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Διδάσκουσα: Καθηγήτρια Φωτεινή Ψιμάρνη-Βούλγαρη

Τελικές Εξετάσεις E 2013-14

Θέματα Γ Ομάδα

Θέμα 1ο
Μια Επιχείρηση σκέπτεται την αγορά ενός μηχανήματος για την παραγωγή ενός εξαρτήματος αντί να το δίνει για παραγωγή σε τρίτους. Το μηχάνημα έχει κόστος αγοράς και εγκατάστασης 150.000 €. Η διάρκεια ζωής του μηχανήματος υπολογίζεται σε 5 έτη με υπολειμματική αξία 0. Η αγορά θα χρηματοδοτηθεί εξ ολοκλήρου με δάνειο με επιτόκιο 10%. Με την αγορά του μηχανήματος η εταιρία θα κερδίσει 50.000 € κάθε χρόνο για τα επόμενα 5 έτη, τα οποία πλήρωνε μέχρι τώρα σε τρίτους για την παραγωγή του εξαρτήματος. Θα απαιτηθεί όμως η απασχόληση μισού εργάτη με κόστος 7.000 € ετησίως, καύσιμα και συντήρηση 3.000 € και πρώτες ύλες 5.000 €. Ο συντελεστής φορολογίας είναι 40%. Να υπολογιστεί αν συμφέρει η επένδυση με τη μέθοδο της ΚΠΑ και του ΕΒΑ ( στο περίπου, χωρίς γραμμ. παρεμβολή).
(μον. 3,0)


Θέμα 2ο
Ένας νέος επιχειρηματίας εξετάζει την περίπτωση επένδυσης σε μια καλλιέργεια τρούφας, με χρονικό ορίζοντα 5 ετών. Λόγω της αβεβαιότητας της ζήτησης αλλά και των καιρικών συνθηκών, δεν είναι σίγουρος για τις ΚΤΡοές της. Έτσι, εκτιμά με πιθανότητα 30% ότι θα έχει ΚΤΡοή 300.000 κάθε χρόνο και με πιθανότητα 70% ότι θα είναι 120.000€ . Η ίδια κατανομή πιθανοτήτων υπολογίζεται για κάθε έτος για τα επόμενα 5 χρόνια.
Η επένδυση θα κοστίσει  600.000. Το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο είναι 8% , η μέση απόδοση της αγοράς είναι 12% και  ο συντελεστής συστηματικού κινδύνου είναι 2,00.
Η επένδυση θα χρηματοδοτηθεί εξ ολοκλήρου με κέρδη.
Ζητείται:
1) Να υπολογιστεί η ΚΠΑ και ο ΕΒΑ του έργου.
2) Να υποδείξετε αν πρέπει να γίνει δεκτή και γιατί.
3) Τι σημαίνει το κόστος ιδίων κεφαλαίων και τι ο συντελεστής συστηματικού κινδύνου
4) Ποιο είναι το πριμ κινδύνου της αγοράς και πιο το πρίμ κινδύνου της εταιρίας και της επένδυσης.
5) Αν αυξηθούν τα επιτόκια θα επηρεαστεί η ΚΠΑ η ο ΕΒΑ ή και τα δύο και γιατί
(μον. 3,5)


Θέμα 3ο

Η επιχείρηση ALFA A.E  έχει σήμερα 100.000 μετοχές  Η τρέχουσα τιμή της μετοχής της είναι €12 και το τελευταίο μέρισμα ανήρχετο σε €2. Ο ρυθμός αύξησης των κερδών και μερισμάτων είναι 3% . 
Η εταιρία έχει επίσης ομολογιακό δάνειο αποτελούμενο από 10.000 ομολογίες ονομαστικής αξίας ομολογίας € 100  και τρέχουσας αξίας € 85. Η απόδοση στη λήξη είναι 6%  (= κόστος ομολογιακού δανείου).
 Το τραπεζικό δάνειο που έχει η εταιρία ανέρχεται σε 500.000 € με επιτόκιο 7%.
Ο συντελεστής φορολογίας (ΣΦ) είναι 35%. Αν υποθέσομε ότι η επιχείρηση ALFA A.E. είναι κερδοφόρα,
Ζητείται να:
Α)	Υπολογίσετε το κόστος του υπάρχοντος μετοχικού κεφαλαίου και κερδών και το κόστος του ομολογιακού δανειακού κεφαλαίου.
Β)	Υπολογίσετε το συνολικό κόστος κεφαλαίου (ΣΚ ή WACC) της επιχείρησης σε τρέχουσες αξίες, με την παρούσα κεφαλαιακή δομή.  
Γ)	Εξηγήσετε: 
(ι) 	τι εννοούμε με τον συνολικό κόστος κεφαλαίου (ΣΚ ή WACC). 
(ιι) 	πως χρησιμοποιούμε το ΣΚ όταν αξιολογούμε επενδύσεις με τις μεθόδους της ΚΠΑ και του ΕΒΑ και 
(ιιι)	τι προϋποθέτει η σωστή χρησιμοποίηση του ΣΚ για αξιολόγηση επενδύσεων. 
							(μον. 3,5)

Χρήσιμοι Τύποι: 


Ετήσια Απόσβεση = 



Κκερδών =      Κνέων μτχ.=              D1  = D0 (1+g)


Απαιτούμενη απόδοση = Κιδίων κεφ. = R = Rf + b(Rm-Rf)				

ΜΣΚΚ = WACC = WE* KE + Wδ * Kδ *(1-φ)
						

συντελεστής προεξόφλησης (ΠΑ) σταθερής ράντας = ΣΠΑΡ =  
ΚΠΑ = ΠΑ-Κο       ΔΑ = ΚΠΑ/Κο



Καλή επιτυχία
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