
 

ויישומי נהיגה   (ADAS)מתקדמות לנהיגה ( מפתחת מערכות עזרFRSXאוטונומס ) פורסייט

 על אלגוריתמים לצילום במצלמות סטריאו וקוואדרטיות., המבוססות (FA)אוטונומית במלואה 

לשעות היום וסיימה בהצלחה  ADAS-החברה השלימה את הוכחת ההיתכנותעבור מערכת ה

מובילים מסין.בנוסף, בסין הותקנו תקנות חדשות בתחום   OEMשלושה ניסויי פיילוט עם יצרני 

בשוק הסיני. בנוסף,  ADASת בטיחות לרכב שעשויות להאיץ את תהליך החדירה של מערכו

FRSX מתכננת לפתח מערכת התראה לשוק האפטר מרקט, שתשווק בשוק הישראלי ובשווקים  

, מתקדמת אף היא כחלוצה בפיתוח FRSX-, חברה קשורה ל RailVisionנוספים בחו"ל. חברת 

דלת נתח מערכות עבור רכבות, ומאחוריה מספר ניסויים מוצלחים. בשל ההזדמנויות לצמיחה והג

, העלינו את הערכת השווי שלנו, המבוססת על שיטת תזרים המזומנים המהוון השוק בסין

(DCF), ש"ח למניה. 5.15-ש"ח ל 3.45-מ 

סוף 

 השנה

 הכנסות

 ()מ' דולר

EBITDA* 

 ()מ' דולר

רווח לפני 
 מס

 ()מ' דולר

 רווח
 *למניה

 ()דולר

 דיבידנד
 למניה

 (דולר)

/EV הכנסות 

 (x) 

P/E 

(x) 

12/16 0.0 (3.3) (3.4) (0.08) 0.00 N/A N/A 

12/17e 0.0 (5.8) (5.7) (0.06) 0.00 N/A N/A 

12/18e 1.1 (11.5) (11.5) (0.11) 0.00 98.6 N/A 

12/19e 14.6 (8.6) (8.7) (0.08) 0.00 7.9 N/A 

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

ניסויי פיילוט מוצלחים, הזנקת הביקוש בסין בעקבות רגולציה 

 ומוצרים חדשים

סיניים כשוק המטרה, מגיעה בעיתוי  OEMהאסטרטגיה של פורסייט, שמתמקדת, בין היתר, ביצרני 

בעיקר בעקבות הודעתו של המפקח על תעשיית הרכב הסינית בנוגע לתקנים חדשים העשויים -מוצלח  

. השלמתם של 2020להקפיץ את מספר ההתקנות של מערכות התראה אקטיביות לנהגים עד לשנת 

ם למאמצי השיווק של החברה.  אנו מובילים תרמו גם ה OEMשלושה ניסויי פיילוט מוצלחים עם יצרני 

, וכי החברה תתחיל 2018-מצפים להתחלת ניסויי פיילוט באיחוד האירופי ובשווקים עולמיים נוספים ב

. הביקוש למערכת 2019או במחצית הראשונה של  2018לייצר הכנסות כבר במחצית השנייה של 

יותר בעקבות סובסידיות ממשלתיות ההתראה לשוק האפטר מרקט המתוכנן  בישראל צפוי להיות גבוה 

וכן בשל קשריה של החברה עם משקיעיה שהם בין היתר יבואני רכב   ADASלעידוד התקנת מערכות 

 .ישראליים

 עם המרת כתבי האופציהבר השגה עדיין הוא מימון עצמי 

קצב $ מיליון לרבעון, פי שלושה מ 1.4, החברה "שרפה" בממוצע 2017במהלך המחצית הראשונה של 

, וזאת בעקבות האצת פעילות הפיתוח והרחבת פעילות השיווק 2016ההוצאה במחצית השנייה של 

והמכירות. עם האצת קצב ההוצאות הקשורות להשקות מוצר חדשות, אנו מצפים שתזרים המזומנים 

. אף על פי כן, אנו מעריכים 2019-ולא ב 2020החופשי של הקבוצה יתאזן במחצית השנייה של 

מיליון, יספיק עד למחצית השנייה של  18.3$-, שעמד על2017ביוני  30המזומנים נכון ליום שסכום

מיליון עד להשגת איזון בתזרים המזומנים החופשי.  $10-8, דבר שעלול לדרוש מימון חיצוני של 2019

 מיליון $39לדעתנו, סביר להניח שהחברה תהיה מסוגלת לגשר על הפער באמצעות מימון  עצמי של 

 .ש"ח למניה 4עם מחירי המימוש של עד  באמצעות המרת כתבי האופציה

 למניה ש"ח 5.15-מחיר היעד עולה ל :ת שוויהערכ

-ש"ח ל 3.45-מ ,(DCF)על שיטת תזרים המזומנים המהוון  תאת הערכת השווי שלנו, המבוסס העלינו 

משקפים צמיחה מואצת ש"ח  0.35ש"ח משקפים מוצרים חדשים,  0.98, כאשר מתוכם ש"ח למניה 5.15

 2025-ת יעד נתח השוק באש"ח נובעים מהעל 0.37-ו בעקבות התקנות הסיניות החדשות בשוק הסיני

בניסויי הפיילוט  FRSX. שינוי זה משקף את הצלחת המערכות של 8%-ל 6%-למוצרי הקבוצה בסין מ

 בסין.
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 תחזית

 

 מתקרבתהסיני ה ADAS-מהפכת הלקראת היטב  תממוצב

  2017 אוקטובר 31

 /ADRלמניה* מחיר

  (מ')  שווי שוק

  ₪3.99$5.48/ 

842₪/118$ 

 

*לפי תמחיר מיום 
/10/201727  

נכון $US)נטו ן מזומ , מ'( 
ני -ל  2017יו

               מניות מונפקות 

 

 

 $\ש"ח  3.5306
 

18.3 

 

107.3 

 

66  שיעור אחזקות הציבור . %6  

  FRSX לומיס
  

 TASE בורסה ראשית

 Nasdaq בורסה משנית
 

 ההמני מחירביצועי 

 
 

% 1m 3m 12m 

 70.0  (26.4)  (4.8) שנוי במחיר

 61.4 (27.2) (6.7) (TA-100)ל  יחס
 

 1.7₪  8.5₪  נמוך/שבועות גבוה 52

 

 תיאור העסק

( הינה חברת טכנולוגיה ישראלית FRSXפורסייט אוטונומס)

( ADASבשלבי פיתוח, המפתחת מערכות עזר מתקדמות לנהג )

בהתבסס על הטכנולוגיה שפותחה ע"י חברת האם 

חברת מ 24.8%-ב מחזיקהגם MAGNA BSP'.  FRSX,שלה

Rail Vision ת הומערכהמתמחה ב-ADAS .לרכבות 
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Companyמקור:   data, Edison Inv estment Research 

2020e 2019e 2018e 2017e 2016 ($ `מ)

US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 31 בדצמבר 

רווח והפסד

42.1 14.6 1.1 0.0 0.0 הכנסות

רווח לפני ריבית מסים פחת והפחתות               (3.3)               (5.8)             (11.5)               (8.6)                2.2

רווח תפעולי )לפני הפחתות וחריגים(               (3.3)               (5.8)             (11.5)               (8.6)                2.1

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 של נכסים בלתי מוחשיים הפחתות 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 חריגים

ני מבוסס מניות ליועצים                (0.4)               (1.6)               (0.9)               (1.1)               (1.5) תגמול הו

רווח תפעולי               (3.8)               (7.4)             (12.4)               (9.7)                0.6

(0.3) (0.1) 0.1 0.1 0.1 נטו ריבית, 

0.0 0.0 0.0 0.0 (0.1) עסקאות משותפות וחברות כלולות

0.0 0.0 0.0 (23.1) 1.8 חריגים

רווח לפני מס )מנורמל(               (3.4)               (5.7)             (11.5)               (8.7)                1.8

רווח לפני מס )דיווח(               (1.9)             (30.4)             (12.3)               (9.8)                0.3

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 מס דיווח

1.8 (8.7) (11.5) (5.7) (3.4) רווח נקי )מנורמל(

0.3 (9.8) (12.3) (30.4) (1.9) רווח נקי )דיווח(

1.8 (8.7) (11.5) (5.7) (5.2) רווח נטו )מנורמל(

0.3 (9.8) (12.3) (30.4) (1.9) רווח נטו )דיווח(

107.3 107.3 107.1 92.8 67.3 של מניות )מ`( מספר ממוצע 

רווח )הפסד( למניה- מנורמל )$(           (0.077)           (0.061)           (0.107)           (0.081)            0.017

רווח )הפסד( למניה- מנורמל ומדולל )$(            (0.077)           (0.061)           (0.107)           (0.081)            0.012

רווח )הפסד( למניה- )דיווח( )$(             (0.028)           (0.327)           (0.115)           (0.091)            0.003

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 דיבידנדים )$(

188.0 1175.6 N/A N/A N/A צמיחה בהכנסות )%(

52.1 35.6 -51.8 N/A N/A מרווח גולמי )%(

5.1 -58.6 -1002.8 N/A N/A מרווח על הרווח לפני ריבית מסים פחת והפחתות )%(

5.0 -58.9 -1004.8 N/A N/A ניטין וחריגים(  )%( מרווח תפעולי )לפני המו

מאזן

2.6 2.2 2.0 1.8 1.4 נכסים קבועים

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 נכסים בלתי מוחשיים

1.3 1.0 0.7 0.5 0.1 נכסים מוחשיים

1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 נות מוגבלים פיקדו

8.0 3.5 8.4 20.0 3.9 שוטפים נכסים 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 מלאי

6.9 2.4 0.0 0.0 0.0 חייבים

1.0 1.0 8.2 19.9 3.8 שווי מזומנים מזומנים ו

0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 אחר

שוטפות               (0.5)               (0.5)               (0.5)               (4.6)               (7.7) התחייבויות 

זכאים               (0.5)               (0.5)               (0.5)               (0.1)               (0.3)

-7.3 -4.5 0.0 0.0 0.0 הלוואות לטווח קצר

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 אחר

14.2- 14.2- 14.2- 14.2- התחייבויות לטווח ארוך               (0.1)

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 הלוואות לטווח ארוך

-14.2 -14.2 -14.2 -14.2 התחייבויות בגין מענקים ממשלתיים                (0.1)

נטו                4.7                7.0               (4.4)             (13.1)             (11.3) נכסים , 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 זכויות מיעוט

הון עצמי                4.7                7.0               (4.4)             (13.1)             (11.3)

תזריםי מזומנים

שוטפת לפני הון חוזר ומסים               (3.3)               (5.8)             (11.5)               (8.6)                2.2 מזומנים מפעילות 

הון חוזר                0.8                0.0                0.0               (2.8)               (4.3)

0.0 0.0 0.0 0.0 חריגים ואחר                0.2

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 מס

תזרים מזומנים תפעולי               (2.4)               (5.8)             (11.5)             (11.3)               (2.1)

הוצאות הון               (0.1)               (0.4)               (0.2)               (0.3)               (0.4)

0.0 0.0 0.0 0.0 שות/גריעות               (1.3) רכי

(-0.3) (-0.1) 0.1 0.1 0.0 נטו ריבית, 

0.0 0.0 0.0 22.0 6.3 מימון

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 דיבידנדים 

0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 אחר

(-2.8) (11.7)             (11.6)             15.9 3.8 תזרים מזומנים, נטו

3.5                (8.2)               (19.9)             (3.8)               0.0 פתיחת חוב נטו / )מזומנים(

0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 מט"ח

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 אחר שלא במזומן

סגירת חוב נטו / )מזומנים(               (3.8)             (19.9)               (8.2)                3.5                6.3



 

 

 

 
 

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

ות פיננסית ) יוFCAהרשות להתנהל יסון אינווסטמנט ריסרץ' )ניו זילנד( בע"מ )אדיסון ניו זילנד( הינה חברת בת נ יו זילנד ) זילנדית של אדיסון. אדיסון-(. אד , מס' רישום FSPניו זילנד רשומה במרשם נותני שירותיים פיננסיים בנ
יסון אינווסטמנט ריסרץ' אינק. )ארה"ב( הינה חברת בת אמריקאית של247505 ומורשית במתן שירותי ייעוץ פיננסיים כלליים ו/או גנריים בלבד. אד ומפוקחת על (  ובורסות -אדיסון,  (. אדיסון SEC)ידי הוועדה לניירות ערך 

ווסטמנט ריסרץ' בע"מ )אדיסון אוסטרליה( )מס' רישום  ואינה מפוקחת על46085869אינ ובורסות. אדיסון גרמניה הינה ישות מסונפת של אדיסון -( הינה חברת בת אוסטרלית של אדיסון,  ידי הוועדה האוסטרלית לניירות ערך 

ווסטמנט ריסרץ' בע"מ )   www.edisongroup.com(. 4794244אינ

ן ישראל –תניית פטור   אדיסו
והביומד הרשומות בבורסה לניירות ערך בת יה  יבוריות בסקטור הטכנולג וגע לתכנית להעלאת מודעותם של משקיעים בחברות צ ילוי בנ ן ג ית )להלן בהתאמה להל ומשתתפות בתכנ ית", "הבורסה", "המשתתפת"  –ל אביב,  "התכנ

ישראל" ו"אדיסון"( חתמה על הסכם עם הבורסה )להלן "ההסכם"(  –ו/או "המשתתפות"(. אדיסון אינווסטמנט ריסרץ' )ישראל( בע"מ, חברת הבת הישראלית של אדיסון אינווסטמנט ריסרץ' בע"מ )להלן בהתאמה  יסון  אשר "אד
ויפורסם באתר האינטרנט של הבו וגע למשתתפות ובכפוף לתכנית )להלן "הניתוח" או "הניתוחים"(. ניתוח זה יופץ  יתוח מחקרי בנ (, וכן Magna(, באתר האינטרנט של הרשות לניירות ערך )להלן "רנ"ע"( )Mayaרסה )מטרתו לספק נ

יפורסם לכל  וספים. הניתוח עבור כל משתתפת  י על קיומו של אירבאפיקי הפצה נ ויעודכן בהתאם לצורך לאחר פרסום דו"ח מייד וע מהותי הנוגע הפחות ארבע פעמים בשנה, לאחר פרסום דו"חות כספיים רבעוניים או שנתיים, 
יסון ישראל זכאית לקבל תשלומים עבור מתן שירותי מחקר השקעות. תשלומים אלה ישולמו על והבורסה תעביר תשלומים אלה ישירות לאדיסון. בכפוף ידי המ-למשתתפת. כפי שמפורט בהסכם, אד שתתפות ישירות לבורסה, 

ינועו בטווח שבין ונות המפורטים בהסכם, התשלומים השנתיים להם תהיה אדיסון זכאית עבור כל משתתפת,  והעקר ובכפוף לתנאים המצויים בו, הניתוחים יכללו תיאור של  50,000$-35,000$ לתנאים  כמפורט בהסכם 
ושאים כגון: בעלי מניות; הנהלה; מוצרים; קניין רוחני רלוונטי; הסביבה העהמ ין היתר בנ יעסוק ב ויותיה העסקיות. תיאור זה  יל ושל פע ומעמדה של המשתתפת בתוך סביבה עסקית זו, כולל שתתפת  סקית בה פועלת המשתתפת 

וכן תחז ובהווה;  וחזויות; תיאור של מצבה הפיננסי בעבר  וכחיות  וכל נושא אחר בו נדרשת נקודת המבט המקצועית של אדיסון )כמפורט להלן( בדו"ח מחקרי )בהתמגמות נ וגע להתפתחויות עתידיות במצבה הפיננסי,  אם לסוג ית בנ

יירות ערך של המשתתפת. ככל שיידרש, הניתוח יכלול נספח ש ל 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 בנ
וכן דו"חות בהם חל שינוי מהותי בהמלצת ההשקע ו"ח. הדו"חות המלאים,  ו"חות עדכון קצרים, בהם לא חל שינוי מהותצורף "תמצית מחקר השקעות", המפרטת את עיקרי הנושאים הנידונים בד וניתוח מעמיקים. ד יכללו דיון  תי ה, 
י של חברות ציבורי יתוח מחקר ית לצורך נ ו דיון הערכה מקוצר. אין בהסכם עם הבורסה בנוגע להשתתפותה של אדיסון בתכנ יכלל ות כדי להוות אישור או הסכמה של הבורסה או של רנ"ע או בכל בורסה אחרת בהמלצת ההשקעה, 

ולטורית ערך אחרת שמסדי יות החברה רשומות, או כל רשות רג יה מנ ו"ח גם בשפה העברית. בכל מקרה של סתירשעל ו. יפורסם סיכום ד יות על ידי החברה באשר לתוכנו של הדו"ח או להמלצות המצויות ב ה, אי רה את הנפקת מנ
ושא זה תופיע בכל דו"ח –התאמה, עמימות או שונות בין הדו"ח באנגלית לבין הסיכום שלו בעברית  ונותו של הגרסה האנגלית; הערה בנ (. FCAידי הרשות להתנהלות פיננסית )-סיכום בשפה העברית. אדיסון מפוקחת על תגבר נכ

יסון, המפיקה ומפיצה מחקר בלתי 12, פרק 12.3.2פי סעיף -על והה באופן ברור כחומר שיווקי; ו1עצמאי, לוודא כי מחקר זה: -בספר ההתנהלות העסקית: על אד מלצה בעל ( מכיל הצהרה ברורה ובולטת )גם במקרה של ה2-( מז
ו י המחקר: א( לא הוכן בכפוף לדרישות החוק המיועדות לקדם את עצמאותם של דו"חות מחקר השקעות;  י הפצת מחקר ההשקעות. כללי הקידום הפיננסי תקפים לגבי מחקר בלתי-פה( כ -ב( אינו כפוף לכל איסור במסחר לפנ

ומתייחסים אליו כאילו היה חומר שיווקי. י,   עצמא

ן אינווסטמנט ריסרץ'א –תניית פטור   דיסו
יות שמורות לאדיסון אינווסטמנט ריסרץ' בע"מ  ו ו"ח זה הוזמן על2016כל הזכ ו"ח הוכן והופק עלהידי -. ד ו"ח -בורסה לניירות ערך בתל אביב ; הד ידי אדיסון לצורך פרסום ברחבי העולם. כל המידע בו נעשה שימוש לצורך פרסום ד

ו"ח זה הינן של מחלקת המחקר בא זה נלקח ממקורות הזמינים לציבור ו"ח זה. חוות הדעת המצויות בד יוקו או את שלמותו של ד יסון נכון לזמן פרסומן. ייתכן וניירות הערך ואשר ידועים כאמינים; עם זאת איננו מבטיחים את ד ד
ורק ל"לקוחות סיטונאיים" כפי שהם -ות. מחקר זה הופק באוסטרליה עלהמתוארים במחקר ההשקעות אינם זמינים למכירה בכל תחומי השיפוט, או לקטגוריות משקיעים מסויימ ידי אדיסון אוסטרליה והגישה אליו מיועדת אך 

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

מנוי פוטנציאלי לדעת כי אין לראות באתר האינטרנט או מידע אשר נלקח מאתר האינטרנט שלנו, אינו מיועד להיות ייעוץ מותאם אישית, ואין לראות בו ככזה בשום צורה. כמו כן, על כל מנוי או  אישית. המידע אותו אנו מספקים,

ו או במידע המסופק על וכן ידינו כשידול לבצע או לניסיון לבצע כל עסקה בניירות ערך. המחק-שלנ יועצי השקעות או ברוקרים(,  יועצי השקעות או ברוקרים מקצועיים תושבי ניו זילנד )לשימוש בתפקידם כ ר במסמך זה מיועד עבור 
זה(. מסמך זה אינו מהווה שידול או תמריץ לקנייה, מכירה, אישרור או לחוק  (c) ,(b) ,(a)(1) (c)5( )כמתואר בסעיפים FAA) 2008-עבור משקיעים מנוסים המהווים "לקוחות סיטונאיים" כפי שהם מוגדרים בחוק יועצי ההשקעות מ

ייר  ואין לראות בו הצעה או שידול להשקעה בכל נ ושא שלו. לפי כללי החיתום של כל נייר ערך המוזכר במסמך זה או בנושא שלו. מסמך זה מופק למטרות מידע בלבד  י, מסמך זה מהווה חומר שיווק FCA-ערך המוזכר בו או בנ
וגע למסחר אישי. קבוצת אדיסון אינה והוא לא הוכן בהתאם לדרישות החוק המיועדות לקדם את עצמאותם של מחקרי השקעות, ואינו כפוף לכל איסור במסחר לפני הפצת מחקר השקעות. א דיסון מנהיגה מדיניות מגבילה בנ

ו"ח זה, ומתוך כך אינה מחזי ירות הערך המוזכרים בד י וזיציות כאמור. עוסקת בהשקעות בנ ייתכן כי מנהלים, מפקחים, עובדים וקבלנים מטעם אדיסון מחזיקים בפ י ניירות ערך אלה. עם זאת,  יציות כלשהן לגב וז ייתכן כי קה בפ

ו"ח זה עשוי ליפול ו"ח זה. ערכם של ניירות הערך המוזכרים בד יסון או שותפותיה מספקות או מקבלות שירותים מחברה כלשהי המוזכרת בד ויהיה קשה  אד ייתכן  ופתאומיות. כמו כן,  והינו חשוף לתנודות משמעותיות  או לעלות, 
ו"ח זה. ביצועי עבר אינם מהווים בהכרח אי וייק בנוגע לערכם של ניירות ערך המוזכרים בד י עתיד כלשהו או הצהרואף בלתי אפשרי לקנות, למכור או להשיג מידע מד ות כלשהן המופיעים נדיקציה לביצועים בעתיד. מידע צופה פנ

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

ייעוץ פיננסי כלשהו, מיועד אך ורק לצורך מתן "שירות כללי" עלדעת ביחס לרכישה או מכירה )וכן הימנעות מרכישה או מכירה( של ניירות ערך. הפצת מסמך זה אינה מהוו וככל שמופיע בו  ידי אדיסון -ה "שירות מותאם אישית", 

ון את מצבו הפיננסי או יעדיו האישיים של אדם מסויים כלשהו(. כיוון שכך, אין להסתמך עליו לצורך ביצוע החלטת  FAA-כמוגדר ב י לקחת בחשב ומר, מבל על שותפיה וקבלניה,  –פי החוק, אדיסון -שמתאפשר על השקעה. ככל)כל
ן המנהלים, המפקחים והעובדים שלהם  ו"ח זה, ואינה מבטיחה תשואות על השקעות במוצ –וכ  FTSEרים הנידונים בפרסום זה. לא תישא באחריות לכל אובדן או נזק אשר ייגרמו כתוצאה מהסתמכות על מידע כלשהו המופיע בד
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