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1231.3364.01 – שוקי הון ונדל"ן
(דרישות קדם: יסודות המימון)
סמסטר ב' – תשע"ה
שם המרצה:
מר שגיא כץ 

שעות הלימוד:
יום ה', 18:45-21:30  (מחצית שנייה)
שעת קבלה: 
לאחר השיעור או בקביעה מראש

דוא"ל:
saggi@post.tau.ac.il
מטרות הקורס
קורס זה יתמקד בקשר בין שוקי הנדל"ן ושוק ההון. סטודנטים ילמדו את המושגים, תיאוריות, עקרונות וכלים אנליטיים העומדים בבסיס קבלת החלטות השקעה ומימון בשוקי הון ונדל"ן. הלימוד יעשה בעזרת מצגות הכוללות סקירה של החומר הנלמד, ניתוח אירועים המציגים בעיות מן הפרקטיקה והרצאות אורח בנושאים שונים (בכפוף למסגרת הקורס ואילוצי הזמן).

הקורס יכלול נושאים כגון:

· מבוא להשקעות ושוקי נדל"ן

מבוא לשוקי נדל"ן ; חישובי תשואות ומדידת ביצועים ; מבוא להערכות שווי נכסי נדל"ן ; השקעות נדל"ן – רקע כללי ; הקשר בין שוקי נדל"ן ושווקים פיננסיים ; סוגי השקעות נדל"ן ; שיקולים תיאורטיים בהשקעות נדל"ן ; ביצועים היסטוריים של מכשירי השקעה שונים. 
· תורת תיקי השקעות נדל"ן

ניתוח ברמת המאקרו של שיקולי ההשקעה בתיקי נדל"ן - קבלת החלטות השקעה ברמת התיק של נכסי נדל"ן (בניגוד להשקעה בנכס בודד) תוך כדי יישום תיאוריות פיננסיות שפותחו לתיקי מניות (Modern Portfolio Theory). בחלק זה ננתח את שיקולי ההשקעה השונים כגון: התפקיד של נדל"ן בתיק ההשקעות הכולל של המשקיע ; המאפיינים הסטטיסטיים של השקעות נדל"ן ; העדפות השקעה וסיכון של סוגי המשקיעים השונים ; פיזור בהשקעות נדל"ן, הקצאת נכסים ; החזית היעילה של תיקי נדל"ן ; שיקולים אסטרטגיים בניהול תיקי נדל"ן ; ניהול סיכונים אסטרטגי בהשקעות נדל"ן ; חלקו של נדל"ן בתיקי ההשקעות המוסדיים תיאוריה מול מציאות ; בעיות מדידה של ביצועי השקעות נדל"ן והשפעתם חלקו היחסי של נדל"ן בתיק ההשקעות.
· תמחור סיכונים בשוקי הנדל"ן

יישום של מודל ה- Capital Asset Pricing Model (CAPM) לשוקי נדל"ן – חזרה על המודל ; חישובי ביטא ; חישוב תיק השוק המורחב לשוקי הנדל"ן ; יישום המודל לקבוצות נכסים מול יישום לנכסים בודדים ; מבחנים אמפיריים למודל ה- CAPM בשוק הנדל"ן ; שימוש ב- CAPM למדידת ביצועים וניהול השקעות.
· מכשירי השקעה הוניים בנדל"ן (Real Estate Equity Investment Vehicles)

בחלק זה של הקורס נסקור את מגוון דרכי ההשקעה ההונית בנדל"ן כגון השקעה ישירה, Private Equity וקרנות ריט (REIT). ההרצאות בחלק זה יתמקדו בעיקר בניתוח קרנות ריט הן מהפרספקטיבה המקומית והן בפרספקטיבה בינלאומית. בנוסף תינתן הרצאת אורח של מנהל מקרן ריט מקומית (בכפוף למסגרת הקורס ואילוצי הזמן).
· שוקי חוב ונדל"ן (Real Estate Debt Investment Vehicles)

בעשר השנים האחרונות אנו עדים לעלייה דרמטית במגוון מכשירי השקעות Fix Income בנדל"ן הזמינים למשקיעים ובמגוון מקורות ההון הזר / חוב הזמינים לחברות נדל"ן. נלמד על שוק החוב לחברות נדל"ן - הלוואות בנקאיות, הלוואות מגופים מוסדיים, אג"ח, חוב Mezzanine וכו'. בנוסף נסקור את שוק המשכנתאות, השוק המשני למשכנתאות, RMBS, CMBS, משבר הסאב-פריים וכו'.
דרישות הקורס
1. 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.

2. נוכחות והשתתפות פעילה בדיון בכיתה.
3. נוכחות חובה בהרצאות אורח (תאריך ההרצאה יפורסם כשבועיים מראש).

4. קריאה של חומר העזר בקורס בהתאם לנדרש.

ספרי הלימוד
Commercial Real Estate Analysis and Investments, 2nd ed. by Geltner and Miller (GM)
חומר עזר לקורס יפורסם במהלך הקורס (חלקו בהורדה מאתר HBS בתשלום).
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

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.

מניסיון עבר, נוכחות פעילה בדיון בכיתה מהווה חלק חשוב מהקורס והינה חיונית להבנה טובה של החומר הנלמד.

 

בחינה סופית

בחינה סופית (100% מהציון).

תכנית הקורס - נושאי הלימוד 

התכנית כפופה לשינויים במסגרת אילוצי זמן ; הרצאות אורח עשויות לשנות את תכנית הקורס. 

Introduction to Real Estate Markets and Real Estate Investments

GM: Chapters 1, 7, 9, 11
  

Macro-Level Real Estate Investment Issues:  

- Real Estate and Portfolio Theory: Strategic Investment Considerations

- Equilibrium Valuation and Real Estate’s Price of Risk in the Capital Market
- Real Estate Investment Trusts (REITs)

GM: Chapters 21 - 24

Mortgages from an Investment Perspective:

- Mortgage basics

- Commercial mortgage Analysis and Underwriting

- Commercial mortgage economics and Investment

- Commercial mortgage-backed securities

GM: Chapters 16 - 20
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