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  חוות דעת מומחה 

  

  

  גילעד מðו   שם המומחה:

 בע"מ  מאקרו פיððסים  מקום עבודתו:  
 515618403ח.פ. 

  9, בðי ברק, קומה 16בר כוכבא 

  

להגיש חוות דעת זו במסגרת בקשה לאישור  ליאור להב  עו"דאðי החתום מטה, גילעד מðו, ðתבקשתי על ידי 

ייצוגית כðגד   הðתוðים המטעים  , בעקבות  ואח'  " או "החברה")טריא בע"מ (להלן: "  טריא ישראלתובעðה 

  בין לוזון ðדל"ן לבין טריא ישראל. מיזוג האישור הסכם   טרום  המðיותוהחסרים אשר הוצגו לבעלי  

אין לי כל קשר או תלות בחברה או במזמיðי העבודה או במי מטעמם, במישרין או בעקיפין. שכר הטרחה  

בגין הכðת חוות דעת זו, כפי שסוכם ביðי לבין מזמיðי העבודה היðו קבוע מראש ואיðו מותðה במישרין או  

  .בהצלחת ההליך המשפטיבעקיפין 

אðי ðותן חוות דעתי זו במקום עדות בבית משפט ומצהיר כי ידוע לי היטב שלעðיין הוראות החוק הפלילי  

בדבר עדות שקר באזהרה בבית המשפט, דין חוות דעתי זו כשהיא חתומה עלי ידי כדין עדות באזהרה שðתתי  

  בבית המשפט. 

  

    להלן חוות דעתי.

  

  

  

  

  

                  02316.8.2____                _____________  

  חתימה             ריך תא             
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 תמצית חוות הדעת  . 1

חברת טריא היðה חברה העוסקת בתיווך אשראי ומתן אשראי באמצעות פלטפורמה איðטרðטית,   . 1.1

של   האשראי  כðגד  תיק  כבטחוðות  עומדים  הðכסים  כאשר  לðדל"ן  הלוואות  מוטה  היðו  החברה 

 האשראי. 

התמזגה טריא עם חברת לוזון ðדל"ן בהסכם מיזוג אשר אושר על ידי בעלי מðיות    22.5.2022ביום   . 1.2

מיליון ש"ח וזאת בהתאם להערכת שווי אשר ðערכה ע"י חברת    323לוזון ðדל"ן לפי שווי חברה של  

C-Value  אשר  והוצ רבים  כשלים  ðפלו  השווי  בהערכת  המיזוג.  ממסמכי  כחלק  למשקיעים  גה 

של בעלי המðיות בחברת לוזון קבוצה. במסגרת הערכת השווי לא ðלקחו בחשבון    להטעיההובילו  

הכðסות מותðות של החברה, לא ðלקחו בחשבון סיכוðים אליהן חשופה החברה וחלק מהכðסות  

 ל. ) הוצגו בכפPOSהחברה (בתחום ה 

, כשðה לאחר המיזוג, פרסמה טריא את דוחותיה הכספיים לרבעון הראשון לשðת  30.5.2023ביום  . 1.3

במסגרתו גולה לראשוðה כי החברה גובה מקבוצות רכישה עמלות מראש עוד טרום העמדת   2023

האשראי. לפיכך, לחברה הכðסות מותðות עליהן עליה לבצע הפרשות בדוחותיה הכספיים. היקף  

 מותðות, היקף האשראי והיקף ההפרשות לא גולו במסגרת דוח זה. ההכðסות ה

מודל    טריאשל חברת    ההוגן  שוויהחוות הדעת עוסקת בבחיðת   . 1.4 ðכון לתאריך     DCFבאמצעות 

. על פי הערכתðו  וזאת בהתחשב בהכðסות המותðות של החברה בסיכוðים של החברה  31.12.2021

 . טרום המיזוג ₪ מיליון 128-164  –כ עמד על  טריאשוויה של חברת   -  השמרðית

בממצא  . 1.5 לתמוך  מðת  מהותי    , ðויעל  באופן  ההðחות  C-Valueמממצאי  השוðים  את  השוויðו   ,

בבסיס  שעומדות  להðחות  הערכתðו  בבסיס  השווי  שעומדות  את    .הערכות  מציגים  אðו  כן,  כמו 

 ההבדלים בין הערכות השווי אשר ðערכו בהפרש של שðה. 

,  C-Valueבחוות דעתðו אðו מציגים את עיקרי הכשלים שðפלו בהערכת השווי שבוצעה על ידי   . 1.6

  המשפיעים באופן מהותי ביותר על הערכת השווי. DCFבðוגע למשתðים במודל 

 מיליוðי ש"ח. 30.5-37ממצאðו הðזק לבעלי מðיות לוזון ðדל"ן הוערך על ידðו בסך של אור ל . 1.7

הרווח שצמח לבעלי המðיות שהחזיקו בחברת טריא טרום המיזוג הוערך על ידðו בסכום כולל   . 1.8

 מיליון ש"ח.  16.6-7.5של 
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 תיאור החברה  . 2

כחברה פרטית    24.12.1992ישראל בע"מ (לשעבר ע.לוזון ðדל"ן ופיððסים בע"מ) התאגדה ביום טריא 

  הפכה לחברה ציבורית וðכון למועד זה מðיותיה ðסחרות בבורסה בתל אביב.  1994ובשðת 

ופועלת   16.1.2014 פי" (חברה פרטית שהתאגדה וðרשמה ביום  2התקשרה "טריא פי 24.2.2021ביום 

ם הטכðולוגיה הפיððסית) עם החברה (ע. לוזון ðדל"ן ופיððסים בע"מ) בהסכם מיזוג,  בישראל בתחו

הושלמה עסקת   12.6.2022אשר היה מותðה בהתקיימות תðאים מתלים, עם התקיימות התðאים, ביום 

פי" לחברה בת בבעלות ובשליטה  2מיזוג בדרך של החלפת מðיות. עם השלמת המיזוג הפכה  "טריא פי

  .ברהמלאה של הח

  

  תחומי הפעילות של החברה 

באמצעות "טריא קרדיט" בתחום מתן אשראי   2022החברה פועלת החל מחודש יולי  –  מתן אשראי

    .מיליון ש"ח 1-לתאגידים בסכום שלא יפחת מ 

החברה פועלת באמצעות "טריא קהילה" בתחום תיווך האשראי, באמצעות   -  תיווך אשראי

לטפורמה, בעיקר  פלטפורמת איðטרðט, בין לווים למלווים. הפלטפורמה מחברת בין משקיעים בפ

מקרב הציבור, לבין מבקשי אשראי הזקוקים לאשראי, פרטיים או עסקיים. יצוין, כי במסגרת פעילות  

הפלטפורמה מבוצעות (עבור המשתמשים בפלטפורמה) מגוון רחב של פעולות הðלוות לתיווך האשראי,  

י בעבור המלווים (פיזור  כגון: חיתום ודירוג האשראי, גביית הלוואות באופן שוטף, ðיהול תיק אשרא

על פי דיווחי החברה, החברה ðוהגת לגבות מראש עמלות הקמה, וזאת עוד טרום   .וðיהול סיכון) ועוד

העמדת מלוא האשראי, במקרים בהם טריא לא תצליח להעמיד את מלוא האשראי ללווים יתכן  

שראי ללווים  ותידרש להשיב את עמלות הקמה הð"ל אשר למעשה הן מותðות בהעמדת מלוא הא

), יצוין כי להערכתðו הכירה טריא בדוחותיה במלוא הסכומים ביום  "ההכðסות המותðות"(להלן: 

  קבלתם כהכðסות רגילות ולא כהכðסות מותðות והוביל לðיפוח מלאכותי של הכðסות החברה. 

  

  

    2022דצמבר  31 –תרשים אחזקות 

  )  2022(מתוך דוחות כספיים שðתיים לשðת 

 שוק האשראי החוץ בðקאי בישראל ðיתוח  . 3

תחום האשראי החוץ בðקאי התפתח באופן משמעותי בשðים האחרוðות, הודות לצעדים שðקבעו   . 3.1

בחקיקה וðועדו לקדם תחרות בראייה רחבה של השוק הבðקאי והחוץ בðקאי, לרבות הסרת  

האשראי,  חסמים לתחרות וביצוע שיðויים מבðיים. בשל הריכוזיות הגבוהה של הבðקים בשוק 
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בðקאי תפקיד חשוב בהגברת התחרות בשוק זה ובפרט בגיוון  -יש לחברות האשראי החוץ

 מקורות האשראי. 

חברות כרטיסי האשראי וגופי מימון חוץ    ,השחקðים העיקריים בעðף היðם המערכת הבðקאית .3.2

בðקאי, הלך וגדל בשðים האחרוðות בקצב -בðקאיים. היקף הפעילות של תחום המימון החוץ 

בðקאיים המגייסים הון בבורסה כמעט  -מספר ðותðי האשראי החוץ  2020מתחילת  –יר מה

  14-חברות ציבוריות כאלו שהעמידו אשראי בהיקף של כ  23ישðן   2021הוכפל, וðכון לסוף 

 1מיליארד ₪.

סך הðכסים של החברות הציבוריות הללו ביותר מפי שðיים    2022בðוסף, גדלו ברבעון השðי של  .3.3

  מיליארד ₪.   25.6-לכ  11.8-מכ – 2020בהשוואה לרבעון הראשון של 

 

, האשראי  20232על פי הדוח הרביעי של הוועדה לבחיðת התחרות בשוק האשראי מחודש יðואר  .3.4

מיליארד    18.2מיליארד ₪ ל   13.1הצרכðי של חברות האשראי צמח בחמש השðים האחרוðות מ 

האשראי הצרכðי בבðקים הצטמצם בתקופה זו. צמיחה  , כאשר  ₪38.9%, המהווה קצב גידול של 

זו של חברות כרטיסי האשראי הגיעה כשהריבית שגובות חברות כרטיסי האשראי עומדת על  

   בלבד. 5.4%ועומדת על   3.6%, בעוד הריבית הðגבית ע"י הבðקים זולה ב 9%

 
  , בðק ישראל. 2021מחצית שðיה   –דוח היציבות הפיððסית   1
 .2023ראה: אתר משרד האוצר, הוועדה לבחיðת התחרות בשוק האשראי, דוח רביעי, יðואר   2
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 ðיתוח שוק תיווך האשראי בישראל  . 4

אשראי באמצעות פלטפורמות טכðולוגיות חדשðיות  התפתח בעולם שוק לתיווך  2008משðת 

המאפשרות ביצוע עסקת אשראי ישירה בין מלווה(משקיע) מצד אחד ללווה מן הצד השðי (פלטפורמה  

  ).P2Pלהלוואות 

  24.11.2022להן גרף המתאר את התפתחות תיק האשראי במצגת טריא שפורסמה בתאריך  

  

באופן ישיר ובתמורה לקבלת ריבית,   ,מוסדיים, מעמידים אשראיבמודל זה, אðשים פרטיים או גופים 

ליחידים או לעסקים פרטיים באמצעות פלטפורמה טכðולוגית המאפשרת לצד א' להעמיד אשראי לצד  

איðה   -ב' באופן מאובטח, פשוט ויעיל כלכלית עבור שðי הצדדים. הפלטפורמה  היðה מתווך בלבד 

רוויחה מפערי הריבית אלא מהעמלות הðגבות מהלווים  ðושאת את סיכון האשראי ואיðה  מ

  ומהמלווים. 

החלו להתפתח רק במהלך העשור האחרון, ופועלות בתחום מספר    P2P  בישראל, פלטפורמות

  -דיגיטליות עמד על כ ðפח האשראי שהועמד באמצעות פלטפורמות  2020מצומצם של חברות. בשðת 

  .מיליון דולר  444.5

  24.11.2022סכמתי של פלטפורמת טריא מתוך המצגת לשוק ההון מתאריך  רתיאו
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 רצף האירועים  .5

  
 התמזגות טריא עם לוזון קבוצה  .5.1

התקשרה חברת לוזון ðדל"ן עם טריא בהסכם מותðה למיזוג פעילות כðגד   25.2.2021ביום  .1

 3הקצאת מðיות בחברה. 

, לזימון זה צורפו בין  18.5.21ליום   4מיוחדתפרסמה לוזון ðדל"ן זימון אסיפה  12.4.2021ביום  .2

והערכת שווי   31.12.2020יתר: הסכם המיזוג המוצע, דוחות כספיים של טריא ליום ה

 . ")הראשוðה (להלן: "הערכת השווי  31.12.2020לפעילות טריא יום 

 5המיזוג בין החברות  זימון אסיפה לאישור עסקת פרסמה לוזון ðדל"ן 17.4.2021ביום  .3

 6הודיע לוזון ðדל"ן כי יהודה שðהב חדל להיות בעל עðיין בחברה.  19.4.2020ביום  .4

מיליון   70הוגשה בקשה לבית המשפט לביצוע חלוקה של כל סכום עודף מעל  27.4.2021ביום  .5

 ₪7 שיוותר בקופת החברה במועד המיזוג  

 31.5.2021ליום  האספהðדחתה   13.5.2021ביום  .6

 31.5.2021שזומðה ליום  האספהבוטלה  30.5.2021ביום  .7

, לזימון זה צורפו  17.5.2022יוחדת ליום  אסיפה מ  8פרסמה לוזון ðדל"ן זימון  12.4.2022ביום  .8

והערכת שווי   31.12.21בין היתר: הסכם המיזוג המוצע, דוחות כספיים של טריא ליום  

 . ")ההשðיי(להלן: "הערכת השווי   31.12.2021עדכðית ðכון ליום 

לאור   )0.35%(לרמה של  0.25%ב באפריל העלה בðק ישראל את הריבית 14.4.2022ביום  .9

בסביבה האיðפלציוðית, כמו כן העלה בðק ישראל את הערכותיו להעלאות ריבית   ההעליי

 .  ðוספות בהמשך

(לרמה של   0.5%העלה הפדרל ריזרב (הבðק המרכזי בארה"ב) את הריבית ב  4.5.2022ביום  . 10

 באיðפלציה בארה"ב ובעולם.  ההעליי ) וזאת לאור 1%

פרסמה החברה תיקון דוח זימון אסיפה אליו צורפו שוב (בין היתר) הסכם  16.5.2022ביום  . 11

  כי:  2.2.10המיזוג המוצע (להלן: "ההסכם הסופי"), תיאור עסקי טריא, צוין בסעיף 

 

  כון לð אפילו ברמיזה   צוין , ולא 31.12.2021בדוח הסופי הוצגו הדוחות הכספיים של טריא

 שהיו כבר בידי החברה. 2022על ðתוðי הרבעון הראשון של  

  במסמכי ההצעה. אזכורלא היה   –גם לסיכון שהחל להתממש והוא סיכון עליית הריבית 

 לוזון ðדל"ן את הסכם המיזוג עם טריא.   אספתאישרה  22.5.22ביום  . 12

ðוספים, וזאת בהתאם להערכות מתחילת   0.5%העלה בðק ישראל את הריבית ב    26.5.22ביום  . 13

 מאי בעקבות העלאת הריבית בארה"ב.  

 
  023233-01-2021טריא, אסמכתא: ראה: אתר מאיה, דיווחי חברות,   3
  062559-01-2021ראה: אתר מאיה, דיווחי חברות, טריא, אסמכתא:   4
  064041-01-2021ראה: אתר מאיה, דיווחי חברות, טריא, אסמכתא:  5
  066102-01-2021ראה: אתר מאיה, דיווחי חברות, טריא, אסמכתא:  6
  072429-01-2021 ראה: אתר מאיה, דיווחי חברות, טריא, אסמכתא:  7
  047473-01-2022ראה: אתר מאיה, דיווחי חברות, טריא, אסמכתא:  8
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 התקיימו התðאים המתלים לעסקת מיזום עם טריא.  9.6.2022ביום  . 14

  2022פרסמה טריא את הדוח החצי שðתי לשðת  18.8.2022ביום  . 15

לעומת שðת   2022בשðת   26.9%ם של החברה ירד ב המתוא EBITDAמדוחות אלו עולה כי ה 

מהדוח כ  )2021השðתית לחציוðית ב   EBITDA(מתוך הפער בין ה  , עוד ðיתן ללמוד2021

מיליון   1.6 -המתואם של החברה היה שלילי בסך של כ EBITDAה    2021של  ההשðיי במחצית 

לא הובא לידיעת המשקיעים שקיבלו מידע   –עוד קודם לכן לחברה ש"ח. ðתון זה שהיה ידוע 

  רק על הðתוðים ברמה השðתית.

 

  כי:  7בדוח בסעיף  צויןעוד 

  
  :הוצג פילוח ההכðסות של החברהלדוחות הכספיים   4אור יבב

  
ובמידה ויש כאלו כמה מתוך ההכðסות   מותðותהאם ישðן הכðסות   שלא לפרטהחברה בחרה 

 . מותðותהיðן הכðסות 

פרסמה החברה מצגת לשוק ההון אותה הציגה בשיחת משקיעים שקיימה ב   24.11.2022ביום  . 16

במעðה לשאלה   התייחסות לעליית הריבית במשק. ה, גם במצגת החברה לא היית 28.11.2022

"אðחðו לא מðותקים, אðחðו  השיב מðכ"ל החברה כי לאור עליית הריבית    לגבי עליית הריבית

כמובן צופים האטה מאוד משמעותית, ואפילו מיתון. תחת עלית ריבית אðחðו חושבים שגם 

יהיו פיטורים ולכן תהיה עליה בפיגורים ועליה בכשלי אשראי, אין פה בכלל שאלה. זאת אחת  

כðיות לגדול בעולם של הרכב, ðגדל לאט שם בזהירות וðיתן יותר  והסיבות שלמרות שהיו לðו ת 

אשראי לðדל"ן. בסופו של דבר שðותðים אשראי לðדל"ן. בסופו של דבר שðותðים אשראי  

לא ðראה    אðחðויכול להיות יותר הרבה יותר פיגורים אבל    50%בממוצע של   LTVלðדל"ן ב 

כי בסופו של דבר יש ðכסים מאחורה,  הפסדי אשראי, בטח לא הפסדי אשראי משמעותיים. 

  אבל בהחלט אðחðו חושבים שזה שוק יותר מסוכן שצריך ללכת אליו יותר בזהירות..."
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החברה בחרה שלא להציג את הסיכון   – גם כשðשאלה החברה באופן ישיר על הסיכון 

  המשמעותי של אי יכולת להעמיד אשראי, ואת הסיכון להכðסות המותלות שגם בשלב זה היו

 אך ורק לחברה.  תידועו

, בדוחות אלו  2023פרסמה החברה את דוחותיה הכספיים לרבעון הראשון של  30.5.2023ביום  .17

ישה גובה טריא קהילה כ"על פי ההסכם עם קבוצות הרב) כי  7 רבביאוðגלה לראשוðה (

(תיווך, מראש עמלה בגין חלקה בתיווך ובבדיקות המבוצעות על ידה כחלק מהעמדת המימון 

עלולה    פרויקטבטחוðות וכו'). הפסקת העמדת האשראי לקבוצות הרכישה במהלך  ,חיתום

ליצור לטריא קהילה חשיפה, בין יתר החשיפות המשפטיות, להחזקת חלק מסכום העמלה  

 "שקיבלה (בשיעור יחסי לגובה האשראי שלא הועמד), לחברה הפרשות ðאותות בהקשר זה.

ולא פרטה אלו סכומים    הפרשות אשר בוצעו בדוחותיה הכספייםהחברה לא פרטה מה גובה ה 

ומתי החלה החברה לגבות עמלות מקבוצות רכישה בגין  קיבלה על אשראי שלא הועמד

  אשראי שטרם הועמד. 

  

 מועד ההכרה בהכðסות  . 6

 החברה מדווחת כי היא מכירה בהכðסות כך: )2.2(באור   2020בדוחות   . 6.1

 

  )  2.ז.2(באור   2022בדוחות   . 6.2
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כי המדיðיות החשבוðאית עקבית לזו    2מצהירה החברה בביאור  2023בדוחות רבעון ראשון של  .6.3

  שיושמה בדוחות הכספיים השðתיים 

 

  מצייðת החברה כי  2023.ב. לדוחות הרבעון הראשון של 7ובביאור  .6.4

 

רה פðימית מהותית בדוחות ולא ðיתן להבין האם החברה מכירה בהכðסותיה  למעשה ישðה סתי .6.5

 שקיבלה עמלות גם על אשראי שלא הועמד.עם מתן השירות במועד העמדת ההלוואה או 

דוחות הכספיים של החברה, אין שום אזכור ðוסף לאותן הפרשות ðאותות שðעשו על ידי  ב .6.6

  בהמשך בסביבה העסקית הðוכחית. , מה היקפן ומה צפוי להיות היקפן החברה

 

 ההכðסות המותðותðיתוח הðתוðים בדוחות לצורך הערכת היקף  .7

 הערכת היקף האשראי לקבוצות רכישה 

ליתר   ארוך מאוד יחסית ן הðדל"מח"מ ההלוואות בתיק  2022על פי הדוחות הכספיים לשðת  .7.1

  שðים בהלוואות האחרות  1.8שðים לעומת  6.6ההלוואות ועומד על כ 

 
ðובע בעיקר מתיק המשכðתאות אשר מאופיין בטווחי   ןהðדל" להערכתðו המח"מ הארוך בתיק  .7.2

מ ההלוואות לקבוצות הרכישה עומד  "זמן ארוכים במיוחד, לצורך הערכת ההפרשות ððיח כי מח

 שðים.  5על כ 

  5, האשראי ללווים גדולים, המוגדר לווים המלווים מעל 2022על פי הדוחות הכספיים לשðת  .7.3

), אðו מðיחים כי כל הלווים הð"ל היðם  9.1.4.3מתיק האשראי (סעיף  21%מיליון ש"ח מהווה כ 

ðיתן   מיליארד ש"ח ומכאן  3.4על כ   31.12.22תיק האשראי עומד ðכון ל   סךקבוצות רכישה. 

 . 2022מיליון ש"ח ðכון לסוף שðת    714על כ  עמדתיק האשראי לקבוצות רכישה  להעריך כי

על פי פילוחי האשראי שהועמד על ידי טריא במהלך שלוש השðים האחרוðות (בהן ðתðה החברה   .7.4

  את הרוב המוחלט של האשראי הקיים בתיק) ðיתן להגיע להערכה דומה: 
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שהועמד על ידי החברה לפי סוגי בטחוðות כפי שהוצגו   להלן טבלה המרכזת את שיעור האשראי 

  20229בדוחות השðתיים לשðת 

 
ועל כן, ðבחן את פילוח   תאðו מðיחים כי כל האשראי שðיתן לקבוצות רכישה מגובה בביטחוðו .7.5

 האשראי המגובה ðדל"ן 

ðדל"ן כפי שהוצג בדוחות   תפילוח האשראי שהועמד ע"י טריא אשר היה מגובה בביטחוðו

202210השðתיים לשðת  

 

ושיעור קבוצות הרכישה מתוך האשראי מגובה    תעל פי שיעור ההלוואות המגובות בביטחוðו .7.6

ðיתן להגיע לשיעור ההלוואות לקבוצות הרכישה ולסכום ההלוואות שהועמדו לקבוצות    -הðדל"ן 

רכישה. על מðת להגיע לשיעור ההלוואות לקבוצות הרכישה הכפלðו את שיעור האשראי  

מגובה בטחוðות. על מðת  לקבוצות רכישה מתוך תיק המגובה ðדל"ן בשיעור ההלוואות לðדל"ן 

לקבוצות רכישה בסך האשראי שהועמד   ת להגיע לסכומי ההלוואות הכפלðו את שיעור ההלוואו

  על ידי החברה. 

  להלן טבלה המציגה את סכומי ההלוואות לקבוצות רכישה בשלוש השðים האחרוðות 

 

בהðחה   .ה מיליארד ש"ח לקבוצות רכיש   1.46סה"כ העמידה טריא בשלוש השðים האחרוðות כ  .7.7

אðו מגיעים למסקðה שתיק האשראי של טריא לקבוצות רכישה עומד על כ  שמחציתן ðפרעו, 

 מיליון ש"ח. 730

 הערכת החזרי עמלות 

מתוך הðתוðים הקיימים לא ðיתן להעריך מה היקף האשראי אותו התחייבה החברה להעמיד   .7.8

 וטרם הועמד. 

"על פי ההסכם עם קבוצות הרכישה גובה טריא קהילה מראש עמלה בגין חלקה    על פי טריא .7.9

בתיווך ובבדיקות המבוצעות על ידה כחלק מהעמדת המימון (תיווך, חיתום, בטחוðות וכו').  

 
  . 21עמ'  2022ראה: טריא, דוח תקופתי לשðת   9

  . 21עמ'  2022ראה: טריא, דוח תקופתי לשנת   10
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הפסקת העמדת האשראי לקבוצות הרכישה במהלך פרויקט עלולה ליצור לטריא קהילה חשיפה,  

ת חלק מסכום העמלה שקיבלה (בשיעור יחסי לגובה  להחזרבין יתר החשיפות המשפטיות, 

 (ההדגשה שלðו)  ", לחברה הפרשות ðאותות בהקשר זה.האשראי שלא הועמד)

מן אחר, אשר מאולם, קבוצת רכישה שהאשראי שלה מטריא ðעצר ותאלץ לפðות לגורם מ .7.10

על מלוא  טריא  ידרוש גם הוא שעבוד ראשון על כל ההלוואה ומשכך ירצה להיכðס בðעליה של 

 סכום האשראי (גם זה שðיתן וגם זה שטרם ðיתן).

, לדרוש את מלוא כלפיהקבוצת רכישה שטריא לא עמדה בהתחייבותה  כל  על כן, תוכל .7.11

 הועמד. וגם על האשראי שלא הועמד  גם על האשראי שכברסכום העמלות שקיבלה טריא 

מפאת חוסר מידע בדוחות, אין אðו יודעים האם תיק האשראי הכתוב בספרים היðו תיק   .7.12

העתידיות של טריא להעמיד אשראי   ההאשראי אשר הועמד בפועל או גם כולל את התחייבויותי 

 . בעתיד

הערכתðו לגבי ההכðסות התלויות של טריא היðן רק על תיק האשראי הכתוב   לפיכך, .7.13

לכל  לכל הפחות עומדות  המותðותמיליארד ש"ח, כלומר ההכðסות   1.4בספרים בגובה של כ  

   .)3.5%(לפי עמלת הקמה של   מיליון ש"ח 51.2הפחות על  

שðיתðו בפועל חשיפת החברה עשויה להיות גבוהה  תההלוואובמידה ובספרים ðכתבו רק  .7.14

 בעשרות אחוזים מכך. 

 

 הכשלים שðפלו בהערכת השווי  .8

  ðתוðים שגויים בחוות הדעת  .8.1

מיליארד. בחוות   2.87אלא על  31.12.21מיליארד ש"ח ðכון ל  6.5תיק האשראי לא עמד על 

המתמשכת של החברה גם בדוחות הדירקטוריון של החברה בהן מציגה    ההטעיההדעת חזרה על  

החברה את תיק האשראי המצטבר שלה ולא תיק האשראי הðוכחי כפי שðהוג בחברות אשראי  

 אחרות. 

  ות לאחר ביצוע עסקת המיזוג שגוי קזמבðה האח  .8.2

  על פי הערכת השווי שהוצגה במסגרת הדיווחים: 

  

  ðכתב כי:  זימון האסיפה הסופילעומת זאת ב
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  הערכת השווי בהתאם לדוחות הכספיים העדכðייםאי עדכון  .8.3

,  האספה, זאת למרות שביום זימון 2021הדוחות הכספים של החברה הוצגו רק עד תום שðת  

  . 2022היה בידי החברה ðתוðים אודות תוצאות הרבעון הראשון לשðת 

  כי:  2.2.10  בסעיףהאחרון  האספהכך ðכתב בזימון  

 
אשר הצביעו   2022זאת בעת שבידי החברה היו ðתוðים אודות התוצאות של הרבעון הראשון של  

  11.7%מיליון ש"ח) הðמוך ב  14.5מיליון ש"ח (קצב שðתי של כ   3.62על רווח תפעולי של  

  מהתחזיות בחוות הדעת שצורפה לזימון. 

מיליון   10.12מיליון ש"ח (קצב שðתי של  2.53עמד על   2022הרווח הðקי ברבעון הראשון של שðת 

  . 25%ו גבהות בלא פחות מ ש"ח) בעוד תחזיות חוות הדעת לאותה שðה הי 

עוד ðציין כי לאור העובדה שאחד מהסיכוðים המרכזיים של חברה העוסקת במתן אשראי  

כלשהו החל להתממש ממש בחודשים טרום הזימון האחרון ולאחר מתן חוות הדעת האחרוðה,  

כשהסביבה האיðפלציוðית וסביבת הריבית החלו במגמת עליה היה צורך ולו רק בשל כך לעדכן  

  רכת שווי עדכðית. לכך בהע סולהתייח

לאור כך, הקביעה ש"לא חל שיðוי בשווי פעילות טריא המועברת" בעת שתוצאות החברה סטו  

  ובעת שהסביבה העסקית השתðתה בצורה כה חדה בצורה כה משמעותית מתחזיות מעריך השווי

  שאיðה ברורה לðו כלל. לא מðומקת, לא סבירה, לא מקצועית והיðה קביעה 

 

  שווי הפערים בין שתי הערכות  .8.4

על סמך ðתוðים   12.4.2021כאמור, החברה הציגה שתי הערכות שווי שוðות, האחת בוצעה ב 

מיליון ₪. ולעומתה, הוצגה הערכת שווי   397והציגה שווי מוערך של  2020שðתיים עד שðת  

החברה ב , על ידי אותו מעריך שווי, אשר העריך את שווי 12.4.2022עדכðית שבוצעה ב  

מיליון ₪. פער זה, המהווה   323 -בשווי של כ 2021על סמך ðתוðים שðתיים עד שðת   12.4.2022

  18.1בשווי החברה בשðה אחת בעת שהחברה עברה בשðה זו מהפסד של  18.6% -ירידה של כ

מיליון ₪ מצריך הסברים מפורטים אשר אלו ðעדרים מהערכת השווי   1.8מיליון ₪ לרווח של 

 . ההשðיי 

אשר הוצגה בהערכת השווי הראשוðה, העריך מעריך השווי (לאחר תום   2021בתחזית לשðת  .1

ברווח  מיליון ₪, 101.3 -עם הכðסות של כ ) כי שðה זו תסתיים2021הרבעון הראשון של  

  מיליון ₪. ₪22.7 וברווח ðקי של כ מיליון  29.4תפעולי של כ  

פחות מהתחזית),   30.3%מיליון ₪ (כ   70.6הסתיימה בהכðסות של   2021לעומת התחזית, שðת 

  מיליון ₪.  6.5מיליון ₪, והפסד ðקי של כ  3.6  -הפסד תפעולי של כ

מכאן ðיתן להסיק כי תחזיותיו של מעריך השווי, במיוחד לגבי סעיף ההכðסות מפעילויות  

  חדשות היðו מוטה ומטעה באופן קיצוðי. 
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 הדוח הכספי בפועל (משמאל)להלן תחזית מעריך השווי (מימין) לעומת 

  

 

 

, בחרה החברה  2021למרות הערכות השגויות באופן קיצוðי בהערכת השווי שðכתבה באפריל  .2

ולמרות זאת מעריך השווי לא    .2022להציג הערכת שווי ðוספת של אותו מעריך השווי באפריל 

גבי תמהיל ההכðסות  שיðה מהותית את תחזיותיו לגבי שורת ההכðסות, מעבר לכך שתחזית ל

  השתðה מעט, הערכת ההכðסות הכוללת ðותרה כמעט ללא שיðוי 

  להלן תחזיות הערכת ההכðסות בהערכת השווי הראשוðה 

  

  להלן תחזיות הערכת ההכðסות בהערכת השווי השðייה 

  

 

מעבר לכך בחר מעריך השווי להציג את תוצאות החברה בðטרול הוצאות בגין אופציות  .3

שהועðקו לעובדים והוצאות בגין שיפור במערכות. לעðיות דעתðו, מרכיב הוצאות בגין אופציות  

לעובדים ושיפורים במערכות היðם חלק איðטגרלי מפעילות כל חברה אשר רוצה להתפתח  

ולתמרץ את עובדיה. על אחת כמה וכמה כאשר מדובר בחברה אשר שואפת לצמיחה של 

א הערכת השווי עשוי לטעות ולחשוב שהחברה עברה בשðת  עשרות אחוזים בשðה. כך, קור

מיליון   6.58אלפי ₪, בעוד החברה רשמה בשðה זו הפסד של  479מהפסד לרווח ðקי של כ  2021

.₪  

ðדגיש כי כאן אין מדובר בתחזית אלא בהצגה של ðתוðים ידועים בפועל בתאריך כתיבת חוות  

  . 2022הדעת בשðת  
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  (משמאל) 2021כת השווי (מימין) ביחס לתוצאות החברה בשðת דוח רווח והפסד שהוצג בהער

  

 

ומðם חוות הדעת אכן מיתðה לכאורה חלק מתחזיותיה לגבי חלק מסעיפי הדוחות הכספיים,  א .4

אולם שורת ההכðסות כאמור לא השתðתה מהותית ושיעור הרווח הðקי שאומðם מותן בשðה  

(המשפיעה באופן מהותי יותר על הערכת  מזðק בשðה המייצגת  15.72%ל  22.39%הראשוðה מ 

(!). ðציין כי מעבר לכך שהערכה זו איðה שמרðית ביחס   59.68%ללא פחות מ   29.31%השווי) מ

לחברה, אין אðו מכירים חברות ðוספות אשר שיעור הרווח הðקי שלהם מתוך ההכðסות מגיע  

כזו, על אחת כמה וכמה  . לדעתðו הערכה קיצוðית שלשיעורים גבוהים שכאלו באופן פרמððטי

כאשר מדובר בשיðוי כה קיצוðי מהערכת השווי הראשוðה, מחייבת הצדקה ברורה ומבוססת  

  שלא ðיתðה בהערכת השווי העדכðית. 

  להלן תחזית הרווח הðקי ושיעור הרווח הðקי בהערכת השווי הראשוðה 

 

  השðייה להלן תחזית הרווח הðקי ושיעור הרווח הðקי בהערכת השווי  

  

 

 DCFהערכות בðיית תחזית  .8.5

  ההכðסות  .1

בðוגע לתחזית הערכת ההכðסות מפעילות קיימת, אðו מקבלים את תחזיות הערכת השווי  

וללא    2021המעודכðת, וזאת בהיðתן הðתוðים הפיððסים אשר היו ידועים ðכון לסוף שðת 

היה על החברה לפרסם   6.13התחשבות בהכðסות תלויות בהן הכירה החברה. כאמור בסעיף 

, הכðסות  2021מיליון ₪ לשðת   9אודות ההכðסות התלויות אותן הערכðו בכ   מדויקמידע 

  תלויות אלו היו משפיעות על תחזיות מעריך השווי לאורך כל התקופה. 

בðוגע להכðסות מפעילויות חדשות, להערכתðו הערכות אלו היðן הערכות מוגזמות, אשר 

  חשי פרט ל"הערכות החברה". מעריך השווי לא ðתן להן כל ביסוס ולא הציג כל ממצא מו

"הכðסות אלו ðבחðו על סמך  ðדגיש כי לגבי הערכות הפעילות הקיימת כותב מעריך השווי כי 
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מכיוון שהחברה צמחה   ðתוðי העבר וצמיחות (הטעות במקור) החברה בשðים האחרוðות.

עם ירידה  2021ו  2020בשðים האחרוðות, הצמיחה בהכðסות ðבðתה על הצמיחה בשðת 

  גתית".  הדר

מעריך השווי מציין את האשראי הצרכðי בðקודת מכירה  לעומת זאת בðוגע לפעילויות חדשות 

)POS) שמאפשר פריסת תשלומים (BNPL (buy now pay later    ואת תחום השלמת מימון

  לרכישת רכב. 

סðיפים עם הכðסה ממוצעת  7סðיפים מתוכם   68אולם, על פי דוחות החברה קיימים כבר 

מיליון ₪ (מבלי   4.725א' ₪ בשðה המהווים לכל הפחות הכðסה מצרפית של  675ל לסðיף ש 

  הסðיפים שאיðם בוגרים.   61להתחשב בהכðסות 

 : 2021וכך ðכתב בדוח הכספי של החברה לשðת 

  
מכאן, ðיתן ללמוד כי פעילות זו בעולם הרכב, שלא הופרדה בדוחותיה הכספיים של טריא  

שתרמה לצמיחה ולהכðסות שðכללו בפעילות הקיימת   היðה פעילות קיימת מיתר ההכðסות, 

של החברה. על כן, החישובים המוצגים בהערכת השווי השðייה היðם למעשה כפל התחשבות  

  ק מהפעילויות הקיימות ופעם ðוספת כפעילות חדשה. באותה פעילות, פעם אחת כחל

לא סיפקה באופן מסודר  החברה במועד ההצעה כלל לא היתה פעילה בתחום ו  POSבðוגע ל 

וכל אשר כתבה במסמכי ההצעה העדכðית הם   זולמשקיעים תחזיות מפורטות לגבי פעילות 

  הדברים הבאים:
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  רה צייðה החב 2022בדוח השðתי של  14.1.5ובסעיף  

  

על כן, אðו מוצאים את תחזיות הצמיחה בהכðסות מפעילויות חדשות כתחזיות מטעות 

שחלקן למעשה מוצגות בכפל. ושיעורי הצמיחה מפעילויות חדשות אותן הציג מעריך השווי   

 בשðה הראשוðה איðן סבירות.  123%העומדות על שיעורי צמיחה המגיעים ל 

 הוצאות מכירה ושיווק  .2

מעורר תמיהה, בסעיף זה בחר מעריך השווי שלא להציג את שיעורי הוצאות המכירה  באופן  

והשיווק מהמחזור ולא להציג את שיעור הצמיחה של סעיף זה לאורך השðים, וכך ðכתב 

 בהערת השווי לגבי סעיף זה: 

  

  -ו  24.75%, 17.8%, 14.6%אðו ðוסיף כי שיעור הוצאות המכירה והשיווק הסתכם לשיעור של  

  , בהתאמה. 2021 -ו  2020, 2019,  2018בשðים  23.7%

באופן מעורר תמיהה גדולה אף יותר, למרות העלייה העקבית בשיעור הוצאות המכירה 

כי שיעור הוצאות המכירה והשיווק לאורך כל   DCFוהשיווק מתוך המכירות ðקבע בתחזית ה 

בלבד וזאת ללא כל הסבר המðיח את הדעת ולמעשה ללא כל הסבר   20.9%השðים יעמוד על 

 כלשהו להðחה לא סבירה זו. 
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  צאות הðהלה וכלליות הו .3

על אף הגידול החד מאוד אותו צפה מעריך השווי, הן בהיקף המכירות והן ברווח הגולמי שעל  

פי הערכות מעריך השווי צפויות כמעט לשלש עצמן תוך שבע שðים, בחר מעריך השווי  

בשðה בלבד, זאת בעת שהאיðפלציה   3%בתחזיותיו להעריך כי הוצאות ההðהלה יגדלו בכ 

הסתכמה   2023והאיðפלציה בארבעת החודשים הראשוðים של   2.8%הסתכמה ב  2022בשðת 

. למעשה הערכתו של מעריך השווי הייתה לקיטון ריאלי בהוצאות הðהלה של חברה  2.3%ב 

 שמשלשת את גודלה. לעðיות דעתðו זו היðה הערכה כלכלית מðותקת מהמציאות הכלכלית. 

מהמחזור    8.7%ההðהלה וכלליות יורדות מ   הוצאות ך  כך, הערכתו של מערך השווי מובילה לכ

שðים וזאת כאשר שיעור הוצאות ההðהלה וכלליות מהמחזור מעולם   7מהמחזור תוך  4.2%ל 

  וðמצא לאורך השðים במגמת עלייה   7.7%לא ירד מ  

 

 רווח תפעולי  .4

הערכת השווי התעלמה לחלוטין גם מהתðודתיות הרבה בשיעור הרווח התפעולי וגם מהמגמה  

)  38%להפסד של ( 2018בשðת  36%השלילית בשיעור הרווח התפעולי אשר צðח משיעור של  

  בלבד.   5%ל   2021והצליח להתאושש בשðת   2020מהמחזור בשðת 

בשðת   15.72%ל  צפוי לקפוץ תפעולי תחזית המצורפת להערכת השווי שיעור הרווח ה על פי ה

ועולה באופן עקבי לרמה    , (זאת למרות סביבת הריבית וסביבת האיðפלציה המאתגרות)2022

, באופן שאיðו סביר לחברה במיוחד על רקע העובדה  (השðה המייצגת) 2027בשðת  31.88%של 

הðהלה  שהחברה פוðה לאפיקי פעילות ðוספים אשר יצריכו הוצאות שיווק והוצאות 

 משמעותיות בשðים הקרובות ואפיקי הפעילות החדשים טרם הðיבו הכðסות משמעותיות. 

  תחזית תזרים המזומðים הכשלים בבðיית  סיכום .5

היðם ðתוðים שבחלקם  DCFבמסגרת תחזית ה לדעתðו הðתוðים שהוצגו במסמכי ההצעה 

שגויים ובחלקם מטעים, והערכות אשר בוצעו במסגרת הערכת השווי היðן הערכות שאיðן  

 שמרðיות בעליל ואיðן עקביות בין שתי הערכות השווי שהוצגו בהפרש של כשðה. 

 התעלמות מסיכוðים  .8.6

לא הציגה כðהוג, את הסיכוðים הרבים אליה חשופה החברה כגון סיכוðי מאקרו,   הערכת השווי 

סיכוðים עðפיים וסיכוðים ספציפיים לחברה. הסיכון המרכזי של חברת מימון, גם אם זו חברה  

  של מימון המוðים שלכאורה לא ðוטלת על עצמה סיכוðי אשראי הוא סיכון הריבית. 

  :2021תיה לשðת לראיה כך כתבה החברה עצמה בדוחו
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אולם למרות הצגת סיכון הריבית בחרה החברה להחשיב את סיכון הריבית בטבלה אותה הציגה  

  כסיכון ðמוך וזאת למרות שביום המיזוג כבר החל הסיכון להתממש 

  להלן טבלת הסיכוðים שהציגה החברה 
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לחברות תיווך אשראי כבר ב  בהקשר זה ðדגיש שבðק ישראל הגדיל והזהיר מפðי סיכון הריבית 

  בעת שהריבית במשק הייתה אפסית.  21.3.2018

  : 2017בה ציטט חלק מדוח בðק ישראל לשðת  11וכך כתב בðק ישראל בהודעה מיוחדת לעיתוðות 

בסביבת ריבית גבוהה יותר היתרון היחסי של הבðקים בעלות גיוס המקורות יהפוך למשמעותי  "

הרי בסביבת ריבית גבוהה יותר משקיעים   -, היðם שוðאי סיכון יותר: הואיל ואðשים, בדרך כלל

עשויים להעדיף פיקדון בðקאי המשלם ריבית סבירה ללא סיכון חדלות פירעון על פðי מימון  

הלוואות מסוכðות. ðוסף על כך, אם אחוזי אי הפירעון בהלוואות דרך הפלטפורמות המקווðות  

ידרשו ריבית גבוהה עוד יותר. ככלל, הפלטפורמות   יעלו, החשש מהשקעה בהן יגבר, והמלווים

רגישות יותר לשיðויי מוðיטין, של כל חברה בðפרד ושל העðף כולו. מפקידים בבðקים איðם  

רגישים לשיðויים המחזוריים בהפסדי האשראי של הבðקים בזכות כרית ההון שהם משמרים  

אשראי הוא להמשיך ולפעול  והאמון בפיקוח היציבותי. האתגר הגדול בפðי פלטפורמות ה

כשהריבית במשק תעלה, ועמה גם שיעור חדלות הפירעון, והצלחתן בכך תהיה תלויה בהצלחת  

המודלים להערכת סיכון שפיתחו. הפלטפורמות מסתמכות על פיזור ההלוואות כדי לצמצם את 

לייה בסיכון  הסיכון. הדבר אמðם מקטין את הסיכון הייחודי של כל הלוואה, אך איðו מגן מפðי ע

במידה והעלייה בשיעורי   -הסיסטמי של כלל המשק. כך גם לגבי מðגðון הביטוח שהן מציעות  

חדלות הפירעון תהיה משמעותית, הפסדי האשראי עלולים לעלות על הסכום הצבור בקרן  

 " ההגðה. יוזכר כי הפלטפורמות עדיין לא ðאלצו להתמודד עם משבר פיððסי.

 Keכשלים בקביעת  . 8.7

של מדד המðיות הגלובאלי, בהערכת שווי לחברה מקומית    Rmבהערכת השווי ðעשה שימוש ב

אשר פועלת בישראל בלבד היה ראוי כי יעשה שימוש בתשואה הממוצעת של מדד המðיות  

  המקומי.

מעריך השווי ביצע חישוב של ביטא של חברות אותן הגדיר חברות דומות,   Keלצורך קביעת 

מיליון דולר ושווי   231השוק של החברה הקטðה שבהן עומד על   יששווולם מדובר בחברות עðק א

מיליארד דולר. השוואה לחברות עðק אלו הפועלות   8.9השוק של החברה הגדולה שבהן עומד על 

  בעיקר בארה"ב לא רק שאיðה רלווðטית כלל, אלא גם לא מהוות מדגם מייצג. 

  

 DCFהערכת השווי לטריא באמצעות מודל  . 9

הגידול בקצב ההכðסות בשðים האחרוðות בðיðו מודל אשר מעריך את קצב על פי   – הכðסות  . 9.1

 מידי שðה.   13%ל 7%הגידול בהכðסות מידי שðה, שיעורי הצמיחה אותם המודל העריך היðם בין 

וגדלה לפי גידול   2021את עלות השירותים הערכðו כפוðקציה שבסיסה שðת  – עלות השירותים . 9.2

שהיðה הðמוכה ביותר שהייתה   41%התיק כשעלות השירותים השולית קבועה ועומדת על 

 . 2018בחברה משðת 

משיעור    2022לשðת  2021על פי המודל שבðיðו שיעור הרווח הגולמי עולה משðת   –רווח גולמי  . 9.3

וממשיך לעלות בהדרגתיות עד לשיעור רווח גולמי של   51.9%יעור רווח של לש  40.6%רווח של 

54.7% . 

את הוצאות המכירה והשיווק הערכðו כשיעור קבוע מהמחזור העומד   – הוצאות מכירה ושיווק . 9.4

 .2021בדומה לשðת  23.7%על 

 
  בנק ישראל, דוברות והסברה כלכלית, הודעות לעיתונות "מה זה אשראי בלתי אמצעי"  11
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  DCFלהלן תחזית ה  .9.5

 

  היוון שוðים ושיðויים בשיעורי הצמיחה: להלן ðיתוח רגישות לשם הערכת השווי בהיðתן שיעורי   .9.6

 

מיליון ש"ח ðערכה בהתאם לðתוðים   137.4-162.7, המצביעה על שווי של  ðציין כי הערכת שווי זו .9.7

ללא מידע אודות    ð31.12.2021כון לתאריך , אשר היו ידועים לציבור ביום אישור המיזוג

 ההכðסות התלויות. 

מתוך סך הכðסות   12%היווה כ   31.12.2021ך תיק האשראי לקבוצות הרכישה ðכון לתארי .9.8

החברה. במידה והכðסות אלו היו מוכרות כהכðסות מותלות היה צורך להעריך מה ההסתברות  

 .DCFלאי קבלת כספים אלו על מðת לבצע הפחתה בהכðסות במודל ה  

ההכðסות  להלן טבלת רגישות של שווי החברה ביחס להסתברות לאי קבלת התשלומים בגין  .9.9

כפי שðקבע בהערכת השווי שהציגה   2%ושיעור צמיחה של   17%התלויות (עבור שיעור היוון של 

  .)החברה עצמה

 

  

 

להערכתðו, על פי תחשיב זה, פגיעת ההכðסות התלויות בשווי החברה ðכון ליום   .9.10

 מיליון ש"ח. 33.3מיליון ש"ח לבין  ð11.1ע בין   31.12.2021
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 המיוצגת הקבוצה הגדרת  . 10

  לצורך חישוב הðזק ðגדיר ראשית את הקבוצה אשר ðיזוקה מהאירוע. כפי שðמסר לי מעורכי הדין 

כלל בעלי המðיות מקרב הציבור אשר החזיקו במðיות לוזון ðדל"ן טרום  כוללת את הקבוצה המיוצגת 

  המיזוג. 

  22.5.22ביום טריא ם על בסיס המידע המטעה, אישרו בעלי המðיות בלוזון ðדל"ן את הסכם המיזוג ע

  מיליון ש"ח.  323ולפי שווי חברה הðאמד בשווי כולל של 

 

 הערכת הðזק לקבוצה המיוצגת . 11

הðזק לקבוצה המיוצגת היðו הפער בין שווי החברה אשר הוצג לבעלי מðיות לוזון ðדל"ן על בסיסו  

  אישרו בעלי המðיות את הסכם המיזוג. 

ן  ו מיליון ש"ח, כאשר חברת לוז 322.9מðיות לוזון קבוצה עמד על  שווי החברה אשר הוצג לבעלי 

  392.9מיליון ש"ח במזומן, על כן שווי החברה לאחר המיזוג עמד על   70קבוצה החזיקה בקופתה 

ממðיות הקבוצה הממזגת,   19.08%מיליון ש"ח. על פי הסכם המיזוג בעלי המðיות בלוזון ðדל"ן קיבלו  

  מיליון ש"ח.  74.9כלומר מðיות בשווי של כ  

מיליון ש"ח בהתאם   128.5-162.7טרום המיזוג עמד על כ טריא לעומת זאת שווי מðיות חברת 

  לחוות דעת זו.   9לטבלאות הרגישות שהוצגו בסעיף 

-37.8על כן, השווי הכלכלי של המðיות אותן קיבלו בעלי מðיות לוזון קבוצה ביום ההðפקה עמד על כ 

  ש"ח בלבד. מיליון  44.4

  

  

לאור זאת, הזðק הכלכלי שðגרם לבעלי מðיות לוזון קבוצה בעקבות ההטעיה בעת אישור המיזוג עומד  

 מיליוðי ש"ח.  30.5-37להערכתðו על כ 

  

 הרווח שצמח לבעלי המðיות בטריא . 12

 מיליון ש"ח.  162-128טרום המיזוג בעלי המðיות בטריא החזיקו בðכס ששווי עמד על  .12.1

מיליון שקלם ועל כן שווי החברה לאחר המיזוג   70לשווי זה מזומן בסך של במיזוג צורף  .12.2

 .מיליון ש"ח  232-198עמד על  

ממðיות החברה הממוזגת,  73.05%על פי הסכם המיזוג החזיקו ב בטריא בעלי המðיות  .12.3

 מיליון ש"ח.  169.4-144.6כלומר ðכס השווה ל 

  מיליוðי ש"ח.  16.6-7.5ד על כ ח שצמח לבעלי המðיות בטריא עומו למעשה הרו .12.4

 

 סיכום . 13

אשר הוצגה במסגרת מסמכי המיזוג של חברת טריא עם   C-Valueבהערכת השווי של  .13.1

חברת לוזון ðדל"ן ðפלו כשלים רבים אשר הובילו להטעיית בעלי מðיות לוזון ðדל"ן שאישרו את  

 הסכם המיזוג בהתאם להערכת השווי. 
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מעבר לכך, בעת המיזוג לא היה ידוע לבעלי מðיות לוזון ðדל"ן על כך שחברת טריא גובה  . 13.2

בוצות רכישה עוד טרם העמידה את האשראי ולמעשה חלק משמעותי  מראש עמלות מק

 מהכðסותיה היðן הכðסות מותðות. 

על בסיס מלוא המידע שהיה ברשות חברת   31.12.2021על פי הערכת השווי שערכðו ליום  . 13.3

  128.5-162.7טריא לתאריך זה, הגעðו למסקðה כי שווי חברת טריא ביום ההðפקה עמד על כ 

 מיליון ש"ח. 

-30.5מי ממצאðו, הðזק שðגרם לבעלי מðיות לוזון ðדל"ן בעקבות ההטעיה עומד על כ  על . 13.4

 מיליוðי ש"ח  73

הרווח שצמח לבעלי המðיות שהחזיקו בחברת טריא טרום המיזוג הוערך על ידðו בסכום  . 13.5

  מיליון ש"ח. 16.6-7.5כולל של 

 

  מקורות מידע .14

 

 . דוח רביעי –הועדה לבחיðת התחרות בשוק האשראי  . 14.1

   .אתר בðק ישראל . 14.2

 תיאור שוק כרטיסי האשראי.  –מרכז המחקר והמידע של הכðסת  . 14.3

 . אתר הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה . 14.4

 לבורסה באמצעות מערכת מאי"ה. דיווחים מיידים של החברה   . 14.5

 . ðתוðים רשמיים של הבורסה לðי"ע . 14.6

 העבודה. אוזכרים בגוף מאמרים המ . 14.7

 . המוזכרות בגוף העבודה  פסיקות רלווðטיות . 14.8

 .תביעה ייצוגית כðגד החברה טיוטת הבקשה לאישור . 14.9

 

 תמצית השכלה וðיסיון של הכותב .15
 

  השכלה:

  .יברסיטת בן גוריוןðהל עסקים מאוðתואר ראשון בכלכלה ומ 

  יברסיטת בןðים מאוðי בכלכלה עם התמחות במימון במסלול מצטייðגוריון. תואר ש 

  ðיסיון מקצועי:

   יהול הוןð ,ליזהðסי, אððת שירותי ייעוץ פיðותð סים בע"מ" אשרððכ"ל ובעלים של "מאקרו פיðמ
 לתאגידים וחוות דעת כלכליות.

  .ותðמחקרים אקדמיים בתחום דירוגי אשראי ופרמיות סיכון של חברות ומדי 

  יסיון בשוק ההון.  14מעלð יםðש 

  הל השקעותðסים ו'עמיתים מððורה פיðיהם: מðות   -בגופים המוסדיים הגדולים בישראל, ביðקר
 הפðסיה הוותיקות'. 

 .הל תיק האג"ח של קופות הגמל בעמיתיםðבתפקידו האחרון כשכיר היה מ 

 יות המיעוטðקודת מבטם של בעלי מðימיות רבות עבור 'עמיתים', מðכתיבת חוות דעת פ. 

   סיםððמרצה באקדמיה לפיBDO.  
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  רשימת חוות דעת מרכזיות:

   ,קים מול הריבית הממוצעת המשולמת על ידםðי הבðחוות דעת מומחה, שיעורי הריבית במחירו

 ; 2023יולי 

   יין ריבית על ההלוואות במערכתðזק לעðקים והערכת הðחוות דעת מומחה, מרווחי האשראי בב

 ;2023הבðקאית, יוðי  

 גרםðזק הכלכלי שðדה בעקבות חיזוק גרעין   חוות דעת מומחה, אמידת הðטו מליð יותðלבעלי מ

 ;2023השליטה בðטו אחזקות שלא כדין, יוðי 

   יין ריביתðזק לעðחוות דעת מומחה, הערכת גובה ריבית סבירה ביתרת זכות בעו"ש והערכת ה

 ;2023פיקדוðות במערכת הבðקאית, יוðי 

  יות תדיראן בעקבðגרם לבעלי מðזק שðות הטעיה והסתרת מידע  חוות דעת מומחה, הערכת ה

 ;2023מהותי בðוגע לשיðויים בסביבה העסקית של החברה, מאי 

   ,ות העסקה למיזוג עם חברת  חוות דעת מומחהðת הוגðהערכת שווי לחברת ישראכרט, לצורך בחי

 ;2023הראל, תוך דחיית הצעה ðגדית מחברת מðורה, מרץ 

  גרם לבעליðזק שðיתוח השפעת דיווח מידי של  חוות דעת מומחה,  אומדן הð ,יות של ורידיסðהמ

 ; 2023החברה בגין תחילת חקירה פלילית, פברואר 

   ד, בדיקת השפעת דיווח ביטולðיות אוגוויðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ;2023התקשרות עם חח"י בעקבות מצג שווא של החברה לגבי יעילות מוצריה, פברואר 

 ,זק בשל רכישת   חוות דעת מומחהð גרם לבעלי אג"ח של גיבוי ואחזקות, קביעתðזק שðאומדן ה

 ;2022אג"ח ע"י הציבור ðוכח הסתרה ואי גילוי מידע מהותי על ידי החברה, אוקטובר 

   ט קרדיט בעקבות ליקויים שהתגלו בבקרהðיות יוðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2022מðכ"ל, יוðי הפðימית וחשדות פליליים כðגד ה

   ורסטאר בעקבות החלטת הדירקטוריוןð יותðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ;2022לחלוקת דיבידðד בעין אשר יוביל לאובדן שליטה בחברת הבת גזית גלוב,  אפריל 

   יות האב אבטחת מידע, איחור בדיווח על ביטולðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2022זכיית החברה במכרז,  מרץ  

   ,ת הצעת רכש של החברהðחוות דעת מומחה, הערכת שווי לידר החזקות לצורך סעד הערכה לבחי

 ; 2021יולי 

   זק בעקבות גילוי פרשתðיקס, קביעת הðיות הפðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2021 התיארוך לאחור של פוליסות הביטוח של טייסי אל על, יוðי

   גרם בעקבותðזק שðיתוח הð ,גרם למחזיקי אג"ח דלק קבוצהðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2021פרסום דוח תזרים מזומðים מטעה, מאי 

 בורגðדðיות אורמת, זאת בעקבות פרשת "דוח היðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה"  

 ;2021לאומית ðרחבת, מרץ  -אשר העלה חשדות לשחיתות בין

   זק בגין פרסום מידע שגויð ,יות יעקובי קבוצהðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2020בתשקיף ובדוחות הכספיים, דצמבר 
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   ת השפעת עיכוב בדיווח על עסקתðיות פוקס, בחיðגרם לבעלי מðזק שðחוות דעת מומחה, אומדן ה

 ; 2020ג'מבו, ספטמבר 

   ת חוות דעת כלכלית לצורך מיזוג משולש הופכי בין יואל לאקוויטל. אשרðחוות דעת מומחה, בחי

 ;2018הובילה לתשלום פרמיית שליטה חריגה, דצמבר  

 גרם למחזיקי אג"ח אולðגרם לבעלי אגרות החוב  - חוות דעת מומחה, אומדן שðזק שðיר, אמידת ה

  ; 2018ים חמורים באפקטיביות הבקרה הפðימית של החברה, יðואר בעקבות גילוי אודות כשל 


