ΤΕΙ Κρήτης – ΣΔΟ- Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής
Μάθημα : Χρηματοοικονομική Διοίκηση Ι
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Τελικές Εξετάσεις E 2013-14


Θέματα B Ομάδα

Θέμα 1ο
Εξετάζετε το ακόλουθο επενδυτικό έργο, με τις ακόλουθες Καθαρές Ταμειακές Ροές (τελικές μετά από φόρο και αποσβέσεις). 
	
	Α
	

	Τ0
	(1.000)
	

	Τ1
	400
	

	Τ2
	400
	

	Τ3
	400
	



Το επιτόκιο προεξόφλησης είναι 10%. Ποια επένδυση πρέπει να γίνει αποδεκτή; Η απαιτούμενη περίοδος επανείσπραξης είναι 3,5 έτη
Να χρησιμοποιήσετε τις μεθόδους :
· περιόδου επανείσπραξης (δεκτές για <3 έτη)
· ΕΒΑ και
· Δείκτη Αποδοτικότητας
Να αιτιολογήσετε την απάντησή σας. Δεν χρειάζεται να κάνετε γραμμική παρεμβολή. Θα πείτε μεταξύ ποίων επιτοκίων ευρίσκεται ο ΕΒΑ
			                  (μον. 3,0)



Θέμα 2ο
Η επιχείρηση Παπαδόπουλος ΑΕ έχει την ακόλουθη κεφαλαιακή δομή: παρακρατηθέντα κέρδη 20%, νέες κοινές μετοχές 50% και μακροπρόθεσμο τραπεζικό δανεισμό 30% . 
Το επιτόκιο του τραπεζικού δανείου ανέρχεται σε 5,5 % προ φόρου.
Η χρηματιστηριακή αξία της μετοχής είναι 32€, το τελευταίο μέρισμα ανήρχετο σε 3€ και αναμένεται σταθερή αύξηση του ετησίως κατά 5%. Οι νέες μετοχές θα έχουν έξοδα έκδοσης 6 % (=f). Ο συντελεστής φορολογίας είναι 40%.
Α) Ποιο είναι το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης (ΜΣΚΚ ή WACC) τώρα; 
Β) Η επιχείρηση έχει εξετάσει ένα επενδυτικό σχέδιο το οποίο θα της αποδώσει ΕΒΑ 15%. Θα συστήνατε στην επιχείρηση να το πραγματοποιήσει;
Γ) Τι δείχνει το ΜΣΚΚ (WACC) και που χρησιμοποιείται από τον χρηματοοικονομικό υπεύθυνο;
(μον. 3,5)





Θέμα 3ο

Β) Η εταιρία ΣΙΑ Α.Ε. εξετάζει το ενδεχόμενο κατασκευής ενός φωτοβολταϊκού πάρκου που θα κοστίσει €1.600.000 και θα αποφέρει εισπράξεις € 400.000 ανά χρόνο για τα επόμενα 10 έτη. Οι λειτουργικές δαπάνες του έργου θα ανέρχονται στο 30% των εισπράξεων ετησίως. Ακολουθείται η ευθεία μέθοδος απόσβεσης. Συντελεστής φορολογίας 35%
Η επιχείρηση θα χρηματοδοτήσει το έργο εξ ολοκλήρου με δικά της κεφάλαια.
Γνωρίζετε ότι το επιτόκιο άνευ κινδύνου είναι 5%. Επίσης γνωρίζετε ότι το βήτα της εταιρίας είναι 2,25 και η μέση απόδοση της αγοράς ανέρχεται σε 9%. 
Α) Ποιο είναι το σωστό προεξοφλητικό επιτόκιο που πρέπει να χρησιμοποιηθεί για  την αξιολόγηση του επενδυτικού σχεδίου και γιατί;
Β) Να δώσετε τον ορισμό του βήτα (β) και να αξιολογήσετε την επιχείρηση από πλευράς κινδύνου. Να υπολογίσετε την απαιτούμενη απόδοση της ανωτέρω επένδυσης.
Γ) Να βρείτε αν η επένδυση είναι συμφέρουσα χρησιμοποιώντας την μέθοδο της ΚΠΑ
Δ) Μια μεταβολή των επιτοκίων των ομολόγων του δημοσίου και του κινδύνου της επένδυσης θα επηρέαζε την ΚΠΑ ή τον ΕΒΑ της επένδυσης;
Ε) Αν ακολουθείτο η φθίνουσα μέθοδος απόσβεσης  θα είχαμε μεγαλύτερη ΚΠΑ;

(μον. 3,5)

Προσοχή: Να δικαιολογείτε ότι κάνετε και να ερμηνεύετε το αποτέλεσμα



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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