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שעת קבלה – מיד לאחר השיעור או בתיאום מראש

עוזר הוראה – דן אקס danaks76@gmail.com  טלפון 052-328-9776
	היקף הלימודים  


2 י"ס  
ECTS 4 = 1 י"ס –  ECTS (European Credit Transfer and Accumulation System), ערך הניקוד של הקורס במוסדות להשכלה גבוהה בעולם שהינם חלק מ"תהליך בולוניה". 
	תיאור הקורס 


הקורס נועד לספק כלים וידע הדרושים לביצוע הערכה עצמאית של הערכת שווי של חברות ועסקים. הקורס יעסוק בהיבטים התיאורטיים והמעשיים של הערכת שווי וכן בביצוע הערכות שווי בפועל. הפרויקט מורכב ממשימות שונות הבונות את הערכת השווי. בדרך כלל,  תחילה תינתן הרצאה בה יועבר הרקע התאורטי למשימה לאחר מכן יודגם ביצוע המשימה בכיתה בתרגילים ובניתוח אירועים. בשלב הבא יתבצע ניתוח עצמאי של המשימה והגשת מטלה. באופן זה הפרויקט מבוצע ומוגש בחלקים במהלך הסמסטר. הפרויקטים מוגש בגרסתם הסופית מספר שבועות לפני סוף הסמסטר, ומוצגים בכיתה בשיעורים האחרונים. לדוגמא משימה ראשונית תהיה חישוב DCF (הוון תזרים מזומנים) בהינתן התזרים ושעור ההיוון. משימות ממשיכות תהינה אמידת התזרים ושיעור ההון כך שמשלב לשלב אנו מרחיבים את הגורמים בהם אני מתחשבים באמידת המשתנים ובאופן זה גם את דיוקם. למשל שיפור תחזית התזרים קשור להתחשבות בתחזיות שוק ובתחזיות אנליסטים. שיפור באמידת שיעור ההיוון מתייחס להתחשבות בהשתנותו כפונקציה של סיכון, גודל החברה, נזילותה ועוד. במקביל תבוצע הערכת השווי על בסיס מכפילים שונים ויבוצעו ניתוחי רגישות.
	תפוקות למידה


עם סיום הקורס בהצלחה יוכל הסטודנט:

1.  להבין את מהות ההון החוזר של החברה ואת השפעתו על תזרימי המזומנים שלה ושוויה

2.  להשתמש בשיטת הערכות שווי שונות עם דגש על בנית תזרימי מזומנים והקביעת שיעור ההוון ההולם את התזרים 
3.  להכיר מאגרי מידע פיננסי ולדעת לדלות מהם מידע רלוונטי לצורך ביצוע ניתוח פיננסי של הענף וביצוע הערכת שווי

4.  לבצע ניתוחי רגישות וסימולציות לשווי תחת תסריטים שונים 
5.  לנתח לעומק אירועים ובעיות מורכבות של הערכת שווי לצורך הנפקות מיזוגים ורכישות
6.  להעריך איכות ניהול תאגידי והשפעתו על שווי החברה

7.  לתמצת ולהציג ניתוח הערכת שווי
	הערכת הסטודנט בקורס והרכב הציון


	אחוז
	מטלה
	גודל קבוצה/ הערות 

	10%
	הגשת משימות ביניים של הפרויקט
	אישי (ציון עבר/נכשל(

	45%
	הגשת פרויקט גמר
	כולל חלק אישי וחלק קבוצתי

	20%
	הצגת פרויקט גמר
	כולל חלק אישי וחלק קבוצתי

	15%
	הכנת אירועים ודיון בפתרונם
	קבוצתי

	10% 
	השתתפות איכותית בדיונים בכיתה
	אישי


* תאריכים למטלות מופיעים בתוכנית הקורס בסוף הסילבוס
*עפ"י תקנון האוניברסיטה תלמיד חייב להיות נוכח בכל השיעורים (סעיף 5).
* תלמיד, הנעדר משיעור המחייב השתתפות פעילה או שלא השתתף באורח פעיל, רשאי המורה להודיע למזכירות כי יש למחוק את שמו מרשימת המשתתפים. (התלמיד יחויב בתשלום בגין קורס זה)
	פירוט המטלות בקורס


שפת הקורס: קורס יועבר בשפה העברית אך כל חומר הקורס (אירועים, תרגילים, וקטעי עיתונות) הינו בשפה האנגלית. שליטה בשפה האנגלית הכרחית!

נוכחות: קיימת חובת נוכחות ובמיוחד בשתי ההרצאות האחרונות במלואן (מצגות פרויקטים). תלמידים שיודעים שלא יוכלו לעמוד בדרישה זו מתבקשים להירשם לקורס בסמסטר אחר. בנוסף קיימת חובת נוכחות ב 2 מתוך 3 ההרצאות בהן ינותח אירוע. פרט לכך תלמידים מורשים להעדר מעד 3 הרצאות במהלך הסמסטר. העדרות ביותר מ 3 שיעורים תגרור הורדה בציון.
מטלות: המטלות בקורס הן בחלקן קבוצתיות ובחלקן אישיות. הכיתה תתחלק לקבוצות של 3 תלמידים. על הסטודנטים להתארגן בקבוצות כאמור. כל קבוצה תעסוק במשימות הבאות:
פרויקט בהערכת שווי – כל קבוצה תבחר תעשיה בה היא מעוניינת לבצע את פרויקט הערכת השווי. כל תלמיד בקבוצה יבחר חברה בתעשייה זו המקיימת תנאים שיוגדרו בכיתה (גודל, מינוף). על מנת להבטיח זמינות הנתונים הפרויקטים יבוצעו רק על חברות גדולות הנסחרות בארה"ב מרשימה שתינתן בכיתה או על פי אישור. הפרויקט יכלול חלק קבוצתי וחלק אישי. בחלק הקבוצתי תנותח התעשייה וכן יאמדו משתנים הדרושים לביצוע ניתוח חברות בתעשייה. בחלק האישי תבוצע הערכת שווי (אינדיבידואלית) של החברה. לוח זמנים לפרויקט בהערכת שווי יינתן במפגש הראשון.

אירועים –  ישנם שלושה אירועים בקורס. נדרשת הכנה עצמאית של הקבוצה והגשת עותק קשיח בתחילת השיעור של דוח מפורט העונה לשאלות ההכנה לאירוע המפורטות בהמשך הסילבוס.  במועדי הגשת האירועים יתקיימו דיונים על אופן פתרון האירועים. קיימת נוכחות חובה בשיעורים הכוללים את הדיון בפתרון האירועים. במהלך אירועים אלו ישאלו סטודנטים שאלות לגבי אופן פתרון האירועים. סטודנטים אשר לא יפגינו בקיאות מספקת באירוע ובפתרונו עשויים לאבד את כל חלקו של הציון בגין אירועים.

העתקות ובמיוחד העתקות מדוחות של חברות וספקי מידע, ו/או עבודות משותפות בין קבוצות במטלות קבוצתיות ובין תלמידים במטלות אישיות אשר יתפסו יטופלו במלוא החומרה!
	מדיניות שמירה על טווח ציונים


החל משנה"ל תשס"ט מונהגת בפקולטה מדיניות שמירה על טווח ציונים בקורסי התואר השני.
עקרונות השיטה חלים על כל קורסי התואר השני, ומדיניות השמירה על טווח הציונים תיושם לגבי הציון הסופי בקורס זה. 
מידע נוסף בנושא זה מתפרסם בהרחבה באתר הפקולטה. http://recanati.tau.ac.il/masters/yedion/2014-15/mba-rules-tests 
	הערכת הקורס ע"י הסטודנטים


בסיומו של הקורס הסטודנטים ישתתפו בסקר הוראה על מנת להסיק מסקנות לטובת צרכי הסטודנטים והאוניברסיטה.
	אתר הקורס


אתר הקורס יהווה המקום המרכזי בו ימסרו הודעות לסטודנטים, לפיכך מומלץ להתעדכן בו מדי שבוע, לפני השיעור, ובכלל – גם בתום הסמסטר. (לצורך תיאום עינייני הבחינה למשל).

המצגות ושקפי הקורס אשר יוצגו בכיתה, המטלות, וחומרי עזר נוספים יפורסמו באתר http://moodle.tau.ac.il
לתשומת לבכם - בכיתה ידונו גם נושאים (ובפרט דוגמאות) שאינם מופיעים בשקפים או מופיעים בכותרת בלבד. כל אלו הינם חלק בלתי נפרד מחומר הקורס.
	קריאת חובה


ספר הלימוד: Brealey, Myers, Allen, Principles of Corporate Finance, 10th edition
· אפשר גם להשתמש במהדורות 8  או 9 , אך יש למצוא באופן עצמאי את הפרקים המתאימים. בספריה ניתן למצוא עותקים של כל המהדורות לעיל.
· בלו"ז הטנטטיבי בסוף הסילבוס מכונה ספר הלימוד BMA

ספרי עזר אופציונליים:

1.  Benninga,S. Principles of Finance with Excel, 2nd edition. Oxford, 2011.

2. McKinsey & Company Inc, Koller T, Marc G, David W. Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 5th edition. Wiley Finance, 2010.

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

חוברת הקורס: כוללת אירועים, וחומר נוסף. את החוברת ניתן לרכוש ב"ספרות זולה" עד השבוע השני ללימודים.

	קריאת רשות


A. “Reconciling valuation methodologies” Jacob Oded and Allen Michel. The Journal of Applied Finance, Winter 2007, 17(2), 21-32. 

B. "Do security analysts speak in two tongues?" Ulrike Malmendier and Devin Shanthikumer. Review of Financial Studies, 2014, 1287-1322.

C.  “Avoiding distortion in corporate valuation litigation: an application of discounted cash flow” Jacob Oded and Allen Michel. Journal of Forensic Economics, 2007, 33-50.

D.  “Why does DCF undervalue equity” Jacob Oded and Allen Michel. Journal of Applied Finance, 2009, 19(1&2), 49-62. Reprinted in CFA Digest, February 2010.

E. “Distortion in corporate valuation: Implications of capital structure changes” Jacob Oded,  Allen Michel, Steven Feinstein. Managerial Finance, 2011, lead article in Vol 37(8), 681-696.

	שאלות הכנה לאירועים


SureCut Shears, Inc.

1. What assumptions did Mr. Fischer make when he prepared the forecasts shown in Exhibits 1 and 2? Were these assumptions reasonable?

2. Why was SureCut Shears unable to repay its bank loan by March 31, 1996? (Guidance: One way to see the answer is to copy the pro forma estimates of Exhibits 1 and 2 onto the actual data of Exhibits 3 and 4 respectively.)

3. Has SureCut’s financial condition worsened sufficiently to cause Mr. Stewart any great concern? Would you as Mr. Stewart, agree to an extension of the loan?

 Netflic.com, Inc.

1. What is NetFlix's long-run objective? How does NetFlix plan to achieve its long-run objective? How would you assess NetFlix's performance to date?

2. Why does McCarthy use a subscriber model to forecast NetFlix's future cash flow requirements? What are the basic elements of a subscriber model?

3. Construct an annual subscriber model for NetFlix that can be used to forecast the expected cash flows for a new subscriber over the next five years. What is the value of a new Netflix subscriber? (Assume a discount rate of 20%.) Based on your analysis should NetFlix be acquiring new subscribers?

4. Assuming that NetFlix does not change its current business model, what is the value of NetFlix.com? (You need to perform a DCF valuation here.) What changes, if any, would you suggest be made to its existing business model? What are the value implications of these changes?

Marriot Corporation

1. Are the four components of Marriott’s financial strategy consistent with its growth objective?

2. How does Marriott use its estimate of its cost of capital? Does this make sense?

3. What is the weighted average cost of capital for Marriott Corporation?

a. What risk-free rate and risk premium did you use to calculate the cost of equity?

b. How did you measure Marriott’s cost of debt?

c. Did you use arithmetic or geometric averages to measure rates of return? Why?

4. What type of investments would you value using Marriott’s WACC

5. If Marriott used a single corporation hurdle rate for evaluating investment opportunities in each of its lines of business, what would happen to the company over time?

6. What is the cost of capital for the lodging and restaurant divisions of Marriott?

a. What risk-free rate and risk premium did you use in calculating the cost of equity for each division? Why did you choose these numbers?

b. How did you measure the cost of debt for each division? Should the debt cost differ across divisions? Why?

c. How did you measure the beta of each division?

7. What is the cost of capital for Marriott’s contract services division? How can you estimate its equity costs without publicly traded comparable companies?

	רשימה טנטטיבית של הנושאים והקריאות


	   
	Date
	Topic
	BMA/Articles
	Due

	
	
	
	
	

	1
	Oct 21/22
	Lecture: Project guidelines – company valuation (individual)
	1.1-1.3
	

	
	
	Lecture: DCF valuation and working capital

Value Line Overview
	2.1-2.3, 6.1, 6.2
	

	
	
	
	
	

	2
	Oct 28/29
	Lecture: DCF valuation with leverage, capital cash flow method (CCF)
	3.5
	Project Topic

	
	
	Exercise: DCF valuation 1
	
	

	
	
	
	
	

	3
	Nov 4/5
	Lecture: DCF valuation cont.– refining Rc , CFE

Meeting with students for project proposal approval
	
	

	
	
	
	
	

	4
	Nov 11/12
	Case 1: SureCut Sheers – Working capital

Exercise: Retrieving company data
	
	

	
	
	
	
	

	5
	Nov 18/19
	Lecture: Reconciling Valuation Methodologies
	A.
	Assingment 1

	
	
	Lecture: Retrieving industry data
	
	

	
	
	
	
	

	6
	Nov 25/26
	Case 2: NetFlix.com – Estimating free cash flow, valuation 
Lecture: project guidelines - Industry Section (group work)
	
	

	
	
	
	
	

	7
	Dec 2/3
	Lecture: Multiples analysis 
Meeting with students on Assignments
	
	Assignment 2

	
	
	
	
	

	8
	Dec 9/10
	Case 3: Marriot – Estimating the cost of capital, valuation 
	
	

	
	
	
	
	

	9
	Dec 16/17
	Exercise: Analysts and forecasting 
	B.
	

	
	
	Exercise: Using 4-factor approach to DCF Valuation
	
	

	
	
	
	
	

	10
	Dec 23/24
	Lecture: Avoiding distortion in corporate valuation litigation: An application of discounted cash flow
	C.
	Assigment 3

	
	
	Exercise: Calculating Altman's Z-score
	
	

	11
	Dec 30/31
	Lecture: Why does DCF undervalue equity
	D.
	

	
	
	Lecture: Corporate Governance and shareholder activism.
	
	

	
	
	
	
	

	12
	Jan 6/7
	Exercise: Unidentifiable assets 
Example: Event presentation
	E.
	Project

	
	
	
	
	

	13
	Jan 13/14
	Project Presentations
	
	

	
	
	
	
	

	14
	Jan  21/22
	Project Presentations
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