווג מחדש של השקעה 

כתוצאה מכ& . על בסיס שוויה ההוג
") פילד'לינצ: "להל
 (.Linchfield Ltdהחברה את השקעתה בחברת 

 ,) מיליו
 22 –ויצרה עתודה למיסי  נדחי  בס& של כ )  מיליו
 85 –שיערכה החברה את ההשקעה בס& של כ 

יש לציי
 כי בעקבות סיווג מחדש של השקעה זו חל גידול משמעותי . )ו
  מילי63 –כנגד יצירת קר
 הו
 בס& של כ 

בו לא תמכור גירו
 את החברה ש במקרה .בהונה העצמי של החברה אשר אינו נובע מגידול ביתרת הרווח

 .המוחזקת בסכו  זה עלולה החברה לרשו  הפסדי  ולגרוע מהונה העצמי את הסכו  בהתא 

ות ואילו$ להכיר בהפסדי# עלול לגרוע מהונה העצמי של החברה בהיקפי# המש" ירידת ער" חברות כלול

 משמעותיי#

בס& של כ ") פולאר: "להל
(מ " רכשה החברה מניות של חברת פולאר השקעות בע2008במהל& חודש ינואר 

– 120 
התשתיות , 
" המשקיעה בחברות הפעילות בתחומי הנדל,פולאר הינה חברה ציבורית. ) מיליו

זאת לאחר שבמהל& חודש אוקטובר ,  באופק שליליBaa1 המדורגת על ידי מידרוג בדירוג ,רות בישראלוהתיי

במהל& החודשי  .  באופק שליליBaa1 - לA3 הורד דירוג החברה על ידי מידרוג מרמת דירוג של 2008

החברה . פי נוס)  מיליו
 25 -כשל בהיק� בהשקעותיה בפולאר  המשיכה החברה,  ספטמבר-העוקבי  יוני 

השקעה זו הינה , להערכת מידרוג.  מזכויות ההצבעה בפולאר32.54% –כ , ח זה"נכו
 למועד דו, מחזיקה

היות ורוב הרכישה מומנה מחוב בגי
 . השקעה לטווח ארו& ואינה צפויה להניב דיבידנדי  בשנתיי  הקרובות

 . מנגדה תזרימיתומ ללא תר,קעה זוצפויה החברה לספוג הפסדי מימו
 נוספי  בגי
 הש, נכסיה הקיימי 

30.9.200830.6.200831.3.200831.12.200731.12.2006נתונים פיננסיים עיקריים למעקב - אלפי ₪

       35,756       45,690       17,198       33,654      51,101הכנסות

       10,482       14,965         8,160       14,728      21,601רווח תפעולי

EBITDA28,043      18,897       10,238       29,939       15,990       

       10,391       20,395         4,894       11,240      27,360הוצאות מימו�, נטו

       15,184      12,721-        2,190-        5,758-     18,585-רווח נקי

     480,009     527,738     706,473     665,508    729,949ס� מאז�

     235,183     292,330     485,496     462,074    454,738חוב פיננסי

       79,600       45,686     111,518       78,293      81,625יתרות נזלות

     155,583     246,644     373,978     383,781    373,113חוב פיננסי נטו

     206,819     191,001     186,644     179,531    232,536הו� עצמי וזכויות מיעוט

CAP689,318    623,850     650,665     464,858     437,348     

32%27%26%36%43%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז� חשבונאי

CAP!66%74%75%63%54%חוב ל

61%70%69%59%43%חוב נטו ל ! CAP, נטו

 FFO2,891        454            6,145         8,570         2,562         

           91.8           34.1           19.8         508.9        118.0חוב פיננסי ל!FFO, בגילו" שנתי

             EBITDA1.0            1.7             2.1             1.5             1.5 להוצאות מימון

60%61%66%65%62%רווח גולמי מהכנסות
42%שלילישלילישלילישלילירווח נקי מהכנסות
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עלולה לאל$ את החברה להמשי" ,  ותחזית מזומני# המציגה עוד% חזוי קט� יחסיתתזרי# שוט% שלילי

 נטילת הלוואות על נכסיה באר$ולהגדיל את המינו% באמצעות 

ר  לאח.ממשי& להיות שלילי זה הרבעו
 השני ברציפותמפעילות שוטפת תזרי  המזומני  של החברה 

בהתבסס על . ) מיליו
 -1.5 על 2008 לשלושת הרבעוני  לשנת פתשוטמפעילות ההתאמות עומד התזרי  

צופה מידרוג המש& ירידה בתזרי  , לפיכ&, תזרי  חיובי מהשקעותיה בפולארלחברה צפוי לא , דברי החברה

 .המזומני  הפרמנטטי של החברה

וזאת , בלבד(  מיליו! 7.6 – מציגה עוד' קט! של כ תחזית התזרי# העתידית לשנתיי# הקרובות של החברה

או המדד אשר תגדיל /תחשיב המניח עלייה בשיעורי הריבית ווללא , בהתבסס על ניצול מרבית יתרות המזומני#

  לאחר הוצאות הנהלה וכלליות! ההכנסות המוצגות של החברה מנכסיה הינ.את הוצאותיה של החברה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.10.08 

 עד

30.9.09

1.10.09 

 עד

30.9.10

סה"כ 

אלפי ₪

מקורות

    29,182         -  29,182מזומנים - יתרת פתיחה ליום 1.10.08

NOI (Net Operation Income)35,020  35,853   70,873    

      1,174        600       574דיבידנד מחברה כלולה בחו"ל

    33,729     4,200  29,529החזרי הלוואות והעברות כספיות מחברת בת וחברה כלולה בחו"ל

  134,958   40,653  94,305סה"כ מקורות

שימושים

         488        244       244פרעון קרן וריבית אג"ח המיר סדרה א'

    83,752   40,921  42,831פרעון קרן וריבית אג"ח סדרה ב'

      2,929     1,433    1,496פרעון קרן וריבית הלוואה לז"א מבנקים

    13,272     6,407    6,865פרעון קרן וריבית הלוואה לז"ק מבנקים

    14,409         -  14,409השקעה בחברות בנות

      2,437        200    2,237השקעה ברכוש קבוע

    10,006     4,816    5,190מיסים

  127,293   54,021  73,272סה"כ שימושים

      7,665  13,368-  21,033עודף/ (גרעון)

     7,665  21,033סה"כ עודף / (גרעון) מצטבר

דוח מזומנים חזוי - אלפי ₪
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 וגאופק הדיר

    גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוגגורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוגגורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוגגורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 .בתזרי  המזומני  של החברה מפעילות שוטפתמשמעותי שיפור  •

 .סי הכיסוישיפור משמעותי ביח •

 הגדלת נזילות החברה תו& שמירה על היקפי החוב ויחסי האיתנות •

 

    גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

 . המזומני  השלילי של החברההעמקת תזרי , המש& ההרעה בתזרי  המזומני  של החברה •

 .ירידה בהיק� הנכסי  החופשיי  משעבוד תו& פגיעה בגמישות הפיננסית. ירידה בנזילות החברה •

 המש& הרעה בסביבה העסקית בה פועלת החברה •

 .חלוקת דיבידנדי  בסכומי  מהותיי  אשר יפגעו באיתנות הפיננסית וביכולת העסקית של החברה •

  החברהאודות

 , באמצעות חברות בנות ואחרות,עוסקת במישרי
 ובעקיפי
, ")גירו!"או " החברה: "להל
(מ "ח ובנייה בעגירו
 פיתו

אחזקת מבני  אשר בבעלות , ל"ייזו  פיתוח ובנייה של נכסי מקרקעי
 בישראל ובחו, ל"בהשכרת נכסי  בישראל ובחו

שטח הנכסי  . ל"
 לא מניבי  בישראל ובחו"ניהול נכסי  של החברה ושל צדדי  שלישיי  וכ
 השקעות נדל, הקבוצה

ר " אל� מ58- מתוכו כ,)חלק החברה(ר " אל� מ77 – על כ 30.9.2008אשר בבעלותה של החברה עומד נכו
 ליו  

עומד על , ל"ה
 בישראל וה
 בחו, שיעור התפוסה הממוצע בנכסי . רומניה ופולי
,  סקוטלנד,בישראל והיתרה באנגליה

 . המיועדות בעיקר למגורי  ולמסחר בשלבי תכנו
 בלבד,פולי
 ורומניה, ודות קרקע בישראללחברה עת. 97%-כ

ח מחזיקה חברת דסטיני "נכו
 למועד כתיבת הדו. גירו
 הינה חברה ציבורית אשר מניותיה נסחרות בבורסה בתל אביב

 ידי חברת לינדלי השקעות ואחזקות  נוספי  מוחזקי  על7.5% –כ ,  מהונה של גירו
82.5% – בכ 1מ"בע) 1993(אחזקות 

 .2מ"בע

 

 

 

                                        
 מההו� המונפק והנפרע של החברה ומר אריה עובדיה 90% – המחזיק ב , בבעלות ובשליטת מר אבי רויכמ�,דסטיני הינה חברה פרטית 1

 . מהו� דסטיני10% –המחזיק ב 

 . חברה פרטית בבעלות ובשליטה מלאות של מר אבי רויכמ�לינדלי השקעות הינה 2
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 מושגי יסוד

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

 פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income הכנסות נטו

 הוצאות מימו
 שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו
 מדוח רווה Interest הוצאות ריבית

 
הוצאות מימו
 תזרימיות

Cash Interest מדוח רווה 
 הפרשי -הוצאות מימו
 שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו
 הצמדה

פ שאות
 נית
 לבודד "חד) הכנסות(הוצאות  ) -+( הוצאות תפעוליות-הכנסות EBIT רווח תפעולי
 .מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
 הפחתות

EBITA EBIT  +הפחתות 

רווח תפעולי לפני 
 פחת והפחתות

EBITDA EBIT+  הפחתות+ פחת 

 ס& נכסי החברה במאז
 Assets נכסי 

+ חוב לזמ
 ארו&+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ
 ארו&+ חוב לזמ
 קצר Debt חוב פיננסי
 חבויות בגי
 ליסינג

+ חוב לזמ
 ארו&+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ
 ארו&+ חוב לזמ
 קצר Net Debt חוב פיננסי נטו
 
  השקעות לזמ
 קצר-מזומ
 ושווי מזומ
-ליסינגחבויות בגי


 Capitalization בסיס ההו

(CAP) 

 מסי  נדחי ) + לפי ער& פדיו
(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו
 עצמי+ חוב

 Capital השקעות הוניות

Expenditures 

 .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי  מזומני  
 גולמי

Gross Cash 

Flow (GCF) 

דיבידנד במזומ
 + זכויות המיעוט + מסי  נדחי + הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 . הכנסה הונית שלא במזומ
-פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' מחב

תזרי  מזומני  
 מפעילות

Cash Flow 

from 

Operations 

(CFO) 

  תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד-1הגדרה 

 .לל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו
 תזרי  הכו-2הגדרה .

 Fund from מקורות מפעילות

Operations 

 רווח נקי מהדוחות – 2הגדרה   לפני שינויי  בהו
 חוזרCFO -1הגדרה 
 .הכנסות והוצאות שאינ
 כרוכות בזרימת מזומני + הכספיי 

תזרי  מזומני  
 פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

 .דיבידנד– ) GCF(מני  תזרי  מזו

תזרי  מזומני  
 חופשי

Free Cash 

Flow (FCF) 

 השקעות ברכוש -בהו
 חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי  מזומני  פנוי 
 .קבוע
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 סול# דירוג התחייבויות

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa
כרוכות מהאיכות הטובה ביותר ו, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 . בסיכו
 אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa
וכרוכות בסיכו
 , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 .אשראי נמו& מאד

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aשל הדרגה האמצעית 
, נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו
 .וכרוכות בסיכו
 אשראי נמו&

 דרגת השקעה

Baa תחייבויות המדורגות בדירוג הBaa
ה
  נחשבות כהתחייבויות בדרגה .  כרוכות בסיכו
 אשראי מתו
 .וככאלה ה
 עלולות להיות בעלות מאפייני  ספקולטיביי  מסוימי , בינונית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa
, טיביי בעלות אלמנטי  ספקול, על פי שיפוטה של מידרוג,  ה
 .וכרוכות בסיכו
 אשראי משמעותי

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBאשראי ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות 
וכרוכות בסיכו
 .גבוה

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

Ca חייבויות המדורגות בדירוג התCa או 
 ה
 ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו
 . ע  סיכויי   כלשה   לפדיו
 של קר
 וריבית,קרובות לכ&

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCבדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד 
, כ במצב של חדלות פרעו
" ה
 
 .או ריביתע  סיכויי  קלושי  לפדיו
 קר

 

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני# המספריי# 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CRA07251208000M:   ח מספר"דו

 

  64739אביב - תל17הארבעה ' מגדל המילניו  רח, מ"מידרוג בע

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

 .2008") מידרוג: "להל
(מ "וג בע למידרכל הזכויות שמורות ©

, אי
 להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג
 על ידי זכויות יוצרי  ודיני הקניי
 הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ& זה
 .לשכפל או להציג מסמ& זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל 

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

 .תעל ידי החברה המדורגצור& קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמוהיא מ

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

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

עת דעה באשר ואי
 להתייחס אליה  בגדר הב, יד על כ&לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להע
דירוגי מידרוג מתייחסי  במישרי
 רק לסיכוני .  או של מסמכי  מדורגי  אחרי לכדאיות מחיר
 או תשואת
 של אגרות חוב

רמי  כגו
 הסיכו
 כי ער& השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי  בשערי ריבית או עקב גו, אשראי ולא לכל סיכו
 אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי  להישקל כמרכיב בודד בכל . אחרי  המשפיעי  על שוק ההו

כל משתמש במידע , ובהתא , החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ& זה או על ידי מי מטעמו
אגרת חוב או מסמ& מדורג , ערב, עמו לגבי כל מנפיקהכלול במסמ& זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מט

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

התחייבו לשל  למידרוג עוד קוד  לביצוע , ות חוב או של מסמכי  מדורגי  אחרי  או שבקשר ע  הנפקת  נעשה דירוגאגר
 .הדירוג תשלו  בגי
 שרותי הערכה ודירוג הניתני  על ידי מידרוג

שלה , ")ס'ימוד: "להל
 ().Moody's Investors Service Ltd (ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ  כפופי  לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ  עצמאיי  ונפרדי  מאלה של מודי, יחד ע  זאת.  במידרוג51%
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, הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס� על נהלי 

 

 

 

 

 

 

 

 


