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1231.3218.02 – ניתוח דוחות פיננסיים
Financial Statement Analysis
(דרישות קדם:  יסודות החשבונאות הפיננסים, יסודות המימון בציון 78)
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	היקף הלימודים  


1 י"ס
	תיאור הקורס 


- סוגיות מרכזיות בדיווח כספי.
- מדדים לניתוח דו"חות כספיים

- הערכת שווי חברות 

	תפוקות למידה


עם סיום הקורס בהצלחה יוכל הסטודנט:

1. להכיר בעיות מרכזיות בהבנה וניתוח דו"חות כספיים
2. להכיר ולדעת להשתמש במדדים שונים לניתוח דו"חות כספיים
3. להיעזר בדו"חות הכספיים להערכת ביצועים

4. להשתמש בדו"חות כספיים להערכת שווי חברות

5. הערכת שווי חברות
	הערכת הסטודנט בקורס והרכב הציון


מבנה הציון

בקביעת ציון הקורס:

מסלול א' – 20% לעבודות הבית ו-80% לבחינה.

מסלול ב' – 40% לעבודה המסכמת, 60% לבחינה.

דוגמא לבחינה ופתרונה תוצג באתר. הבחינה תיערך "בספרים פתוחים". תנאי הכרחי לקבלת ציון מעבר בקורס הוא קבלת ציון 60 ומעלה בכל אחד ממרכיבי הציון. 

	פירוט המטלות בקורס


בחירה בין שני מסלולים:
מסלול א':  הגשה (בקבוצות של עד 2 תלמידים) באתר הקורס של  90% מעבודות הבית  במועדים שיקבעו. 

מסלול ב':  הגשת עבודה מסכמת (בקבוצות של עד 3 תלמידים) שתעסוק בניתוח דוחות כספיים של חברה סחירה (כולל הדוחות הכספיים שלה שיפורסמו לשנת 2017) ובהערכת שוויה. דוגמא לעבודה תוצג באתר. פרטים על מבנה העבודה מובאים בחלקו השני של הסילבוס. אלה הבוחרים במסלול זה צריכים להגיש את שם החברה ושמות התלמידים בצוות –  עד סוף חדש מרץ 2017 , וזאת כדי למנוע כפילות של צוותים על אותה חברה. יש להגיש את העבודה עצמה לתא המרצה/האסיסטנט, וכן במייל – עד 31.7.18 .

	אתר הקורס


אתר הקורס יהווה את המקום המרכזי בו ימסרו הודעות לסטודנטים, וכן תרגילים ופתרונות, לפיכך מומלץ להתעדכן בו מדי שבוע, לפני השיעור. כמו-כן, יועלו לאתר סיכומים שוטפים.
	תכנית הקורס *


	שבוע
	תאריך
	נושאים
	קריאת חובה *
	הגשות
	הערות 

	1
	
	מדידת רווח והערכת שווי נכסים בחשבונאות
	פרקים 1-2
	
	

	2
	
	סוגיות בחישוב הרווחיות השוטפת
	3
	
	

	3
	
	סוגיות בהערכת נכסים, התחייבויות והון
	4
	
	

	4-6
	
	מדדי רווחיות ואיתנות פיננסית,

מדדי נזילות, מדדי יעילות ומדדי רקע איכותיים
	5-7
	
	

	7
	
	אמינות הדו"חות הכספיים, ניהול רווחים,  וחיזוי קשיים פיננסיים
	8
	
	

	8-10
	
	הערכת שווי חברות בשיטת היוון תזרים המזומנים, מחיר ההון ומכפילים
	9-10
	
	

	11-13
	
	סוגיות בניתוח דוחות כספיים והערכות שווי חברות
	11
	
	


*בספר הקורס: ארניה, דו"חות כספיים ושווי חברות, מהדורה שניה, 2016.
	קריאת חובה


ארניה, נ. דו"חות כספיים ושווי חברות, הערכות פיננסיות בע"מ, מהדורה שניה, 2016. 
	קריאת רשות


Koller, Goedhart & Wessels, Valuation: Measuring and Managing The Value of Companies, 5th ed. 2015, Wiley (KGW) 

Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Wiley, 2012, 3rd ed.

בן-חורין, יוסף, מופקדי: המדריך להערכת שווי חברות, תאוריה, פרקטיקה ומה שביניהן. דיונון, 2013. 

תדריך לעבודה  לתלמידים הבוחרים במסלול ב'
מטרת העבודה
על העבודה לשקף את יכולת הסטודנטים לנתח דוחות כספיים של חברה,  ובהתבסס על הניתוח - לקבוע את שווייה הכלכלי של החברה.
מבנה העבודה
תמצית ומסקנות - בפתח העבודה.
חלק א': תיאור החברה וסביבתה העסקית
יש לכלול בין היתר את הנתונים הבאים:

1. עיקרי הפעילות של החברה.

2. בעלי העניין העיקריים.

3. חברות בנות / כלולות של החברה.

4. שווקי מכירות עיקריים, כולל ניתוח היקף מכירות לפי שווקים (בארץ ושוקי יצוא).

5. תוכניות פיתוח והרחבה של החברה ומוצריה.

6. חברות דומות בענף.

חלק ב': ניתוח דוחות כספיים והערכת שווי החברה
1. לקרוא הדוחות הכספיים והדוח התקופתי של החברה. לאתר נתוני רקע רלבנטיים ונקודות בולטות לניתוח והערכת שווי החברה. 

2. להציג בראש העבודה סיכום של כל העבודה שנעשתה בהמשך.

3. ניתוח הדוחות : יחסים פיננסיים בולטים ורלבנטיים בלבד לאבחון מצבה של החברה הספציפית. התפתחות המדדים בשלש השנים האחרונות. לאתר מגמות. חשוב לנתח, בין היתר, את ההתפתחות במרכיבי התשואה על הנכסים והתשואה על ההון.

4. האם הרווח התקופתי האחרון הוא מנבא סביר של הרווח העתידי? התיקונים הנדרשים 
 –  לנמק מדוע. רצוי לחשב את הרווח התפעולי כנתון תוצאתי של חישוב ותיקון סעיפי ההכנסות וההוצאות החזויות. לחילופין, לבחור רווח מייצג על בסיס ממוצע הרווח בשנים האחרונות, או לבחור שנה מסוימת (אחרונה או אחת השנים האחרונות), ולנמק את הבחירה. אפשר להוציא שנה אחת מהממוצע (בחישוב ממוצע 3 שנים אחרונות) ואפשר גם לתקן  שנים שנכנסו לממוצע. 
כל זאת – לנמק.

5. שיעורי הצמיחה החזויים ברווח התפעולי. האם שונים מהעבר ומדוע. שיעורי צמיחה דיפרנציאליים, ככל שסביר, בשנים הראשונות. להסביר בחירת האופק החזוי – 3-5 שנים.  ניתן לסטות מתחום זה - אך לנמק מדוע.

6. מחיר ההון המשוקלל הסביר לגבי החברה – לנמק. סבירות המינוף ושיעורי מס ההכנסה  שהובאו בחשבון. רצוי לעבוד עם בטא נכסי ולהתאימו. תשואה חסרת סיכון – לקחת לפי השחרים ארוכי הטווח.  

7. המוניטין הנגזר מהערכת השווי. רצוי גם להכין   PPA (הקצאת מחיר רכישה) – בהנחה שבוצעה עסקה על סמך הערכת השווי שהכנת.

8. סבירות המכפיל הנגזר מהערכת השווי, השוואתו למכפיל השוקי של החברה ולמכפיל של   חברות/עסקות  דומות. PEG ומשמעותו לגבי החברה.

9. פרמיית שליטה

10. ניתוחי רגישות, הערכת שווי פסימית/אופטימית, המלצה אנליסטית.
מאגרי המידע – רשימה חלקית:

דוחות כספיים של חברות הנסחרות בבורסה (וכן הודעות בורסה ומידע כללי)  מצויים באתר "מאיה" maya.tase.co.il 
אתר מגנא – מערכת לקליטה והפצת הדיווחים הנדרשים מגופים הכפופים לרשות לני"ע.

מאגרי מידע פיננסיים נוספים המצויים בפקולטה.
מקורות מידע כלליים על החברה והמשק
1. ספרית הבורסה - לכל חברה בורסאית יש תיק נתונים שבו מרוכז בד"כ מידע  (ממקורות שונים) על החברה.
2. דוחות בנק ישראל -  אפשר לקבל מידע  בנוגע להתפתחויות מאקרו כלכליות בענפים השונים במשק הישראלי. ניתן לעיין בדוח זה באתר האינטרנט של בנק ישראל.
3. דוחות הדירקטוריון והדוחות התקופתיים של החברה – ניתן לקבל הערכות בדבר מצבה של החברה - מעבר למשתקף מהדוחות הכספיים עצמם, כולל פרוייקטים עתידיים שהחברה מתכוונת לבצע, השקעות עתידיות, הצהרות כוונה, תחזיות מנהלים וכו'.
מסגרת העבודה
העבודה תעשה בקבוצות של עד 3 סטודנטים.

אורך העבודה: כ- 10 עמודים + נספחים. העבודה צריכה להיות תמציתית ועניינית: להתמקד בעיקרי הדברים, להימנע מתיאורים ארוכים , ולצרף נספחי פירוט לפי הצורך.

יש להגיש את העבודה בעותק קשיח, מודפסת במרווח כפול, ולשים בתא המרצה או למסור למזכירות.

לוח זמנים
הגשת הצעות להכנת עבודה: שם החברה ושמות התלמידים בצוות – עד חדשיים מהתחלת הקורס. 

הגשת העבודה: עד  31.7.18. 
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