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1231.3362.01 – ניתוח והשקעות נדל"ן

(דרישות קדם:  יסודות המימון בציון 78 לפחות)
סמסטר ב' – תשע"ה

המרצה: 
מר שגיא כץ   
שעות הלימוד:
יום ה',   18:45-21:30  (מחצית ראשונה)
שעת קבלה: 
לאחר השיעור או בקביעה מראש 

דואר אלקטרוני:
saggi@post.tau.ac.il
מטרות הקורס

קורס זה מיועד לאנשים המעוניינים לדעת יותר על נדל"ן. הקורס משמש כקורס מבוא לתחום הנדל"ן ולכן תידרש נוכחות חובה בכיתה ועמידה במטלות מרובות.
ענף הנדל"ן הינו אחד מענפי הפעילות הדומיננטיים בכלכלה העולמית. השפעתו של ענף זה ניכרת במספר רב של תחומים כגון כלכלת משקי הבית, ענפי המסחר והתעשייה, תשתיות, שוק ההון, החלטות השקעה וכו'. מחקרים רבים מראים כי נכסי נדל"ן מהווים כ- 50% מכלל העושר העולמי, דבר הממחיש את חשיבותו הרבה של הענף. לאחרונה אף הומחשה חשיבות זו בתוצאות משבר הסאב-פריים, אשר החל כמשבר בשוק הנדל"ן האמריקאי והתפשט למשבר כלכלי עולמי.
הקורס מתמקד בניתוח ברמת המיקרו: בעיות השקעה, הערכות שווי ומימון פרויקטים ונכסים שונים. הדגש בקורס הינו על יישום פרקטי של היבטים כלכליים ומימוניים של שוק הנדל"ן.
הגישה הכללית בקורס הינה כי שווי הינו מוטיב מרכזי לקבלת החלטות בתחום הנדל"ן. בסיומו של הקורס הסטודנטים יקבלו יכולת בסיסית של ניתוח מבוסס שווי הכולל סט כלים להערכה וקבלת החלטות לגבי מגוון סיטואציות בתחום הנדל"ן. 
הקורס יכסה מגוון רב של נושאים כגון: הכרת שוק הנדל"ן, הגורמים השונים המשפיעים על שוק, סוגי הנכסים הנסחרים בו, ניתוח כלכלי של שווקי נדל"ן, הקשר בין שוק ההון לשוק הנדל"ן, הערכות שווי ובדיקות כדאיות כלכלית של פרויקטים, אסטרטגיות מימון / מבנה הון של פרויקטים ועסקאות נדל"ן, תוך יישום הנלמד בקורסים קודמים במימון וכלכלה. הקורס יקנה למשתתפי הקורס ניסיון ראשוני בביצוע הערכות שווי ובדיקת כדאיות כלכלית של נכסי נדל"ן.
הלימוד יעשה בעזרת מצגות הכוללות סקירה של החומר הנלמד וניתוח אירועים המציגים בעיות מן הפרקטיקה של חברות בנושאי כדאיות השקעה, מימון עסקאות נדל"ן והערכת נכסי נדל"ן שונים בתנאי השוק הקיימים. 
דרישות הקורס
1. הגשת 3 אירועים שיוגשו בקבוצות של 4 סטודנטים.
2. הגשת תרגילי בית קצרים (ללא ציון):

· יש להגיש עותק מודפס של התרגיל בתחילת השיעור. הגשה באיחור לא תתקבל.

· כל סטודנט יכין התרגילים לבדו.
· אי הגשת שיעורי הבית תגרור הפחתה ניכרת בציון הסופי.

3. נוכחות חובה והשתתפות פעילה בדיון בכיתה.
4. קריאה של חומר העזר בקורס בהתאם לנדרש.


ספרי הלימוד
עקב האופי הבינתחומי של הקורס יעשה שימוש במספר ספרי לימוד:

Real Estate Principles: A Value Approach, 3rd ed. by Ling and Archer (LA).

Commercial Real Estate Analysis and Investments, 2nd ed. by Geltner and Miller (GM).

Real Estate Finance & Investments: Risks and Opportunities, 3rd ed. by Linneman P. (PL).

אתר האינטרנט של הקורס:

לרשות הקורס יעמוד אתר אינטרנט אשר גישה אליו תתאפשר דרך: http://moodle.tau.ac.il/  
באתר זה יופץ כל החומר הנדרש ובכלל זה התרגילים, ההרצאות ודרישות האירועים.
השתתפות בכיתה

מניסיון עבר, נוכחות פעילה בדיון בכיתה מהווה חלק חשוב מהקורס והינה חיונית להבנה טובה של החומר הנלמד. ההשתתפות בכיתה הינה מרכיב חשוב בחוויית הלמידה שלכם, ולכן אני מצפה כי מרגע שנכנסתם לכיתה, תקדישו את מלוא תשומת הלב שלכם להרצאה והדיון שנערוך בכיתה. 
כניסות מאוחרות, יציאות מוקדמות, טלפונים סלולריים מצלצלים, ושיחות פרטיות מהווים הפרעה לסביבת הלימוד בכיתה ולכן תיאסרנה. הקורס מיועד לסטודנטים המסוגלים לעמוד בדרישות הנוכחות וההשתתפות בכיתה.


הקורס נערך בשעות מאוחרות ולכן יהיו מקרים בהם סטודנטים לא יוכלו להישאר עד תום ההרצאה. סטודנטים אלו מתבקשים לצאת במהלך ההפסקה שנערכת בין 20:00 – 20:15. 
 

ציון
הציון בקורס ייקבע על בסיס האירועים שיוגשו.

אין בחינה סופית (
תכנית הקורס - נושאי הלימוד 

התכנית כפופה לשינויים במסגרת אילוצי זמן. 



	נושא
	תוכן
	קריאה

	מבוא
 לנדל"ן
	· מבנה שוק וסגמנטציה של שוק הנדל"ן.
· סוגי הנכסים הנסחרים בשוק הנדל"ן והמאפיינים שלהם.
· הגופים הפועלים בשוק הנדל"ן.
· תהליכים בשוק הנדל"ן - פיתוח נכסי נדל"ן, הקמת פרויקטים, רכישה וניהול נכסי נדל"ן.

· מאפיינים של שווקי נדל"ן לעומת שווקים פיננסיים.
	(LA) Ch. 1


	כלכלת נדל"ן
	· מבוא לכלכלה אורבאנית.
· ניתוח שוק (ניתוח מיקרו של כלכלת נדל"ן).
· מאפיינים כמותיים של שוק הנדל"ן - מחירי הנכסים, שכירויות ותשואות.
· מדידה ומאפיינים של תשואות בשוק הנדל"ן.
	(LA) Ch. 5-6
(GM) Ch. 7,9



	תחומי יסוד לנדל"ן
	· רקע משפטי – קנייני.
· רקע תכנוני / הנדסי.
· רקע כלכלי / מימוני.
	(LA) Ch. 2-4
(LA) Ch. 15
(GM) Ch. 8

	הערכת 
שווי נכסי נדל"ן ובדיקות כדאיות כלכלית
	· מבוא להערכת שווי נדל"ן ובדיקת כדאיות כלכלית.
· גישת ההשוואה.
· גישת העלות / החילוץ.
· גישת ההכנסות.
· ניתוח Pro-Forma ומודל פיננסי של נכסי נדל"ן.
· גישת ה-DCF לבדיקת כדאיות כלכלית והערכות שווי של נכסי מקרקעין.
· הגישה הכלכלית לבדיקת כדאיות של פרויקט נדל"ן 
-  ניתוח ענ"נ ושת"פ.
· נאותות וישימות של פרויקטי נדל"ן.
	(LA) Ch. 7-8
(LA) Ch. 14
(LA) Ch. 18-20
(LA) Ch. 22

	מימון 
נדל"ן
	· מבנה הון של פירמת נדל"ן / פרויקט נדל"ן.
· שיטות למימון נדל"ן והשימוש בחוב ומשכנתאות.
· אספקטים מימוניים של כדאיות רכישת נדל"ן מניב
	(GM) Ch. 13,15
(LA) Ch. 10-11
(LA) Ch. 15-17
(PL) Ch. 11
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