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 מ"בע ויתניה

 יציבאופק הדירוג:  A3דירוג:  (Issueדירוג סדרות )

: להלן) מ"בע ויתניה חברת של שבמחזורג' -א', ב' ו ח"האגבאופק יציב לסדרות  A3מידרוג מאשרת מחדש דירוג 
 . "(החברה"

 :60.03..4.6ליום  החברה של במחזור ח"האג פירוט להלן

 
 ע6נ6 ₪מיליוני  33644-ג' בסכום של כ-לאחר תאריך המאזן החברה פרעה קרן מסדרות א' ו

 

 בבנייניבעיקר החזקה  - נכסים מניבים 8ממצבת הנכסים המניבה של החברה, הכוללת  החברה נתמך, בין היתר,דירוג 

 , תל אביבהממוקמים ברמת החיילמנכסים נובע  NOI-מהשליש -שניכ)מרכזיים  באזורי ביקוש מסחר ושטחי משרדים

בשיערי לירידה מסוימת  ואת אחד הנכסים והביא ועזבשני שוכרים מהותיים  בשנה האחרונה ן כיי6 נצי(בהרצליה פיתוחו

ששיעור כך  , תוך הגדלת התזרים הפרמננטי ממנו,בנכס באור יהודה בהיקף השטחים המושכריםתקדמות ה; התפוסות

שמעותי של חוזים לטווח וכולל היקף מברבעון המקביל אשתקד,  44%-כבהשוואה ל %.8-התפוסה בנכס עומד על כ

פן התורם אכלוסם ותפעולם באו קידום מצבם התכנוני,תוך  ,מניסיון החברה בהוצאה לפועל של פרויקטים יזמיים ;ארוך

ע"י או  )לעיתים עוד בשלב הייזום( מלא של הנכסמימוש ע"י מימוש חלקי או אם בין להגדלת התזרים של החברה, 

שאינו חלק  )פולין(, בחו"לת החברה לייזום הפחתה משמעותית בחשיפ; לצורך קבלת דמי שכירות ותפעולו החזקתו

6 יש מספר מועט של יח"ד בנוסף לקרקע הנמצאת בתהליכי מימושנותר כיום בפולין שמליבת הפעילות המרכזית, כך 

מיחסי איתנות הבולטים ; לציין כי פעילות זו השפיעה לשלילה באופן מהותי על היחסים הפיננסים בשנים הקודמות

עומד  CAP-ויחס חוב ל 02%-)באיחוד יחסי( עומד על כ בניכוי מקדמות הון למאזןה, כך שיחס דירוגלחיוב ביחס לרמת ה

; מגמישות פיננסית ג, לאור עסקאות בתהליך, יחסים אלו צפויים להשתפר בטווח הקצרומידר להערכת6 3%.-על כ

)לתאריך  ₪ מיליוני 22-מנוצלות בהיקף של כ זאת לאור מסגרות אשראי לא 6חלויות האג"ח מולאל  ומנזילות טובה

משליך ה, הייזום המשמעותיממרכיב  ;%.3-עומד על כליתרת האג"ח לא מנוצלות המסגרות הכך שהיחס בין , המאזן(

יחד  לפרויקטים6 בהקשר זה נציין כי החברה ממתנת את החשיפה היזמית ע"י כניסה פרופיל הסיכון בחברה לשלילה על

 6הגלום בפעילות זו יזמיאת הסיכון ה הממתןבאופן  ,מכירה מראש של חלק מהפרויקט עם שותפים ו/או
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 פירוט גורמי מפתח לדירוג

; נכסים מניבים בייזום מתקדם מצבת נכסים איכותית משפרת את הנראות התזרימית תוך כדי תרומה ליציבות ההכנסות

 צפויים להגדיל את התזרים הפרמננטי בטווח הבינוני

בעיקר בתחום  ,)אותם ייזמה החברה( נכסים 8, הכוללת איכותית מניביםהדירוג, לחברה מצבת נכסים  ד דוחנכון למוע

, בהרצליה פיתוח )בתל אביב( ברמת החייל - הנכסים ממוקמים באזורי ביקושמרבית המשרדים להשכרה בישראל6 

ביחס לדוח הדירוג  מסוימתשחיקה  מגלם הנתון ז 82%6-של כ טובהמושכרים בתפוסה משוקללת ו ,ובאור יהודה

שטחים בהיקף  בנכס התפנו 0.04-0.03 השנים במהלך :ויאל"י"בית זבנכס  יםמרכזי יםעזיבת שוכרנובעת מה ,הקודם

מ"ר אלף  .0-כהחברה הצליחה להשכיר  ,למרות העזיבה%6.3-של כ ותאשר גרמו לירידה בתפוס ,אלף מ"ר 03-כ של

שכ"ד כמות השוכרים והגדלת  הגדלתכדי תוך  וזאת 80%-ככך שכיום התפוסה בנכס עומדת על  ,מהשטחים שפונו

זאת בשל  בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד,צפוי להיות גבוה יותר  0.03-רה בהכללי של החב NOI-היקף ה למ"ר6

 NOI-שיפרה את היקף ה נציין כי החברה ,בהקשר זה 6ובמגדלהשכרות חדשות והנבה מלאה של הנכסים באור יהודה 

מיליון ש"ח  .3-וכ ₪מיליון  44-כל בהשוואה ₪מיליון  0.-על כ עמד NOI-ה ,0.04כך שנכון לשנת  בשנים האחרונות,

היקף התזרים הפרמננטי עדיין אינו בולט לטובה, ביחס לרמת הדירוג6  ,יחד עם זאת, בהתאמה6 0.00-ו 0.00בשנים 

 הנכסים צפויה שחיקה בטווח הקצר בהכנסות ממצבתואם יושלם, נכס, , החברה נמצאת בתהליך של מימוש בנוסף

גארדיה שלב א'" )הכוללים -לה"-ייזום שני נכסים מניבים: "פדקו"ו המניבה6 החברה נמצאת בשלבים מתקדמים של

מחצית הראשונה של וב 0.04ך היקף גבוה של השכרות מראש( ולהערכת החברה, שלב הייזום צפוי להיגמר במהל

, באופן אשר צפוי לתמוך בהמשך .0.0-הנכסים צפויים להניב הכנסות בבהתאמה6 בהתאם להערכות אלו,  ,.0.0

שיווק יחד עם יכולת  ,בהתחשב במיקום ואיכות נכסי החברה, הגידול במצבת המניבההגידול של התזרים הפרמננטי6 

המצבת  ,, להערכת מידרוגבהיקף משמעותי נוספים לא תממש נכסים מניביםוככל שהחברה  ,עוד בשלב הייזום שטחים

 היזמית6 פעילותמההורדת התלות המניבה תמשיך לתמוך ביכולת שירות החוב תוך 

 

מרכיב ייזום משמעותי המשליך לשלילה יחסי איתנות טובים ביחס לדירוג מעניקים לחברה כרית ביטחון; מנגד, לחברה 

 על פרופיל הסיכון

יחס ההון למאזן בניכוי שבשנים האחרונות כך  ,זמן לאורך לדירוג ביחס לחיוב בולטים איתנות יחסי על שומרת החברה

פרופיל הפיננסי של תורמים ליחסי איתנות אלו 6 3%.-כ על CAP-ויחס החוב ל %.4-עומד בקירוב על כ מקדמות

היקף הייזום של החברה הינו משמעותי וכולל  ,מנגד 6בפני התפתחויות שליליות בענף כרית ביטחון ומהווייםהחברה 

וכן עוד שני שלבים  בתהליך בנייה או לקראת תהליך נמצאיםה ,בישראלוהמסחר פרויקטים בתחום המשרדים  ארבעה

אלף מ"ר של שטחי משרדים וככל שהחברה תצליח לקדם  .3-צפוי לכלול כ כאשר שלב ב' ,"גארדיה-לה"בפרויקט 

אלף מ"ר לייזום משרדים )חלק החברה בפרויקט  ..0-היו כקרקע סמוכה לפרויקט, בידי החברה יקבלת זכויות על 

4.%) 6 

ג' או פועלת יחד עם  דמראש לצ או מנכס אחר זמי, לעיתים החברה מוכרת חלק מהפרויקטכדי למתן את הסיכון הי

ראש כך לדוגמה, החברה מכרה מ6 ספציפילהקטנת החשיפה לפרויקט  ו/אובאופן התורם למימון הפרויקט  ,שותפים

חלקים החברה בוחנת אפשרות לממש  ,בנוסף מראש6המלאה להשכרתו  ופועלת "פדקו"לצד ג' שליש מפרויקט 

"דבורה  בנכס אלף מ"ר .0פעלה לקבלת זכויות בניה בהיקף של גם 6 החברה נוספים מתוך הפרויקטים אשר בבעלותה

באופן  ,הספקולטיבי בייזום המרכיבאת  תפחיתהחברה ככל שהחברה תשלים מהלכים אלו, להערכת מידרוג, 6 הנביאה"

בנוסף, במהלך התקופה שעברה מדוח הדירוג הקודם, החברה חיזוק ההון העצמי6 התורם לפרופיל הסיכון במקביל ל
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החברה  :את הסיכון היזמי בהם התקדמה בביצועם של הפרויקטים שאינם בתחום המשרדים בישראל, באופן הממתן

מכרה את מלאי יח"ד בשלב א' של פרויקט )דיור מוגן(,  , תל אביב" ברמת החייל.00מימשה את החזקתה בפרויקט "עד 

כך שנכון למועד דוח הדירוג הנוכחי,  ,)מגורים בפולין( "שפרנייההתקדמה במכירות הדירות בפרויקט "ו "המושבה"

ונמצאת  יח"ד בתקופת דוח הדירוג הקודם .3-מלאי של כבהשוואה ליח"ד  .0-בהיקף של כבפולין לחברה מלאי יח"ד 

מידרוג רואה בחיוב את העובדה כי היקף הייזום של החברה בפרויקטים שאינם 6 בתהליך מתקדם למימוש קרקע בפולין

בפרויקטים שבתחום ואף את ההתקדמות  ובעיקר את הירידה בחשיפת החברה לייזום בפולין בליבת פעילותה פחת

המשרדים בישראל, אך מנגד, מידרוג רואה את היקף החשיפה הניכרת לפעילות יזמית כגורם המשליך לשלילה על 

 הדירוג6

 

שיפור בנראות המקורות התזרימיים של החברה וגמישות פיננסית סבירה ממתנים את החשיפה לעלייה הצפויה בעומס 

 5102רעונות של החברה בשנת יהפ

מיליוני  22-ומסגרות אשראי חתומות ולא מנוצלות בסך של כ ₪מיליוני  04-לחברה יתרות נזילות של כ 03/./.4ליום 

 ₪6מיליוני  00-עומדת על כ 0.03לשנת  פירעונותהויתרת  ₪מיליוני  34-לאחר תאריך המאזן החברה פרעה כ ₪6

נוהגת  אינה החברה6 .0.0לשנת  ₪מיליוני  38ועוד  ₪מיליוני  .4בהיקף של  0.04בשנת בנוסף, לחברה פירעונות 

 נזילות רמת לה המקנה גורם, מנוצלות לא חתומות אשראי מסגרות על שומרת אלא ,גבוהות מזומנים ביתרות להחזיק

לאחר הפירעונות ), כך שהיחס בין היתרה לניצול של המסגרות החתומות ליתרת האג"ח יחסית טובה פיננסית וגמישות

בנוסף למסגרות האשראי, לחברה נכסים הנמצאים בשלב מתקדם של מימוש  %6.3-עומד על כ (0.03של ספטמבר 

בהתחשב במסגרות ם השלמת מהלכים אלו היקף הנזילות בידי החברה צפוי לגדול באופן משמעותי6 עראו לעיל( כך ש)

ת מידרוג לחברה המניבה והתקרבות הנראות התזרימית של הפרויקטים בייזום, להערכ הנכסיםהאשראי, במצבת 

 שירות חוב האג"ח בעתיד הנראה לעין6 טובת ל ,במחזור חוב אג"ח, גם ללא תלות וגמישות מספקיםמקורות 
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 על בסיס פרופורמה שבוצעה "זיואל"ו "רוני דו"כולל איחוד יחסי של חברות  עיקריים פיננסיים יחסים – מ"בע ויתניה

 

ת ייזום כגון מכירת *** בנטרול רווח/הפסד מפעילוהחזר הלוואות בעלים -כולל התאמות* בנטרול פחת בגין פרויקט התחנה  ** 

 במושבהדירות בפולין ו

 אופק הדירוג

 :ואופק הדירוג הדירוג להעלאת להוביל עשויים אשר גורמים

  ההגדלת-NOI והיקף ה-FFO רמת שמירה על לפחות , תוך מהירים ויציביםיחסי כיסוי ל שיביא באופן

 כיום האיתנות הפיננסית

  של ההון העצמימשמעותי גידול שיפור ביחסי האיתנות תוך 

  תוך תרומה להפחתת התלות  פיזור הנכסיםמשמעותי של הרחבת תיק הנכסים המניבים וכן שיפור

 בפעילות היזמית

 :ואופק הדירוג הדירוג להורדת להוביל עלולים אשר גורמים

 עותית בגמישות הפיננסיתהרעה משמ 

 הגדלה ניכרת של המרכיב היזמי בחברה, מעבר לתחזיות החברה 

  הרעה משמעותית באיתנות החברה 

  הרעה מהותית בסביבה העסקית בה פועלת החברה ואי עמידה בתחזיות 
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 גרף היסטוריית דירוג

 

 אודות החברה

 זוםיי בתחום בפעילות, בנות חברות ובאמצעות במישרין, העוסקת פרטית חברה הינה( "החברה"או"ויתניה") מ"בע ויתניה

 כיום עוסקת פעילותה תחום במסגרת6 ל"בחו וכן בישראל בעיקר, מגורים ןל"נדל ייזום וכןהמניב והפעלתו  ן"הנדל

 מניותי בעלי6 וכדומה, מסחר, משרדים שטחי הכוללים ,מניבים נכסים של והפעלה השכרה, בנייה, ייזום, בפיתוח החברה

 אחים חברת, פרופר ודן גד בבעלות ,מ"בע טראביתא חברת, הראל קבוצת ,מ"בע קרגו פליינג חברת את הכוללים

 החברה מחזיקה, לכך ובנוסף ז"ל שמיע עמוס ,סמסונוב אהוד, מ"בע תדמית מערכות גיתם חברת, מ"בע' ושות חממה

 (6  לרדומות הנחשבות מניות) שלה ממניותיה 3% -ב

 דוחות מתודולוגיים ודוחות קשורים

 26..0, אוגוסט  דוח מתודולוגי –ניתוח חברות נדל"ן 

 86..0, נובמבר מתודולוגיה - חברות נדל"ן

 0.006, ספטמבר דוח פעולת דירוג

 www.Midroog.co.ilהמחקרים מפורסמים באתר מידרוג

 0.03 בנובמבר08מועד דוח: 

 0.04ביוני  00מועד דוח קודם: 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/715200941138PM@%EE%F6%E2%FA%20%F0%E3%EC%EF%20-%20%EE%FA%E5%E3%E5%EC%E5%E2%E9%E4%20%F0%E5%E1%EE%E1%F8%202008%20%5B%EE%F6%E1%20%FA%E0%E9%EE%E5%FA%5D.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/VITANYA%2002.09.10.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 מונחים פיננסיים עיקריים

 הוצאות ריבית
Interest 

 רווח והפסד6הוצאות מימון מדוח 

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימון שאינן 
 מתוך דוח תזרים מזומנים6תזרימיות 

 רווח תפעולי
EBIT 

 רווח לפני מס + מימון + הוצאות/רווחים חד פעמיים6

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 של נכסים לא מוחשיים6 + הפחתות רווח תפעולי

 תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

 של נכסים לא מוחשיים6 +פחת+ הפחתות רווח תפעולי

תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי רווח 
 שכירות/חכירה

EBITDAR 

רווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + דמי שכירות + 
 דמי חכירה תפעוליים6

 נכסים
Assets 

 6סך נכסי החברה במאזן

 חוב פיננסי
Debt 

חוב לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן ארוך+ 
 חכירה תפעולית6בויות בגין ייחהת

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 6השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן -חוב פיננסי  

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

לזמן  + מסים נדחיםבמאזן )כולל זכויות מיעוט(  עצמיההון סך החוב+ 
 ארוך במאזן6

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 ובנכסים בלתי מוחשיים6 במכונות, השקעות ברוטו בציוד

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation (FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
 רכוש והתחייבויות אחרים6

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO) 
מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי תזרים 

 מזומנים6

 * תזרים מזומנים פנוי
Retained Cash Flow (RCF) 

 בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות6 (FFO)מקורות מפעילות 

 * תזרים מזומנים חופשי
Free Cash Flow (FCF) 

 דיבידנדים6 -השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

תשלומים ותקבולים של ריבית, מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי  ,IFRS* יש לשים לב כי בדוחות 
 המזומנים השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת6
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 סולם דירוג התחייבויות

, על פי שיפוטה של מידרוג, מהאיכות הטובה ביותר הןAaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי6 

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaעל פי שיפוטה של מידרוג, מאיכות גבוהה, וכרוכות הן ,
 בסיכון אשראי נמוך מאד6

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aעל ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה  נחשבות
 האמצעית, וכרוכות בסיכון אשראי נמוך6

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa  כרוכות בסיכון אשראי מתון6 הן  נחשבות כהתחייבויות
 בדרגה בינונית, וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים6

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa  הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות אלמנטים
 ספקולטיביים, וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי6

B  התחייבויות המדורגות בדירוגB  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות, וכרוכות בסיכון
 אשראי גבוה6

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaעל פי שיפוטה של מידרוג, בעלות מעמד חלש  ,הן
 וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד6

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
 עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית6 ,פרעון או קרובות לכך

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC  הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד"כ במצב של חדלות
 פרעון, עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית6

 

' מציין 60 המשתנה 'Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 4 -ו 0, 0מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' מציין 0משתייכת, המצוינת באותיות6 המשתנה 'שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא 

' מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית 4שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
 הדירוג שלה, המצוינת באותיות6
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 CRV081114000Mח מספר:   "דו

 

  3442.אביב -תל 04מידרוג בע"מ, מגדל המילניום רח' הארבעה 

 www.midroog.co.il, 0..844.-4.פקס  ,..8334.-4.טלפון 

 0.036למידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(  כל הזכויות שמורות ©

הקניין הרוחני6 אין מסמך זה, לרבות  פיסקה זו, הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני 
 להעתיק, לצלם, לשנות, להפיץ, לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב6

כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים6 
למותו, התאמתו, דיוקו או אמיתותו של המידע )להלן: "המידע"( שנמסר מידרוג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו, ש

 על ידי החברה המדורגת6צורך קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת6 
 יםהדירוגwww.midroog.co.il 6דירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו: עדכונים ו/או שינויים ב

רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואין הם מהווים בגדר חוות דעת סובייקטיבית  םהנ על ידי מידרוג יםהמתבצע
אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת או מסמכים מדורגים אחרים6  של אגרות חוב

כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך, ואין להתייחס אליהם 
מידרוג  או של מסמכים מדורגים אחרים6 דירוגי עת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חובבגדר הב

מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר, כגון הסיכון כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויים 
בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון6 כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים 

שית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנע
ובהתאם, כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל 
מנפיק, ערב, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכור6 דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים 

יו של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות, עם הדין או עם כל עניין מקצועי לצרכ
אחר6 מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם 

 שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג6 תשלום בגיןנעשה דירוג, התחייבו לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג 

במידרוג6 יחד עם זאת, הליכי הדירוג של  40%( )להלן: "מודי'ס"(, שלה Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס )
מידרוג הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של מודי'ס6 בו בזמן שהמתודולוגיות של 

 מידרוג מבוססות על אלה של מודי'ס, למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית6 

 נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה, הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג6למידע 

 

http://www.midroog.co.il/

