
 

הצמחים -על מגוון האפשרויות של הטכנולוגיה מבוססתסיפור ההשקעה של קולפלנט נשען 
ויישומה במסגרת רפואה רגנרטיבית. לטכנולוגיה פוטנציאל  – rhCollagen –פרי פיתוחה 

ביולוגיה -סקטורים שונים, ובשלב ראשון מתמקדת בתחומי האורטופדיה-משמעותי בתת
המיועד לטיפול  – VergenixFGנה הושקו שני מוצרים: ובטיפול בפצעים כרוניים. לאחרו

. קולפלנט , המיועד לטיפול בדלקות בגידיםVergenixSTR-ו –בפצעים כרוניים ואקוטיים 
מיליון דולר בבורסת תל אביב.  2-לאחרונה את הנפקתה בבורסת נאסד"ק וגייסה כעצרה 

 61היא ) בגיוס מימוןלפני הצורך (מותאם הסיכונים של החברה  rNPV לערךהערכתנו 
 למניה.  1.77 ש"ח/ סנט 48, או 522ש"ח יליון מ/מיליון דולר

 
 סוף השנה

 הכנסות
 )ש"ח’(מ

PBT* 
 )ש"ח’מ(

 *למניה רווח
 )ש"ח(

 דיבידנד
 )(ש"ח למניה

 רווח מכפיל
 )x( 

 תשואה (%)

12/14 0.0 )13.0( )16.19( 0.00 N/A N/A 
12/15 0.0 )18.7( )22.03( 0.00 N/A N/A 

12/16e 0.1 )25.1( )25.36( 0.00 N/A N/A 
12/17e 1.3 )16.4( )12.75( 0.00 N/A N/A 

ד נכסים בלתי מוחשיים, סעיפים חהפחתה של  ולא כוללים ,הערה: *מכפיל הרווח ורווח למניה מנורמלים
 . ותשלומים מבוססי מניות פעמיים

 ם גידיםונקודת כניסה למוצרים לטיפול בפצעים ולשיק
, ובעקבותיו נחתם 2016) באוקטובר CEקיבל אישור לשיווק באירופה ( VergenixSTRמוצר ה 

לצורך מסחור המוצר באירופה, המזרח התיכון ואפריקה.  Arthrexהסכם הפצה בלעדי עם 
VergenixFG  ,(טיפול בפצעים כרוניים ואקוטיים) הינו המוצר הראשון אשר הגיע לשלב מסחרי

. המיקוד 2016; החולים המסחריים הראשונים טופלו באוגוסט 2016ע ונמצא בשוק מאז אמצ
העיקרי כיום הוא בצבירת תאוצה במכירות של שני המוצרים הללו באירופה, כולל איסוף בסיס 
נתונים קליניים של המטופלים. אנו מצפים כי קולפלנט תשקול השקת תהליך בארה"ב (באמצעות 

 . י בקצב המסחור באירופהחודשים, תלו 24-שותף/מפיץ) בתוך כ

 עיקרי ההשקעה 
, הטומנת בחובה פוטנציאל מוצרים רפואיים  rhCollagenברשות קולפלנט טכנולוגיה ורסטילית ,

רחב טווח. לדברי החברה, לטכנולוגיה מספר יתרונות, בייחוד העובדה כי החלבון זהה לקולגן מסוג 
I החברה קרובה ינה איכותית מכל מתחרותיהאצל בני אדם. לצד הטכנולוגיה אשר פוטנציאלית ה ,

, 2016-2021בין  224%ליצירת הכנסות (אנו מצפים לשיעור צמיחה שנתי מורכב בהכנסות של 
מנת לעמוד בתוכניותיה הקיימות, -כולל השקה בארה"ב של שני המוצרים). חשוב לציין כי על

ידי החברה נכון לסוף הרבעון (סך המזומנים נטו ב 2017לקולפלנט יש צורך בגיוס מימון לשנת 
. המודל 2017מיליון ש"ח בפברואר  7מיליון ש"ח), זאת על אף שגייסה  8היה  2016השלישי של 

, כך שלפי התחזיות הנוכחיות יהיה 2017-מיליון ש"ח ב 16שלנו מציג התחייבויות לטווח ארוך בסך 
 . 2019לקולפלנט אופק מזומנים עד 

 225ח "שמי /$61m–מותאם סיכונים  rNPVערך הערכה: 
 48, או 225ח "ש ליוןימ/מיליון דולר 61מותאם הסיכונים שלנו הינה של rNPV הערכת הערך 

 למניה. אנו כוללים בכך את שני קווי המוצרים הנוכחיים של קולפלנט:  1.77ח "ש/סנט
VergenixSTR )rNPV  ו 48של (מיליון דולר-VergenixFG )rNPV  נציין כאן מיליון דולר) 24של .

כי הערכה זו אינה כוללת את תוכניות המו"פ המוקדמות יותר ואת הערך האינהרנטי של פלטפורמת 
. לחברה 2017 החברה תידרש למזומנים נוספים במהלך. אנו חוזים כי rhCollagenהטכנולוגיה 

רווח ככל שתקדם את יישום רקורד חיובי ביותר של גיוס הון בישראל, ואנו צופים פוטנציאל 
. אירועים נוספים העשויים להשפיע לחיוב על מחיר המניה כוללים מציאת rhCollagenטכנולוגיית 

ו/או יישומים נוספים של הטכנולוגיה מוצר לתחום עצמות שותפים או גיוס מימון נוסף לצורך פיתוח 
 שלה ומכירות מואצות באירופה.

 

 קולפלנט אחזקות
 
 

 סקירה ראשונית
 

 יסודות איתנים עם פוטנציאל צמיחה
 
 2017 מרץ 9 

  ₪ 0.25 )₪(* מחיר
 ₪ מ' 32 )₪( שווי שוק

 2017 מרץל 6-ר מיום הילפי תמח*
3.69 ₪  /1$US  

לסוף ) ח'ש'י מ(  נטו מזומנים
  2016  ספטמבר

8.0 

 

 מ'128 מונפקות מניות

 80.6% היצע צף

 CLPT לומיס
  

 TASE בורסה ראשית

 OTCQX בורסה משנית
 

 ההמני ביצועי מחיר

 
 

% 1m 3m 12m 

 )81.0( )39.2( )26.4( שנוי במחיר

 )27.8( )39.7( )81.2( (TA-100)ל  יחס
 

  0.25₪  ₪ 1.46 נמוך/שבועות גבוה 52
 

 תיאור העסק

 קולפלנט הינה חברת רפואה רגנרטיבית 
, המתמקדת בפיתוח ומסחור מוצרים ישראלית

לשיקום רקמות באמצעות טכנולוגיה מבוססת 
. לחברה כיום שני מוצרים rhCollagen –צמחים 
 .VergenixFG-ו VergenixSTR –בשוק 

  

 

 ארועים עתידיים
תוצאות שנה פיננסית 

2016 
2017 רץמ  

    
   

  
  

 
   

חולים מסחריים ראשונים 
 VergenixSTR-המטופלים ב

2017 חציון ראשון  
 

 

יישומי פיתוחים טכנולוגיים 
 בשלבים מוקדמים

2017/2018 
 

 

 

 תאנליסטי

 5738 3077 20(0) 44 + ד"ר לינדה פומרוי
 

@edisongroup.comhealthcare 
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  השקעהה תמצית

 טכנולוגיה רגנרטיבית ורסטילית :תיאור החברה
קולפלנט הינה חברה ישראלית העוסקת ברפואה רגנרטיבית ומתמקדת בפיתוח ומסחור מוצרים לשיקום רקמות באמצעות טכנולוגיה מבוססת 

צמחים. לחברה צמחים מהונדסים גנטית המפיקים קולגן אנושי ריקומביננטי, אשר מיועד בשלב ראשון לשימוש במוצרים לתחומי האורטופדיה   
ניים. מוצרי החברה הנמצאים בשוק כוללים מוצר לשיקום רקמות רכות (לצורך טיפול בדלקות בגידים) ומוצר לטיפול מתקדם וריפוי פצעים כרו

בפצעים כרוניים ואקוטיים. לחברה יישומים נוספים הנמצאים בשלבי פיתוח מוקדמים יותר, וכוללים מוצר לאיחוי עצמות בעמוד השדרה ולמקרי 
, לצורך הדפסה בתלת מימד של רקמות ואיברים. קולפלנט פועלת ומבצעת מו"פ למוצרים  rhCollagenוגי מבוסס טראומה, ופיתוח דיו ביול

 rhCollagenבמשרדי ומעבדות המחקר שלה בפארק המדע ויצמן בנס ציונה, ישראל. פעילויות המו"פ החקלאיות לצורך מיצוי והפקה של 
באמצעות מיזוג הפוך עם השלד הבורסאי פורטפוליו גרין. החברה  2010ציבורית במאי מתקיימות באתר החברה בצפון הארץ. החברה הפכה 
 .מיליון דולר 56-נסחרת בבורסה לניירות ערך בתל אביב ועד כה גייסה כ

 225ח "ש ליוןימ/מיליון דולר 61בסך  מותאם סיכונים rNPVערך הערכה: 
 rNPV; זאת בהתבסס על ניתוח ערךלמניה 1.77ח "ש/סנט 48, או 225ח "ש ליוןימ/מיליון דולר 61-קולפלנט באנו מעריכים את שוויה של 

-ו VergenixSTR –. המודל שלנו כולל תזרימי מזומנים לכל אחד מקווי המוצרים הקיימים 12.5%מותאם סיכונים עם שיעור היוון של 
VergenixFG – נציין כי הערכה זו אינה 2032-תפוגת הפטנט ב מהשלבים הנוכחיים ועד לתפוגה האפשרית של הבלעדיות בשוק (כלומר .(

, אשר לה הפוטנציאל rhCollagenואת הערך האינהרנטי של פלטפורמת הטכנולוגיה שטרם הגיעו לשלב המיסחור כוללת את תכניות המו"פ 
ליניים ו/או קולפלנט תגייס להתפתח לכדי מספר יישומים אחרים. דבר זה עשוי לטמון בחובו רווח למניה אם התכניות תתקדמנה לשלבים ק

הנוספים שותפים או מימון נוסף. עוד נציין כי ההנחות שלנו הינן שמרניות יחסית, מה שעלול להביא לתשואה נוספת ככל שיתבהרו השימושים 
  ופריסת המוצרים על בסיס הטכנולוגיות של החברה. 

 2017-ישנו צורך בגיוס מימון ב :נתונים פיננסיים
, זאת על אף 2017מיליון ש"ח, וכיוון שכך יתעורר צורך בגיוס מימון בשנת  3הם  2016אנו חוזים כי המזומנים נטו בידי החברה לסוף 

זה אנו מתייחסים במודל שלנו כהתחייבות לטווח ארוך נוסף לגיוס מימון  – 2017מיליון ש"ח בבורסת תל אביב בפברואר  7-כגייסה שקולפלנט 
), אנו 2017מיליון ש"ח בשנת  15ון ש"ח. בהיעדר גיוס מימון משמעותי (אם כי אנו כוללים את ההתחייבות לטווח ארוך על סך מילי 15בסך 

ח, מיליון ש" 15.3-מיליון ש"ח ו 13.3יהיו פעילויות מו"פ. אנו חוזים הוצאות מו"פ בסך  2018-וב 2017-מצפים כי עיקר ההוצאות של החברה ב
הוצאות אלה נמוכות יותר מאשר בשנים  בהתאמה. 2018-וב 2017-מיליון ש"ח, ב 4-מיליון ש"ח ו 3.6לה וכלליות בסך והוצאות מכירה הנה

הראשונים כבר הגיעו לשלב המסחור (באמצעות מפיצים ושותפויות); וכן כיוון שהחברה זנחה את ההנפקה בבורסת הקודמות כיוון שמוצריה 
 . ת מוגדלותבה היו בעבר כרוכות הוצאו –נאסד"ק 

 רגישויות: הסיכונים הינם מסחריים בעיקרם
הרגישויות העיקריות כוללות את הצורך בגיוס מימון ועמידה ביעדי מכירות מוצרי הגידים וטיפול בפצעים (כולל החזרים), וכן את קצב 

הצלחת התהליך הרגולטורי, ההחזרים ביולגיה. הצלחה מסחרית בכל התחומים הללו תהיה תלויה ב-ההתקדמות הקלינית בתחום האורטופדיה
 והשימוש במוצרים בקרב הרופאים המטפלים. פיתוח צנרת המוצרים והטכנולוגיה תלוי במימון נוסף ו/או שותפויות לצורך ביצוע מחקרים נוספים

ים לצורך פיתוח הטכנולוגיה ו/או ביצוע פעולות אשר עלולות לדלל את חלקם של מחזיקי המניות בחברה. קולפלנט קיבלה מענקי מימון ממשלתי
שלה; מענקים אלה כרוכים בתנאים שונים בנוגע להחזר סכום המימון ומיקום תהליכי הייצור והידע. לבסוף, בעוד שקולפלנט עצמה מבצעת את 

ת בשלבי מבוצע על ידי קבלן משנה בישראל (קולפלנט נמצא rhCollagenתהליך מיצוי החומרים מצמח הטבק, תהליך הטיהור המפיק את 
פיתוח היכולות לבצע זאת בעצמה), ומוצרי הקצה מיוצרים על ידי קבלן משנה בארה"ב. על אף שישנן תקנות ופרוטוקולים מחמירים בנושא, 

 . חשוב לזכור כי תהליך הייצור איננו מבוצע בתוך החברה בשלמותו, וכיוון שכך ייתכנו סיכונים בשלבי הביצוע והמשלוח
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 סיכום פיננסי

 
 Company data, Edison Investment Researchמקור: 

 

2018e 2017e 2016e 2015 2014 אלפי ש"ח) )
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 31 בדצמבר 

רווח והפסד
2,949 1,261 0 0 0 הכנסות

(1,474) (630) 0 0 0 עלות ההכנסות 
1,474 630 0 0 0 רווח גולמי

(15,349) (13,347) (17,796) (11,864) (9,734) מחקר ופיתוח
(4,014) (3,649) (7,298) (6,950) (3,906)  מכירה הנהלה וכלליותהוצאות

(17,346) (15,809) (24,571) (18,026) (12,838) רווח לפני ריבית מסים פחת והפחתות 
(17,888) (16,365) (25,093) (18,814) (13,640) לפני הפחתות וחריגים) רווח תפעולי (

0 0 0 0 0 הפחתות של נכסים בלתי מוחשיים
0 0 0 0 0 חריגים

(17,888) (16,365) (25,093) (18,814) (13,640) רווח תפעולי
0 0 0 0 0 אחר

71 14 40 164 617 נטו ריבית, 
(17,817) (16,351) (25,053) (18,650) (13,023) מנורמל) רווח לפני מס (
(17,817) (16,351) (25,053) (18,650) (13,023) (IFRS) רווח לפני מס

0 0 0 0 0 מס
(17,817) (16,351) (25,053) (18,650) (13,023) מנורמל) רווח לאחר מס (
(17,817) (16,351) (25,053) (18,650) (13,023) (IFRS) רווח לאחר מס

128 128 99 85 80 מספר ממוצע של מניות אמריקאיות (מ`)
(13.9) (12.7) (25.4) (22.0) (16.2) ש"ח) מנורמל ( למניה-  הפסד)  רווח (
(13.9) (12.7) (25.4) (22.0) (16.2)   ($) (IFRS) -למניה הפסד)  רווח (

0 0 0 0 0 דיבידנד למניה ($)  

N/A N/A N/A N/A N/A גולמי (%) מרווח 
N/A N/A N/A N/A N/A מרווח על הרווח לפני ריבית מסים פחת והפחתות (%)
N/A N/A N/A N/A N/A לפני המוניטין וחריגים)  (%) מרווח תפעולי (

מאזן
5,356 5,072 5,143 4,971 4,348 נכסים קבועים
1,721 1,721 1,721 1,721 1,725 נכסים בלתי מוחשיים
2,997 2,713 2,784 2,612 2,007 נכסים מוחשיים

638 638 638 638 616 אחר
3,596 17,366 6,001 8,558 12,610 נכסים שוטפים

0 0 0 0 0 מלאי
3,241 3,241 3,241 3,241 1,548 חייבים

355 14,125 2,760 5,317 11,062 מזומנים 
0 0 0 0 0 אחר

(3750) (3750) (3750) (3750) (2647) התחייבויות שוטפות
(2496) (2496) (2496) (2496) (1642) זכאים

0 0 0 0 0 הלוואות לטווח קצר
(1254) (1254) (1254) (1254) (1005) אחר

(16000) (16000) 0 0 0 התחייבויות לטווח ארוך
(16000) (16000) 0 0 0 הלוואות לטווח ארוך

0 0 0 0 0 אחר
(10798) 2,688 7,394 9,779 14,311 נטו נכסים , 

0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 תזרים מזומנים

(12873) (11534) (20328) (14496) (12958) תזרים מזומנים תפעולי
(71) (14) (40) (2) (35) נטו ריבית, 

0 0 0 1 35 מס
(826) (486) (695) (1389) (336) הוצאות הון

0 0 0 0 0 גריעות רכישות/
0 7,400 18,505 10,010 0 מימון
0 0 0 0 0 דיבידנדים 
0 0 0 27 (16) אחר

(13770) (4635) (2557) (5849) (13310) נטו תזרים מזומנים, 
1,875 (2760) (5317) (11062) (23777) מזומנים) פתיחת חוב נטו / (

0 0 0 0 0 חכירה מימונית מסוג מכירה
0 0 0 104 595 אחר

15,645 1,875 (2760) (5317) (11062) מזומנים) סגירת חוב נטו / (



 

 

 

 

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

, מס' רישום FSPזילנדית של אדיסון. אדיסון ניו זילנד רשומה במרשם נותני שירותיים פיננסיים בניו זילנד (-). 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 על46085869אינווסטמנט ריסרץ' בע"מ (אדיסון אוסטרליה) (מס' רישום 
  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 

ן בהתאם לצורך לאחר פרסום דו"ח מיידי על קיומו של אירוע מהותי הנוגע דכבאפיקי 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$-35,000$ ים והעקרונות המפורטים בהסכם, התשלומים השנתיים להם תהיה אדיסון זכאית עבור כל משתתפת, ינועו בטווח שביןלתנא
ניות; 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 מ

ט המקצועית של אדיסון (כמפורט להלן) בדו"ח מחקרי (בהתאם לסוג דרשת נקודת המבמגמות 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 

וניתוח מעמיקים. דו"חות עדכון קצרים, בהם לא חל שינוי מהותי  מחקר השקעות", המפרטת את עיקרי הנושאים הנידונים בדו"ח. הדו"חות המלאים, וכן דו"חות בהם חל שינוי מהותי בהמלצת ההשקעה, יכללו דיון תצורף "תמצית
ותה 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 להשתתפ

יפורסם סיכום דו"ח גם בשפה העברית. בכל מקרה של סתירה, אי  מצויות בו.שעליה 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-ותם של דו"חות מחקר השקעות; ופה) כי המחקר: א) לא הוכן בכפוף לדרישות החוק המיועדות לקדם את עצמא

 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 
ה. 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 ז

ק ל"לקוחות סיטונאיים" כפי שהם ידי אדיסון אוסטרליה והגישה אליו מיועדת אך ור-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)202כיועצת השקעות, בכפוף לסעיף  מסתמכת על "החרגת המפרסמים" מהגדרתה
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, 

ימוש בתפקידם כיועצי השקעות או ברוקרים), וכן ילנד (לשידינו 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-בו או בנושא שלו. לפי כללי ה ל נייר ערך המוזכר במסמך זה או בנושא שלו. מסמך זה מופק למטרות מידע בלבד ואין לראות בו הצעה או שידול להשקעה בכל נייר ערך המוזכרחיתום של כ
ת, 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 השקעו

ובדים וקבלנים מטעם אדיסון מחזיקים בפוזיציות כאמור. ייתכן כי ים, מפקחים, עעוסקת בהשקעות בניירות הערך המוזכרים בדו"ח זה, ומתוך כך אינה מחזיקה בפוזיציות כלשהן לגבי ניירות ערך אלה. עם זאת, ייתכן כי מנהל
 לעלות, והינו חשוף לתנודות משמעותיות ופתאומיות. כמו כן, ייתכן ויהיה קשה 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
אשר עלולים להביא  תידיות, או הערכות של כמויות אשר אינן ניתנות להגדרה; ולפיכך הינם כרוכים בסיכונים ידועים ובלתי ידועים, חוסר ודאות וגורמים אחריםבדו"ח זה מכילים מידע המבוסס על הנחות, תחזיות של תוצאות ע

דו"ח זה הינו אופי כללי, והוא מיועד לצרכי מידע כלליים בלבד ואין בו כדי להוות המלצה או חוות , אופי תוכנו של FAA-לכך שהתוצאות, הביצועים או ההישגים בפועל של תוכנם יהיו שונים מהותית מהציפיות הנוכחיות. לצרכי ה
ידי אדיסון -רך מתן "שירות כללי" עלע בו ייעוץ פיננסי כלשהו, מיועד אך ורק לצודעת 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
 FTSEרים הנידונים בפרסום זה. לא תישא באחריות לכל אובדן או נזק אשר ייגרמו כתוצאה מהסתמכות על מידע כלשהו המופיע בדו"ח זה, ואינה מבטיחה תשואות על השקעות במוצ –בדים שלהם וכן המנהלים, המפקחים והעו

International Limited ("FTSE"), © FTSE 2017. "FTSE ®"ידי -הינה סימן מסחרי של קבוצת חברות הבורסה לניירות ערך בלונדון, והשימוש בו נעשה ברישיון עלFTSE International Limitedכל הזכויות במדדי ה .-FTSE  ו/או דירוגי ה-
FTSE שמורות ל-FTSE  .ו/או לבעלי הרישיון שלהFTSE החסרות במדדי ה ובעלי הרישיון שלה אינם נושאים באחריות לטעויות או-FTSE ו/או בדירוגי ה-FTSE ובכל מידע קשור. אין להפיץ מידע של ה-FTSE   ללא אישור מפורש
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