
 

( מפתחת פתרונות תוכנה עבור מערכות עזר מתקדמות לנהג FRSTפורסייט אוטונומס )

(ADAS( ולאפליקציות נהיגה אוטונומיות לחלוטין )FA באמצעות שימוש באלגוריתמים ,)

למצלמות סטריאו אשר פותחו במהלך כעשור בשיתוף עם צה"ל. לחברה יעד של הסתברות גילוי 

באור יום, בכל תנאי מזג האוויר ותאורה. באם תצליח להציג שיפורים מהותיים  100%עצמים של 

תית את שוויה , אנו מצפים כי החברה תגדיל משמעוADASברמת הבטיחות בתפקוד מערכות 

 ABI(; לשוק זה צפוי, ע"פ מחקרים של VRUבשוק המוצרים לגילוי משתמשי דרך פגיעים )

Research במהלך העשור הקרוב. 49%,  שיעור צמיחה שנתי משוקלל של 

 הכנסות השנה סוף
 ()מש"ח

EBITDA* 
 ('מש"ח)

 רווח לפני מס
 ()מש"ח

 *למניה רווח
 ()ש"ח

 דיבידנד
 (ש"ח) למניה

 וחרו מכפיל

 (x) 

12/16e 0.0 (8.4) (8.7) (0.12) 0.00 N/A 

12/17e 0.0 (11.3) (14.7) (0.20) 0.00 N/A 

12/18e 0.6 (13.6) (16.0) (0.22) 0.00 N/A 

12/19e 6.0 (11.8) (13.3) (0.18) 0.00 N/A 

בלתי מוחשיים, סעיפים נכסים הפחתה של  ולא כוללים ,רווח למניה מנורמליםהמכפיל הרווח ו, EBITDA-ההערה: *
  .ותשלומים מבוססי מניות ד פעמייםח

 בסיס איתן לפיתוח הטכנולוגיה

וצה"ל, לצורך הגנה  Magna BSPהידע של פורסייט מבוסס על מערכות אשר פותחו בידי חברת האם שלה 

ה בפיתוחעל מתקנים מאובטחים ברחבי העולם. פורסייט מכוונת להוכחת היתכנות ראשונה של התוכנה 

אדום. באמתחתה של -, עבור מצלמות סטריאו ומצלמות סטריאו באינפרא2017ברבעון השלישי של 

( )לאחר מימוש אופציות מינימלי מתוכנןRail Vision (RV ,)בחברת  31.5%פורסייט גם נתח אחזקות של 

רכבת;  מערכת חדשנית למניעת תאונות – 2017ברבעון השלישי של  –אשר תהיה כנראה הראשונה לשווק 

מאנליזה  ותספק פוטנציאל לאפיקי הכנסהבכך היא תאפשר לחברות רכבות תשואות גבוהות על השקעתן 

  ( לעולם הרכבות.Big Dataמתקדמת על נתוני עתק )

 המוביל בשוקמכוונים למוצר 

סיניים על מנת להנות ממחזורים קצרים בעיתוי ההגעה  OEMבשלב ראשון פורסייט תכוון בעיקר ליצרני 

לשוק; עם זאת התכנון ארוך הטווח הוא למכור את מוצריה ברחבי העולם. התוכנה המיועדת למצלמות 

גדולים בסין ובמקומות אחרים; התוכנה המיועדת למצלמות  OEMסטריאו בלבד תכוון אל יצרני 

המשרתים את צרכני מעמד הביניים עם מודעות בטיחותית  OEMאדומות תכוון אל יצרני -פרימיום/אינפרא

; השגת דריסת 2017האתגרים המרכזיים הם: פיתוח המוצר המוביל בשוק עד הרבעון השלישי של גבוהה. 

מש"ח, אנו מצפים  4.7. עם הנפקת ההון הנוכחית בסך 2020רגל בשווקים העולמיים; ומימון הפיתוח עד 

מיליון דולר  7-10. הנפקת ההון בנאסד"ק, בסך 2018ו עד הרבעון הראשון של כי רזרבות המזומנים יספיק

, אמורה לכסות את רובו של המימון המוערך הדרוש לנקודת האיזון, 2016המתוכננת לרבעון הרביעי של 

  מיליון דולר( 7.9מש"ח,  30אם לא את כולו )

 למניהש"ח  3.15 –ערך נוכחי לפי תזרים מזומנים מהוון  :הערכה

נמצאת עדיין בשלבי פיתוח, השתמשנו במודלים של תזרים מזומנים מהוון לצורך הערכה  החברהמאחר ו

 החברההצלחות מוקדמות בשלבי הניסוי, אנו מניחים כי  בעקבות. Rail Visionהן של פורסייט והן של 

תצליח להציג לה, וכן ום שגילוי עצמים בכל תנאי מזג האוויר עבור מוצר הפרימי 100% -להגיע לתצליח 

בשוק  3%לחברה יהיה נתח של  2025לפיכך, אנו חוזים כי עד יתרונות בטיחות מהותיים ביחס לשוק. 

והן  ADASבשאר העולם( לתוכנות מצלמות חזית באפליקציות נהיגה הן במערכות  2%בסין,  6%העולמי )

-בגין אחזקותיה ב ש"ח 0.55של  ש"ח למניה, כולל שווי מניה 3.15של , מה שמשקף שווי FAבמערכות 

Rail Vision.  

  

 מפורסייט אוטונומס הולדינגס בע"
 
 

 סקירה ראשונית
 

 האוטונומייםמובילים את מהפכת הרכבים 
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   2.07₪ * מחיר

  ₪מ' 150 שווי שוק

 

 2016לספטמבר  23-ר מיום הילפי תמח*

3.77 ₪  /1$US  

לסוף ( ש"ח מ)  נטו מזומנים
  2016יוני  

19.4 

 

 *מונפקות מניות

 אופציות מונפקות*

מ' 2.7*כולל הכרזה על הנפקת 
מ' באופציות, מיועדת  2.8במניות + 

 2016אוקטובר  20-ל

 מ' 72.7

 מ' 31.8

 

 44.5%  היצע צף

 FRST לומיס
  

 TASE בורסה ראשית

 אין בורסה משנית
 

 ההמני מחירביצועי 

 
 

% 1m 3m 12m 

 11.6 1.2 8.5 מוחלט הבדל

 9.5 (2.1) 20.3 (TA-100)ל  יחס
 

  1.6₪  ₪ 2.3 נמוך/שבועות גבוה 52
 

 תיאור העסק

( הינה חברת טכנולוגיה ישראלית FRSTפורסייט אוטונומס )

( ADASבשלבי פיתוח, המפתחת מערכות עזר מתקדמות לנהג )

בהתבסס על הטכנולוגיה שפותחה ע"י חברת האם שלה וע"י 

 Rail Visionבמניות חברת  אחזקהצה"ל. בבעלות פורסייט גם 

מתכננת להגדיל  החברהלרכבות;  ADASהמתמחה במערכות 

לפחות ברבעון הרביעי של  31.5%-לRail Vision-ב אחזקותיה

2016. 
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 השקעהה תמצית

  אפיקים חדשים לטכנולוגיות מתקדמות

, בשיתוף עם צה"ל, לצורך פיתוח אלגוריתמים למערכות Magna BSPפורסייט הינה חברה בשלבי פיתוח העושה שימוש בניסיון של חברת האם 

טוב משמעותית מהערכת החברה ביחס  –גילוי עצמים בכל תנאי מזג אוויר ותאורה  100%מצלמות סטריאו חזיתיות ברכבים. מטרתה להשיג 

לרכבים )לגבי האחרון, בסיוע השקה  FA-וה ADAS-(. באם תצליח, פורסייט אמורה להשיג נתחים בשוקי ה85%-לנורמות המקובלות בתעשייה )כ

. החברה מבקשת להאיץ את כניסתה לשוק בהתמקדותה ביצרנים גדולים בשוק הרכב הסיני אשר (2020-חיישנים ב איחודמתוכננת של תוכנת 

חוד האירופי עד זמן ההגעה לשוק שלהם הוא קצר יחסית; הרשויות בסין גם מתכננות להשוות את רמת הבטיחות הנדרשת במדינה לזו של האי

, אשר הינה החברה היחידה אשר .Rail Vision Ltdבחברת  31.5%. לאחר מימושי אופציות מתוכננים, לפורסייט יהיה נתח אחזקות של 2018

ק"מ ביום ובלילה ובכל תנאי  1.5עבור תעשיית הרכבות. למערכת בפיתוחה טווח גילוי עצמים של  ADASידוע כי היא מפתחת מערכת בסגנון 

תייצר אפיקי הכנסה מהמידע  RV. בנוסף להכנסות ממכירת המערכות, CCDאדום לטווח רחוק ומצלמות -מזג אוויר, תוך שימוש במצלמות אינפרא

עברה בדיקות נרחבות של רכבת ישראל, והוכחת ההיתכנות שלה מתוכננת לרבעון  כבר RVשנקלט בחיישנים שעל הרכבות. הטכנולוגיה של 

 .2017השלישי של 

 נתונים פיננסיים: פוטנציאל צמיחה משמעותי

 ADAS(; על חדירה לשוק משמעותית של רכבים מבוססי מצלמות חזיתיות במערכות 1התחזיות שלנו מבוססות על השגת אבני דרך )ר' מיצג 

בשאר העולם,  2%-בסין ו 6%; ועל כך שפורסייט צפויה להשיג נתח שוק של 2025-ב 73%-לרמה של כ 2016-ב 10%-ה של כמרמ – FAוכן 

 . 2020יהפוך לחיובי בשנת  EBITDA-. אנו מאמינים שה2025בשנת 

. קצב זה 2016צית השניה של אלף דולר( במח 230אלף ש"ח ) 880שריפת המזומנים החודשית החזויה בפורסייט )לא כולל השקעות הון( היא 

 4.7-, יחד עם סבב המימון האחרון )כ2016. המזומנים בסוף המחצית הראשונה של 2017-אלף דולר( ב 285מיליון ש"ח ) 1.1-צפוי לעלות ל

, ע"ס 31.5%-ל RV-הגדלת האחזקות בההשקעה בגין )כולל  2018מיליון ש"ח(, צפויים לכסות את מימונה של פורסייט עד הרבעון הראשון של 

מיליון דולר(  7.9מיליון ש"ח,  30פער המימון שלה אם לא את כולו )ע"ס אלף דולר(. אנו מאמינים כי לפורסייט יש פוטנציאל לסגור את רוב  800

 מיליון דולר.  7-10, זאת באמצעות ההנפקה המוצעת בנאסד"ק בשווי 2020עד 

 למניה ש"ח 3.15שווי הערכה: לפי תזרים מזומנים מהוון, 

מאחר שפורסייט היא חברה בשלבי פיתוח ואינה נמצאת עדיין בשלב ההכנסות, ביצענו הערכה תוך שימוש בניתוח תזרים מזומנים מהוון עם 

 1. בהתבסס על השגת אבני הדרך של החברה, וכן על השגת יעדי שווי השוק והרווחים )ר' מיצג 15%ממוצע משוקלל של מחיר ההון ברמה של 

ש"ח למניה. לאחר הוכחת ההיתכנות אנו מזהים פוטנציאל לצמיחתה של הערכה זו  3.15-ו מעריכים את שווי מניותיה של פורסייט ב(, אנ9-ו

להוכיח כי התוכנה שלה מתפקדת משמעותית טוב יותר ביחס למתחרותיה; זאת כדי  בהנחה שהחברה תצליחש"ח למניה. זאת  4.52לרמה של 

 בשאר העולם.  3.5%לרמה של  2%בסין, ומרמה של  8%-ל 6%, מרמה של 2025להצדיק את העלאת יעדי נתח השוק לשנת 

 רגישויות: מוצר בשלבי פיתוח, מימון, עיכובים

פורסייט הינה חברה בשלבי פיתוח של טכנולוגיות בעלות פוטנציאל לחדשנות משבשת, ומתקדמת לקראת מסחור. כיוון שכך ישנם אי ודאות, 

פוטנציאל וסיכונים משמעותיים. כיוון שהטכנולוגיה טרם הוכחה כיעילה, הוכחת היתכנות מוצלחת מהווה את אבן הדרך הקריטית הקרובה. אין 

שיושגו היעדים של גילוי עצמים והפחתה בתאונות דרכים, וייתכן שפורסייט תתקשה להשיג את המחירים המבוקשים עבור התוכנות  כל ערובה לכך

מיליון דולר( עד הרבעון הראשון של  7.9מיליון ש"ח ) 30כי החברה תיאלץ לגייס שלה, היות והיא פועלת בשוק תחרותי ביותר. אנו מעריכים 

קשיים נוספים עלולים להיגרם ע"י עיכוב בהמרת ניסויי פיילוט לנפח צורך זה יסופק ע"י הנפקת הון מתוכננת בנאסד"ק השנה. , אך ייתכן כי 2018

מכירות, או ע"י שחיקת מחירים מהירה מהצפוי. מכירות תוכנה נקובות בדרך כלל בדולרים, אך רוב עלויותיה של פורסייט הינם בשקלים. נפח 

. Euro NCAPבסטנדרט הבטיחות של  2018דול משמעותית במקרה שהמדינה תצליח לממש את תוכניתה לעמוד עד המכירות בסין עשוי לג

יהיו גבוהים מתחזיותינו, במקרה שהיא תצליח לשמור על מעמדה כמובילה בשוק ולייצר הכנסות משמעותיות   RV-ב EBITDA-ייתכן שרווחי ה

  וד מגזרי.ממקורות נתוני עתק. אנו מזהים פוטנציאל לאיח
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Source:Company data and Edison Investment Research  

 

2019e 2018e 2017e 2016e (מ' ש"ח)

IFRS IFRS IFRS IFRS 31 בדצמבר 

רווח והפסד

6.0 0.6 0.0 0.0 הכנסות

של קניין רוחני)               (8.4)             (11.3)         (13.6)         (11.8) רווח לפני ריבית מסים פחת והפחתות (לא כולל הפחתה 

רווח תפעולי (לפני הפחתות וחריגים)               (8.4)             (11.3)         (13.7)         (12.0)

0.0 0.0 0.0 0.0 של נכסים בלתי מוחשיים הפחתות 

0.0 0.0 0.0 (32.6) נן במזומן  שאי שום למסחר  הוצאות רי

ני מבוסס מניות ליועצים                (7.1)               (0.9)           (0.4)           (0.4) תגמול הו

רווח תפעולי             (48.1)             (12.2)         (14.1)         (12.4)

(1.3) (0.6) (0.1) 0.0 נטו ריבית, 

0.0 (1.7) (3.3) (0.3) עסקאות משותפות וחברות כלולות

0.0 0.0 0.0 0.0 חריגים

רווח לפני מס (מנורמל)               (8.7)             (14.7)         (16.0)         (13.3)

(13.7)         (16.4)         (15.6)             (48.4)             (IFRS) רווח לפני מס

0.0 0.0 0.0 0.0 מס

(13.3) (16.0) (14.7) (8.7) רווח נקי (מנורמל)

(13.7) (16.4) (15.6) (48.4) (IFRS) רווח נקי

73 73 73 73 של מניות (מ`) מספר ממוצע 

רווח (הפסד) למניה- מנורמל (ש"ח)             (0.12)             (0.20)         (0.22)         (0.18)

רווח (הפסד) למניה- מנורמל ומדולל (ש"ח)              (0.12)             (0.20)         (0.22)         (0.18)

רווח (הפסד) למניה- (IFRS) (ש"ח)               (0.67)             (0.21)         (0.23)         (0.19)

0.0 0.0 0.0 0.0 דיבידנדים 

905.6 N/A N/A N/A צמיחה בהכנסות (%)

-196.3 -2280.6 N/A N/A מרווח על הרווח לפני ריבית מסים פחת והפחתות (%)

-198.9 -2294.2 N/A N/A ניטין וחריגים)  (%) מרווח תפעולי (לפני המו

מאזן

4.7 3.3 3.6 5.4 נכסים קבועים

0.0 0.0 0.0 0.0 נכסים בלתי מוחשיים

4.5 3.1 1.6 0.1 נכסים מוחשיים

0.2 0.2 2.0 5.3 נות מוגבלים פיקדו

4.8 5.0 4.9 14.6 שוטפים נכסים 

0.0 0.0 0.0 0.0 ניירות ערך

1.0 1.2 1.2 1.1 חייבים

3.8 3.8 3.8 13.5 שווי מזומנים מזומנים ו

0.0 0.0 0.0 0.0 אחר

שוטפות               (0.6)               (3.8)         (19.5)         (34.0) התחייבויות 

זכאים               (0.6)               (0.7)           (0.7)           (0.3)

(33.7)         (18.9)         (3.1)               0.0 הלוואות לטווח קצר

0.0 0.0 0.0 0.0 אחר

התחייבויות לטווח ארוך               (1.5)               (1.5)           (1.5)           (1.5)

0.0 0.0 0.0 0.0 הלוואות לטווח ארוך

התחייבויות בגין מענקים ממשלתיים                (1.5)               (1.5)           (1.5)           (1.5)

נטו              17.9                3.2         (12.8)         (26.1) נכסים , 

0.0 0.0 0.0 0.0 זכויות מיעוט

הון עצמי              17.9                3.2         (12.8)         (26.1)

תזריםי מזומנים

שוטפת לפני הון חוזר ומסים               (8.4)             (11.3)         (13.6)         (11.8) מזומנים מפעילות 

הון חוזר               (0.5)               (0.0)           (0.0)           (0.1)

0.0 0.0 0.0 חריגים ואחר               (0.8)

0.0 0.0 0.0 0.0 מס

תזרים מזומנים תפעולי               (9.7)             (11.3)         (13.7)         (12.0)

הוצאות הון               (0.2)               (1.5)           (1.5)           (1.6)

0.0 0.0 0.0 שות/גריעות               (5.3) רכי

(1.3)           (0.6)           (0.1)               0.0 נטו ריבית, 

0.0 0.0 0.0 23.3 מימון

0.0 0.0 0.0 0.0 דיבידנדים 

0.0 0.0 0.0 5.0 אחר

(14.9)         (15.7)         (12.9)             13.2 תזרים מזומנים, נטו

15.1          (0.6)           (13.5)             0.0 פתיחת חוב נטו / (מזומנים)

0.0 0.0 0.0 0.3 מט"ח

0.0 0.0 0.0 0.0 אחר שלא במזומן

סגירת חוב נטו / (מזומנים)             (13.5)               (0.6)          15.1          30.0



 

 

 

 

מנת -אנליסטים ומומחים להשקעות, אשר עובדים יחד עם חברות, מנהלי קרנות ובנקים להשקעות מהמובילים בעולם על 100עם חברות. לחברה צוות של מעל חברת ייעוץ ההשקעות אדיסון הינה העתיד של קשרי משקיעים 
ידי -ן, ניו יורק, פרנקפורט, וולינגטון וסידני. פעילותה של אדיסון מאושרת ומפוקחת עלחברות ומשקיעים, להם אנו מספקים שירותים ממשרדינו המצויים בלונדו 400-לתמוך בפעילותם בשוקי ההון. בין לקוחותינו הקבועים למעלה מ

, מס' רישום FSPסיים בניו זילנד )זילנדית של אדיסון. אדיסון ניו זילנד רשומה במרשם נותני שירותיים פיננ-(. אדיסון אינווסטמנט ריסרץ' )ניו זילנד( בע"מ )אדיסון ניו זילנד( הינה חברת בת ניוFCAהרשות להתנהלות פיננסית )
(. אדיסון SECידי הוועדה לניירות ערך ובורסות )-אדיסון, ומפוקחת על ( ומורשית במתן שירותי ייעוץ פיננסיים כלליים ו/או גנריים בלבד. אדיסון אינווסטמנט ריסרץ' אינק. )ארה"ב( הינה חברת בת אמריקאית של247505

ידי הוועדה האוסטרלית לניירות ערך ובורסות. אדיסון גרמניה הינה ישות מסונפת של אדיסון -( הינה חברת בת אוסטרלית של אדיסון, ואינה מפוקחת על46085869ון אוסטרליה( )מס' רישום אינווסטמנט ריסרץ' בע"מ )אדיס
  www.edisongroup.com(. 4794244אינווסטמנט ריסרץ' בע"מ )

 אדיסון ישראל –תניית פטור 

"התכנית", "הבורסה", "המשתתפת"  –ב, ומשתתפות בתכנית )להלן בהתאמה להלן גילוי בנוגע לתכנית להעלאת מודעותם של משקיעים בחברות ציבוריות בסקטור הטכנולגיה והביומד הרשומות בבורסה לניירות ערך בתל אבי
"אדיסון ישראל" ו"אדיסון"( חתמה על הסכם עם הבורסה )להלן "ההסכם"( אשר  –"המשתתפות"(. אדיסון אינווסטמנט ריסרץ' )ישראל( בע"מ, חברת הבת הישראלית של אדיסון אינווסטמנט ריסרץ' בע"מ )להלן בהתאמה  ו/או

(, וכן Magna(, באתר האינטרנט של הרשות לניירות ערך )להלן "רנ"ע"( )Maya"הניתוחים"(. ניתוח זה יופץ ויפורסם באתר האינטרנט של הבורסה ) מטרתו לספק ניתוח מחקרי בנוגע למשתתפות ובכפוף לתכנית )להלן "הניתוח" או
כן בהתאם לצורך לאחר פרסום דו"ח מיידי על קיומו של אירוע מהותי הנוגע דבאפיקי הפצה נוספים. הניתוח עבור כל משתתפת יפורסם לכל הפחות ארבע פעמים בשנה, לאחר פרסום דו"חות כספיים רבעוניים או שנתיים, ויעו

ידי המשתתפות ישירות לבורסה, והבורסה תעביר תשלומים אלה ישירות לאדיסון. בכפוף -למשתתפת. כפי שמפורט בהסכם, אדיסון ישראל זכאית לקבל תשלומים עבור מתן שירותי מחקר השקעות. תשלומים אלה ישולמו על
כמפורט בהסכם ובכפוף לתנאים המצויים בו, הניתוחים יכללו תיאור של  50,000$-35,000$ אים והעקרונות המפורטים בהסכם, התשלומים השנתיים להם תהיה אדיסון זכאית עבור כל משתתפת, ינועו בטווח שביןלתנ

מניות; הנהלה; מוצרים; קניין רוחני רלוונטי; הסביבה העסקית בה פועלת המשתתפת ומעמדה של המשתתפת בתוך סביבה עסקית זו, כולל המשתתפת ושל פעילויותיה העסקיות. תיאור זה יעסוק בין היתר בנושאים כגון: בעלי 
בט המקצועית של אדיסון )כמפורט להלן( בדו"ח מחקרי )בהתאם לסוג דרשת נקודת הממגמות נוכחיות וחזויות; תיאור של מצבה הפיננסי בעבר ובהווה; וכן תחזית בנוגע להתפתחויות עתידיות במצבה הפיננסי, וכל נושא אחר בו נ

ניתוח מדעי מאת מומחה בתחום מדעי החיים. לכל דו"ח מחקר השקעות הדו"ח שפורסם(, ואשר עשוי להשפיע על החלטתו של משקיע סביר השוקל השקעה בניירות ערך של המשתתפת. ככל שיידרש, הניתוח יכלול נספח של 
ון וניתוח מעמיקים. דו"חות עדכון קצרים, בהם לא חל שינוי מהותי ת מחקר השקעות", המפרטת את עיקרי הנושאים הנידונים בדו"ח. הדו"חות המלאים, וכן דו"חות בהם חל שינוי מהותי בהמלצת ההשקעה, יכללו דיתצורף "תמצי

פותה של אדיסון בתכנית לצורך ניתוח מחקרי של חברות ציבוריות כדי להוות אישור או הסכמה של הבורסה או של רנ"ע או בכל בורסה אחרת בהמלצת ההשקעה, יכללו דיון הערכה מקוצר. אין בהסכם עם הבורסה בנוגע להשתת
. יפורסם סיכום דו"ח גם בשפה העברית. בכל מקרה של סתירה, אי מצויות בושעליה מניות החברה רשומות, או כל רשות רגולטורית ערך אחרת שמסדירה את הנפקת מניות על ידי החברה באשר לתוכנו של הדו"ח או להמלצות ה

(. FCAידי הרשות להתנהלות פיננסית )-תגבר נכונותו של הגרסה האנגלית; הערה בנושא זה תופיע בכל דו"ח סיכום בשפה העברית. אדיסון מפוקחת על –התאמה, עמימות או שונות בין הדו"ח באנגלית לבין הסיכום שלו בעברית 
( מכיל הצהרה ברורה ובולטת )גם במקרה של המלצה בעל 2-( מזוהה באופן ברור כחומר שיווקי; ו1עצמאי, לוודא כי מחקר זה: -בספר ההתנהלות העסקית: על אדיסון, המפיקה ומפיצה מחקר בלתי 12, פרק 12.3.2פי סעיף -על

-ב( אינו כפוף לכל איסור במסחר לפני הפצת מחקר ההשקעות. כללי הקידום הפיננסי תקפים לגבי מחקר בלתי-אותם של דו"חות מחקר השקעות; ופה( כי המחקר: א( לא הוכן בכפוף לדרישות החוק המיועדות לקדם את עצמ
 עצמאי, ומתייחסים אליו כאילו היה חומר שיווקי.

 אדיסון אינווסטמנט ריסרץ' –תניית פטור 
ידי אדיסון לצורך פרסום ברחבי העולם. כל המידע בו נעשה שימוש לצורך פרסום דו"ח -בורסה לניירות ערך בתל אביב ; הדו"ח הוכן והופק עלהידי -. דו"ח זה הוזמן על2016כל הזכויות שמורות לאדיסון אינווסטמנט ריסרץ' בע"מ 

זה. חוות הדעת המצויות בדו"ח זה הינן של מחלקת המחקר באדיסון נכון לזמן פרסומן. ייתכן וניירות הערך זה נלקח ממקורות הזמינים לציבור ואשר ידועים כאמינים; עם זאת איננו מבטיחים את דיוקו או את שלמותו של דו"ח 
רק ל"לקוחות סיטונאיים" כפי שהם ידי אדיסון אוסטרליה והגישה אליו מיועדת אך ו-המתוארים במחקר ההשקעות אינם זמינים למכירה בכל תחומי השיפוט, או לקטגוריות משקיעים מסויימות. מחקר זה הופק באוסטרליה על

אדיסון ארה"ב  ידי אדיסון ארה"ב, ומיועד למשקיעים מוסדיים אמריקאיים גדולים בלבד. אדיסון ארה"ב רשומה בוועדה לניירות ערך ובורסות כיועצת השקעות.-מוגדרים בחוק התאגידים האוסטרלי. המחקר מופץ בארה"ב על
, וכן על חוקים תואמים בכל מדינה ומדינה. כיוון שכך אדיסון איננה מציעה או מספקת מידע מותאם 1940-( לחוק יועצי ההשקעות מ11)(a)202ה כיועצת השקעות, בכפוף לסעיף מסתמכת על "החרגת המפרסמים" מהגדרת

ואין לראות בו ככזה בשום צורה. כמו כן, על כל מנוי או מנוי פוטנציאלי לדעת כי אין לראות באתר האינטרנט  אישית. המידע אותו אנו מספקים, או מידע אשר נלקח מאתר האינטרנט שלנו, אינו מיועד להיות ייעוץ מותאם אישית,
שימוש בתפקידם כיועצי השקעות או ברוקרים(, וכן ילנד )לידינו כשידול לבצע או לניסיון לבצע כל עסקה בניירות ערך. המחקר במסמך זה מיועד עבור יועצי השקעות או ברוקרים מקצועיים תושבי ניו ז-שלנו או במידע המסופק על

לחוק זה(. מסמך זה אינו מהווה שידול או תמריץ לקנייה, מכירה, אישרור או  (c) ,(b) ,(a)(1) (c)5( )כמתואר בסעיפים FAA) 2008-עבור משקיעים מנוסים המהווים "לקוחות סיטונאיים" כפי שהם מוגדרים בחוק יועצי ההשקעות מ
מסמך זה מהווה חומר שיווקי,  FCA-ר בו או בנושא שלו. לפי כללי הכל נייר ערך המוזכר במסמך זה או בנושא שלו. מסמך זה מופק למטרות מידע בלבד ואין לראות בו הצעה או שידול להשקעה בכל נייר ערך המוזכחיתום של 

ות, ואינו כפוף לכל איסור במסחר לפני הפצת מחקר השקעות. אדיסון מנהיגה מדיניות מגבילה בנוגע למסחר אישי. קבוצת אדיסון אינה והוא לא הוכן בהתאם לדרישות החוק המיועדות לקדם את עצמאותם של מחקרי השקע
עובדים וקבלנים מטעם אדיסון מחזיקים בפוזיציות כאמור. ייתכן כי ים, מפקחים, עוסקת בהשקעות בניירות הערך המוזכרים בדו"ח זה, ומתוך כך אינה מחזיקה בפוזיציות כלשהן לגבי ניירות ערך אלה. עם זאת, ייתכן כי מנהל

ה לעלות, והינו חשוף לתנודות משמעותיות ופתאומיות. כמו כן, ייתכן ויהיה קש אדיסון או שותפותיה מספקות או מקבלות שירותים מחברה כלשהי המוזכרת בדו"ח זה. ערכם של ניירות הערך המוזכרים בדו"ח זה עשוי ליפול או
נדיקציה לביצועים בעתיד. מידע צופה פני עתיד כלשהו או הצהרות כלשהן המופיעים ואף בלתי אפשרי לקנות, למכור או להשיג מידע מדוייק בנוגע לערכם של ניירות ערך המוזכרים בדו"ח זה. ביצועי עבר אינם מהווים בהכרח אי

ם אשר עלולים להביא עתידיות, או הערכות של כמויות אשר אינן ניתנות להגדרה; ולפיכך הינם כרוכים בסיכונים ידועים ובלתי ידועים, חוסר ודאות וגורמים אחריבדו"ח זה מכילים מידע המבוסס על הנחות, תחזיות של תוצאות 
דו"ח זה הינו אופי כללי, והוא מיועד לצרכי מידע כלליים בלבד ואין בו כדי להוות המלצה או חוות  , אופי תוכנו שלFAA-לכך שהתוצאות, הביצועים או ההישגים בפועל של תוכנם יהיו שונים מהותית מהציפיות הנוכחיות. לצרכי ה

ידי אדיסון -ורך מתן "שירות כללי" עלע בו ייעוץ פיננסי כלשהו, מיועד אך ורק לצדעת ביחס לרכישה או מכירה )וכן הימנעות מרכישה או מכירה( של ניירות ערך. הפצת מסמך זה אינה מהווה "שירות מותאם אישית", וככל שמופי
על שותפיה וקבלניה,  –פי החוק, אדיסון -השקעה. ככל שמתאפשר על)כלומר, מבלי לקחת בחשבון את מצבו הפיננסי או יעדיו האישיים של אדם מסויים כלשהו(. כיוון שכך, אין להסתמך עליו לצורך ביצוע החלטת  FAA-כמוגדר ב
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