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  מ"ויזל בע -פוקס  
  יציב: אופק דירוג A1  מנפיקדירוג 

דירוג האופק  .")החברה"או " פוקס("מ "ויזל בע -חברת פוקס של  1ליכולת הפירעו� הכוללת A1מודיעה על דירוג מידרוג 

   .יציב הינו

  העיקריי� לדירוג יכו� השיקולי�ס

הינה אחת החברה . נתמ� במעמדה העסקי האית� בשוק האופנה בישראל ובפרופיל פיננסי חזק מאוד פוקסדירוגה של 

  .בסגמנטי� שוני�, פונה לקהל לקוחות מגוו�ו בישראלוהצומחות המובילות והקמעונאות מרשתות האופנה 

אשר גרמה לשחיקת  גבוהה ובסביבה עסקית מאתגרתענ  ההלבשה בישראל התאפיי� בתחרות י� האחרונות בשנ

מגמת , ל"יבוא זול מחו, הענ  מאופיי� בתחרות גבוהה על רקע הרחבת שטחי מסחר .ולסגירת רשתות חלשות מרווחי�

יש צור� ביכולות ניהוליות חזקות בתחומי השיווק , לאור� זמ�. מתחרי� בינלאומיי� ל ידישחיקת נתחי שוק ע

החברות חשופות לשערי חליפי� כיוו� שרוב המוצרי� בענ  . על רקע התחרות ע� הרשתות הזרותג� , והלוגיסטיקה

מירידת א� נהנה בשני� האחרונות , ולקצב גידול האוכלוסייה הענ  חשו  במידה גבוהה למחזוריות הכלכלית. מיובאי�

  .צריכהאשר תרמה להגדלת ה ,תמשכתממחירי� 

לחברה . במרכזי הקניות המובילי� בישראלמיקומי� מרכזיי� לרבות , ינלאומיתוב פריסה ארציתבחנויות רשת פוקס ל

ה�  ,לחברה אסטרטגיה עסקית מוכוונת צמיחה. FOXובראש� המותג , שורה של מותגי� מובילי� בבעלותה או בזכיינות

ול נאי� במכירות שיעורי גידמציגה החברה . כגו� מוצרי� לבית ומוצרי טיפוח, משיקי�בתחו� האופנה וה� בתחומי� 

הרחיבה החברה  .סל המותגי� ורשתות הבתשל  ה מהותיתהרחבתו� תהלי� של  ,עוצמתה השיווקית עקב, חנויות זהות

גודלה וחוזקה של החברה מתבטאי� , כמו כ� .העסקית ע� התרחבותה, בשני� האחרונותושיכללה את שדירת הניהול 

אנו מעריכי� כי ההיק  וגיוו� הפעילות של החברה , עדיי�. ביכולותיה לצמצ� עלויות מהותיות כגו� רכש ושכירות

  .מעמידי� אתגרי� ניהוליי� מתמשכי�

על הרחבת סל המתבססי� ה� על צמיחה פנימית וה�  ,מציגה שיעורי צמיחה דו ספרתיי�החברה  2010החל משנת 

נוכח , בענ  פה למחזוריות העסקיתוחשהחברה , � זאתע. לענ  יחסיתג�  ,החזקמאופיינת ברווחיות היא ו המותגי�

מהרווח התפעולי של החברה  85%-ובממוצע כ, בעיקר שכירויות, רגישות מחיר גבוהה ומרכיב גבוה של הוצאות קבועות

ישנה סכנה להקטנת , המסחר והתחרות מול חברות בינלאומיותלאור מגמת הגדלת שטחי  .מופק בפעילות בישראל

  .ר ולקניבליזציה בי� מותגי הקבוצה ושחיקה ברווחיות העתידית"הפדיו� למ

מעמידי� את  ,להערכתנו ,אשר ,נזילות גבוהה ותזרימי מזומני� תפעוליי� חזקי�, רמת מינו  נמוכהמציגה חברה ה

  .מקובל בענ ל ביחסונמו�  ,הציבוריות בענ בדומה לחברות , מאודפוקס בסיכו� נמו� 

מסוימת  תו� שחיקה, בהכנסות החברהצמיחה הלהמש� בינוני -בטווח הקצרציפיותינו מתבסס על אופק הדירוג היציב 

בשוק ובסביבה תחרות הגבוהה ה, תהליכי הטמעת המותגי� החדשי�בהתחשב ב וזאת ,תתפעוליבשיעור הרווחיות ה

  .אתגרתמ עסקית ומאקרו כלכלית

                                                           
1

ליכולת ניתן דירוג ה, דוח זהמועד החל מ. 'ח סדרה א"אג תשלום הקרן האחרון שלהחברה פרעה את  7.7.2013ביום  

  .רעון הכוללת של החברהיהפ
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:*�במיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) מאוחד(פוקס   

חברה בחרה כמדיניות חשבונאית להציג את רווחי ה, 2013החל משנת . IFRS11מחדש עקב יישו� תק� הוצגו  2012נתוני * 
חלק  הבחברות אלה מהוושקעה ההיות שה ,תפעוליהרווח ההמאזני במסגרת  שוויהחברות המטופלות לפי שיטת ההאקוויטי של 

חלק הקבוצה ברווחי חברות המטופלות לפי רווח תפעולי לפני אחרות כולל את  .חברההשל  תאסטרטגיהו תפעוליתהפעילות המ

  .כוללי� דיבידנד שהתקבל מחברות אלו FFO-נתוני ה. מוצג בנטרול רווחי� אלו EBITDA-יחס כיסוי חוב ל. נטו, שיטת השווי המאזני

  גורמי מפתח בדירוגירוט פ

  סביבה עסקית מאתגרתהפועלת ב בעלת מותג חזק ,רווחיות גבוהההמציגה צמיחה חברת 

מותגי החברה נמכרי� בפריסה ארצית . חברת פוקס הינה אחת מחברות האופנה הבולטות והותיקות בשוק הישראלי

מתמקדת החברה . ל"דות מכירה בחונקו 270-ומעל ל אשר לרוב נמצאות במיקומי� מרכזיי� ,חנויות 330-מעל לשל 

ייצור ושרשרת התהלי�  .לטווח גילאי� רחבפונה ולנשי� וגברי� ) דגש על נוחיות ושימושיות(סגמנט הבייסיק ב

התור� לרווחיות הגולמית באמצעות יכולת דבר , האספקה בסגמנט הבייסיק הינ� פשוטי� יותר לעומת סגמנט האופנה

את  ותהאחרונ י�החברה הרחיבה בשנ. ניהול אפקטיבית של המלאי ומהווה חוזק יחסי בתקופה של האטה בביקושי�

 –והשיקה מותגי ביגוד חדשי�  ")פוקס הו�"באמצעות (תחומי הפעילות לתחומי הטקסטיל והאביזרי� לבית 

American Eagle Outfitters ג ההלבשה התחתונה לצעירות ומותAerie , אות� פוקס מייצגת באופ� בלעדי

 Theהחברה תתחיל להפעיל בישראל את רשת  2014בשנת . Marsha Balerinaפיתחה את מותג ההנעלה ו בישראל

Children's Place זיכיו� בלעדיב.  

החברה ביצעה בשני� . ורכבותומ מתקדמות ניהול יכולות דורשות החברה של המואצת והצמיחה הקמעונאי הניהול

  .כולל בניית שדירה ניהולית נפרדת לכל מותג, בהתרחבות תמיכה לצור� שנעשו, האחרונות מספר שינויי� ארגוניי�
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, והוצאות קבועות אחרות) בממוצעמההכנסות  15%- כ(חשופה למרכיב גבוה יחסית של הוצאות שכירות החברה 

מהוצאות  57%-כ ,2013תשעת החודשי� הראשוני� של ב. במכירות המכבידות על הרווחיות בתקופות של האטה

גודלה ועוצמתה של החברה מתבטאי� בכוח , יחד ע� זאת .היו קבועות ,פנת הביתובתחו� האופנה ואהמכירה ושיווק 

  .מיקוח מול בעלי שטחי מסחר

מסוימת בשיעור הרווחיות תו� שחיקה , אנו צופי� כי החברה תמשי� לצמוח בקצב מהיר במהל� השנתיי� הקרובות

  .ח"אפשריות של שעהשפעות ובשוק תחרות הגבוהה ה, וזאת על רקע תהליכי הטמעת המותגי� החדשי� ,התפעולית

  תחרות עזהגבוה יחסית וסיכו  ענפי 

בשל יבוא , המותגי� ושטחי המסחר התרחבות מהותית של היצעענ  ההלבשה מאופיי� ברמת תחרות גבוהה כתוצאה מ

וצמצו� נתחי  רווחיותירידה שחיקה מתמשכת במחירי המכירה ובתו�  – וזאת ל וכניסת מתחרות בינלאומיות"מחוזול 

, הרשתות מאופיינות במרכיב גבוה של הוצאות קבועות. 75%המוער� כיו� סביב , השוק של השחקניות המקומיות

על מנת . מת הפעילות למחזורי העסקי�המקשות על התא, לוגיסטיקה ומכירה, ר דירההנובעות בעיקר מהוצאות שכ

תו� פריסה ארצית של חנויות במיקומי� , לשמר מותג חזק ומבודל נדרשות הרשתות להוצאות פרסו� מהותיות

  .אנו מעריכי� את סיכו� הענ  כגבוה יחסית ליתר ענפי המשק, לאור מאפייני� אלו .מרכזיי�

ח מותגי משנה ותיפאי הצלחה של על רקע וזאת , י�קטנ גדולות היא רכישת מותגי אופנההחברות במגמה נוספת 

יצירת יתרו� לגודל בנושא השכירויות מול בעלי אחת הסיבות המרכזיות למגמה זו  .ל"בחוואתגרי� בצמיחה  י�צליחמ

  .הקניוני�

לענ   כניסהה מחסומי .המגבירה משמעותית את צרכי ההו� החוזר לקראת ראש השנה ופסח, הענ  מאופיי� בעונתיות

 מפעילות המעבר, זאת ע�. כפי שניכר בשני� האחרונות בגידול במספר� של רשתות קטנות ובינוניות, נמוכי� הינ�

 מצרי�, ארצית בפריסה חנויות רשת של ברמה לפעילות מקומית בפריסה חנויות מספר או בודדת חנות באמצעות

בשני� יש לציי� כי החברה הוכיחה  ,על רקע זה. ויכולות ניהול מורכבות יותר במידה משמעותית גדולות השקעות

בזכות יכולת להתאי� את האסטרטגיה לתנאי�  ,סביבה התחרותית המחריפהלהתמודדות טובה יחסית האחרונות 

  .בזכות גודלה ופריסתה ובזכות גמישות מחיר טובה יחסית, המשתני�

  נמוכהרמת מינו" 

עיקר החוב של החברה . נמוכהלצד רמת מינו   ,ליי� חזקי� יחסיתלאור� השני� הציגה החברה תזרימי מזומני� תפעו

וזאת במסגרת מהל� , ולצידו גדלו היתרות הנזילות חודשי� האחרוני�ב החוב הפיננסי גדל. הינו חוב בנקאי לזמ� ארו�

כי התיק א  . מ דומה"במח יירות ער�החברה לנטילת אשראי בנקאי בתנאי מימו� טובי� והשקעה של חלק ממנו בתיק נ

אנו סבורי� כי מדיניות פעולה זו מהווה גור� סיכו� שלא בליבת עסקיה של , מאופיי� בפיזור ובפרופיל סולידי יחסית

  .החברה

האיתנות הפיננסית של החברה . מהירי� מאוד לחוב הפיננסי ברוטו וחוב פיננסי נטו שלילייחסי כיסוי החברה מציגה 

  .55%-למעל מציגה הו� למאז� של החברה  30.09.13ונכו� ליו� , גבוהה

  והשקעות גבוהותנזילות וגמישות פיננסית הבולטות לטובה לצד מדיניות דיבידנד עקבית 

ומהשקעות ברכוש קבוע ) בעיקר מלאי(התזרי� החופשי של החברה תנודתי לאור� זמ� ומושפע מצורכי ההו� החוזר 

  .ככל שקצב הצמיחה של החברה מוא. ,אשר גדלות, )בעיקר שיפורי� במושכר(

יתרת נכסי� פיננסיי� נזילי� בס� לחברה  ,30.09.13ליו� נכו� . החברה מחזיקה לאור� זמ� יתרות נזילות משמעותיות

תיק ברוב נכסיה הפיננסיי� של החברה מושקעי� . הגבוהי� מס� התחייבויותיה הפיננסיות, ח"מיליו� ש 214- של כ

  .ח קונצרני בדרגת השקעה גבוהה והינו בעל פיזור גבוה"בעיקר אגאשר כולל , ניירות ער�
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הגבוהי� מצרכיה , מקורות אשראי זמיני�, הנובעת מיכולת ייצור מזומני� גבוההגמישות פיננסית טובה לחברה 

  . הפרוס לזמ� ארו�, השוטפי� ולוח סילוקי� נוח

. מהרווח החצי שנתי הנית� לחלוקה 50%-שלא יפחת מבשיעור , מדיניות החברה הינה חלוקת דיבידנדי� פעמיי� בשנה

/ מיליו�  50- ובסכו� שנתי של כ מהרווח הנקי 85%-50%חולקו דיבידנדי� בשיעור שנע בי� אחרונות שני� השלוש הב

  .החברה אינה צפויה לשנות את קצב חלוקת הדיבידנד בשני� הקרובות, להערכתנו. לשנה

  :'במיליוני , 3201.90.30נכו  ליו$ , לוח סילוקי  של החוב הפיננסי

  

  אופק הדירוג

  :גורמי$ שיכולי$ להוביל לשיפור הדירוג

 להוצאות קבועות החשיפהשיפור מתמש� ברווחיות וצמצו�  •

  גידול וגיוו� הפעילות במידה שתקטי� את חשיפת החברה למחזוריות הכלכלית •
  

  : גורמי$ שיכולי$ להוביל לפגיעה בדירוג

 במידה שתוביל לפגיעה בתזרי� החופשי וביחס ההו� למאז�מהותית חלוקת דיבידנדי�  •

 פגיעה בחוזק המותג תו� אובד� נתח שוק משמעותי •

 

  אודות החברה

 קמעונאית במכירה ,הנעלהוהלבשה תחתונה , אביזרי אופנה, בגדי� של הפצהו שיווק, קניינות, עיצובב עוסקתהחברה 

ומותגי�  FOX, American Eagle, Aerie, י�המותג תחת, זכייני� באמצעותל "ולח ובמכירה בישראל סיטונאיתו

 FOXבש� המותג חנויות רשת באמצעות לבית טקסטיל ומוצרי בית כליהחברה עוסקת בממכר , כ� כמו. נוספי�

Home . החנויות ללי�עוסקת בממכר מוצרי אווירה וטיפוח באמצעות רשת חברה ה, בנוס.  

ש� עיקר הפעילות הינה , ל"חנויות ונקודות מכירה נוספות בחו 272-כחנויות בישראל ו 335- כהחברה פועלת באמצעות 

  .באמצעות זכייני�

  ).19.4%(ולב לבייב  )25.5%( אברה� פוקס, )25.9%(בעלי המניות העיקריי� בחברה הינ� ויזל אחזקות 
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   היסטוריית דירוג

  

  

  דוחות קשורי�

  2012יולי , דוח מעקב -מ "פוקס ויזל בע

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

  27.11.2013: מועד הדוח
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  מונחי$ פיננסיי$ עיקריי$

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו� דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  תפעולי לפני הפחתותרווח 

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 

  .ס� נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

  .השקעות לזמ� קצר -  מזומ� ושווי מזומ� - חוב פיננסי

  בסיס ההו!

Capitalization (CAP) 
 מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס� ה+ פיננסי  חוב

  .לזמ� ארו� במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  
  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 
  

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

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

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
  .מזומני�

 * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  סול$ דירוג התחייבויות

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� 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 . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .ע� סיכויי� כלשה� לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ�

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

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

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CTF051113000M: מספרח "דו

  

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

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

  .2013") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג , לרבות פיסקה זו, מסמ� זה

  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי., לשנות

אינה  מידרוג. כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

שנמסר לה והיא מסתמכת על ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .המידע שנמסר לה לצור� קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכוני� ו. כל סיבה אחרתאו מ/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ�  .www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

. גרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של א

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה 

ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ�

כגו� הסיכו� כי ער� השוק , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כל דירוג או חוות דעת אחרת . של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

קל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי שמעניקה מידרוג צריכי� להיש

, כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�, מי מטעמו

ירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע ד. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו. מקצועי בקשר ע� השקעות

עוד  התחייבו לשל� למידרוג, שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , יחד ע� זאת. במידרוג 51% שלה, ")ס'מודי: "להל� Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, וג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס  על נהלי הדירוג של מידר

 


