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MBA in Management of Technology, Entrepreneurship and Innovation




1231.3218.01 – ניתוח דוחות פיננסיים
(דרישות קדם:  יסודות החשבונאות הפיננסית; יסודות המימון בציון 78)

סמסטר א'  – תשע"ה
המרצה: 
פרופ' נסים ארניה, רו"ח
טלפון:
03-6938322

שעות הלימוד:
יום ד',  17:15-18:30
דואר אלקטרוני:
nissim@aranya.co.il
מתרגל:
ברק מלמד
טלפון:
052-8666496
דואר אלקטרוני:
barakmel@gmail.com
מטרות הקורס:

להציג כלים להבנה וניתוח דוחות כספיים של חברות, בעיקר להערכת ביצועים והחלטות השקעה. יוצג מבנה הדו"חות הכספיים וידונו סוגיות מרכזיות בחשבונאות לצד דוגמאות מוחשיות ואירועים מחברות שונות. יידונו כלים לחיזוי קשיים פיננסיים  ולהערכת שווי חברות. 
שיטת הלימוד:
הרצאות פרונטאליות, דיון באירועים ותרגילים. קבצי מצגות יופיעו באתר לפי קצב התקדמות הקורס, יחד עם קובץ התרגילים וקובץ חברות המיועדים לעבודות הבית. המצגות מהוות את חומר קריאת החובה ומשמשות בסיס להרצאות. רצוי להדפיס את המצגות ולהביאן לשיעורים. 
עבודות בית

בחירה בין שני מסלולים:
א. הגשה אישית באתר הקורס של  90% מהתרגילים  במועדים שיקבעו. הפתרונות יפורסמו באתר לאחר מכן.
ב.  סוף חדש מאי 2015,  יש להגיש עבודה מסכמת (בקבוצות של עד 2-3 תלמידים) שתעסוק בניתוח דוחות כספיים של חברה סחירה (כולל הדוחות הכספיים שלה שיפורסמו לשנת 2014) ובהערכת שוויה. דוגמא לעבודה תוצג באתר. פרטים על מבנה העבודה מובאים בחלקו השני של הסילבוס. יש להגיש את שם החברה ושמות התלמידים בצוות –  עד חודשיים מהתחלת הקורס  
( 15.12.14) , וזאת כדי למנוע כפילות של צוותים על אותה חברה. יש להגיש את העבודה כרוכה לתא המרצה/האסיסטנט, וכן במייל – עד 30.6.15 .
בחירת המסלול הרצוי אמורה להיעשות כבר בתחילת הקורס.

בשני המסלולים קיימת חובת נוכחות לפחות 75% מההרצאות. 

מבנה הציון
בקביעת ציון הקורס:

מסלול א' – 20% לתרגילים ן-80% לבחינה.

מסלול ב' – 40% לעבודה, 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. 
קריאה נוספת:
Koller, Goedhart & Wessels, Valuation: Measuring and Managing The Value of Companies, 5th ed. 2010, 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. 
תכנית הקורס:
שיעורים 1-5 : איפיוני הרווח בדוחות הכספיים.          
  מצגת: קובץ 1
שיעור 6-8:  ניתוח דוחות כספיים , חיזוי קשיים פיננסיים,  דפוסי עיוותים בדו"חות כספיים,     

                    ניהול רווחים. 
מצגת: קובץ 2.

שיעור 9-12: דו"חות כספיים והערכת שווי חברות.
 מצגת: קובץ 3 
שיעור 13-14 : סיכום. בחינה לדוגמא. 
תדריך לעבודה 
מטרת העבודה
על העבודה לשקף את יכולת הסטודנטים לנתח דוחות כספיים,  ובהתבסס על הניתוח - לקבוע את שוויין הכלכלי של חברה.
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 את נתוני הרקע שנבחרו וכן 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 במיוחד
      לנתח 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 הרווח המייצג כממוצע של הרווח בשנים 

      האחרונות, או לבחור שנה מסוימת (אחרונה או אחת השנים האחרונות). אפשר להוציא שנה  

      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 שניתן 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, רצוי להכין   PPAׁׁ(הקצאת מחיר רכישה).
8.   סבירות המכפיל הנגזר, השוואתו למכפיל השוקי של החברה ולמכפיל של   חברות/עסקות  דומות. 
      PEG ומשמעותו לגבי החברה.

9.   פרמיית שליטה (ההפרש בין שווי החברה והשווי השוקי, בהינתן אחזקות המיעוט הקיימות), וכן -

      נכיונות בגלל אי סחירות וחברות אחזקה (אם רלבנטיים).

10. ניתוחי רגישות, הערכת שווי פסימית/אופטימית, המלצה אנליסטית.
מאגרי המידע 
דוחות כספיים של חברות הנסחרות בבורסה (וכן הודעות בורסה ומידע כללי)  מצויים באתר "מאיה" maya.tase.co.il 
ובאתר מגנא – מערכת לקליטה והפצת הדיווחים הנדרשים מגופים הכפופים לרשות לני"ע.

מאגרי מידע נוספים המצויים בבית הספר, למשל:
פרדיקטה – ניירות ערך. 
נושא: ני"ע בבורסת ת"א וניו-יורק

ספק: פרדיקטה דטה (1989) 

נתונים: פרמטרים שונים לגבי מניות בבורסה, תוצאות מסחר,  שערים תשואה יומית בטה, כולל ני"ע

              ישראליים בבורסת ניו-יורק.
סופר אנליסט
נושא: דוחות כספיים של חברות ציבוריות בבורסת תל-אביב

ספק: תוכנה לעניין 
נתונים: דוחות בחלוקה לשדות הרלבנטיים, יחסים פיננסיים, מחולל שאילתות

גישה: מותקן במעבדת המחשבים

הערה: חוברת הדרכה ניתן לשאול מהחונכים במעבדת המחשבים. 

יפעת הון דיסק
נושא: חברות ציבוריות בבורסת תל-אביב וחברות ישראליות הנסחרות בחו"ל

ספק: יפעת

נתונים: דוחות כספיים של חברות, דיווחי תקשורת (עיתונות, טלויזיה, רדיו), דרוגי אג"ח (מעלות), פרטים כלליים (טלפונים, כתובות). 
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 2-3 סטודנטים.

אורך העבודה: כ- 10 עמודים + נספחים (כולל הדוחות הכספיים האחרונים וביאורים רלבנטים). העבודה צריכה להיות תמציתית ועניינית: להתמקד בעיקרי הדברים ולהימנע מתיאורים ארוכים .
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 (עד יום א' 15.12.14 ).
הגשת העבודה: עד  30.6.15
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