Θέμα 1ο


Μια επιχείρηση ΤΙΤΑΝ Α.Ε. εξετάζει σήμερα (έτος 2008) την ακόλουθη επένδυση διάρκειας  3 ετών. Το αρχικό κόστος είναι 1.200.000€. Οι Ταμειακές ροές σε τρέχουσες τιμές για το έτος 2008 δίδονται στον κάτωθι πίνακα:

	
	Ταμειακές ροές 2008

	Εισροές :
	


	Πωλήσεις
	1.000.000

	Εκροές:
	

	Εργασία
	200.000

	Πρώτες Ύλες
	200.000

	Κεφάλαιο κίνησης 
	100.000


Οι πωλήσεις και το Κεφάλαιο κίνησης αναμένονται να αυξάνονται με ρυθμό 10% ετησίως για τα επόμενα 3 έτη, τα δε άλλα κόστη (εργασία και α΄ύλες) με ρυθμό 5% ετησίως. Η επένδυση αποσβένεται πλήρως στα 3 έτη. Ακολουθείται η ευθεία μέθοδος απόσβεσης.

Στο τέλος του 3ου έτους η επιχείρηση αναμένει να εισπράξει και 500.000€ από την επένδυση. Ο συντελεστής φορολογίας είναι 40%.

2. Η επιχείρηση θα χρηματοδοτήσει την επένδυση αυτή ως εξής: 

40% με τραπεζικό δάνειο με επιτόκιο 8% προ φόρου.

60% με παρακρατηθέντα κέρδη (ίδια κεφάλαια). Η τρέχουσα αξία της μετοχής της επιχείρησης είναι 10€ και το τελευταίο μέρισμα ανήρχετο σε 2 €. Ο ρυθμός αύξησης των μερισμάτων ετησίως αναμένεται να είναι 4%. 

Α) Να υπολογιστεί το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης (WACC) 

Β) Να αξιολογηθεί η επένδυση με τη μέθοδο της ΚΠΑ και να εξηγήσετε αν θα πρέπει να την πραγματοποιήσει η επιχείρηση και γιατί.

Γ) Να αναπτύξετε την έννοια του μέσου σταθμικού κόστους κεφαλαίου και για ποιο λόγο χρειάζεται να το γνωρίζει η επιχείρηση (σε 3 σειρές).

Δ) Αν το κράτος αποφασίσει να μειώσει τους συντελεστές φορολογίας, θα επηρεαστεί η ΚΠΑ της ανωτέρω επένδυσης, θετικά, αρνητικά, και γιατί. Δεν χρειάζεται να την υπολογίσετε, απλώς να δείξετε αν θα επηρεαστεί και πως.

Θέμα 2ον
Μια επιχείρηση εξετάζει την ακόλουθη επένδυση διάρκειας  3 ετών. Το αρχικό κόστος είναι 500.000€. Έχομε επίσης 50.000€ έξοδα μεταφοράς και εγκατάστασης και 100.000€ για κεφάλαιο κίνησης (ΚΚ).Οι Ταμειακές ροές για κάθε χρόνο σε τρέχουσες τιμές δίδονται στον κάτωθι πίνακα:

	
	Επένδυση Α

	Εισροές :
	

	Πωλήσεις
	700.000

	Εκροές:
	

	Εργασία
	100.000

	Πρώτες Ύλες
	200.000

	
	


Τον τρίτο χρόνο η επιχείρηση αναμένει να εισπράξει όλο το ΚΚ.

Ο συντελεστής φορολογίας είναι 40%. Ο ρυθμός πληθωρισμού είναι 5% ετησίως  και το ονομαστικό επιτόκιο είναι 10%,
Α)  Να προσδιορίσετε αν το επενδυτικό σχέδιο πρέπει να εγκριθεί με τη χρήση της  ΚΠΑ σε τρέχουσες τιμές.

Β) Να περιγράψετε τι θα κάνετε για να υπολογίσετε την ΚΠΑ σε πραγματικές τιμές








(μον. 3,5)
3. Θέμα 3ον
Α) Η επιχείρηση ΤΙΤΑΝΙUM Α.Ε  σκοπεύει να κάνει αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου. Η τρέχουσα τιμή της μετοχής της είναι 12€ και το τελευταίο μέρισμα ανήρχετο σε 2€. Ο ρυθμός αύξησης των κερδών και μερισμάτων είναι 5% και τα έξοδα έκδοσης ανέρχονται σε 3%της τιμής της μετοχής.

Η εταιρία έχει επίσης τραπεζικό δάνειο με ονομαστικό επιτόκιο 9%.

Η κεφαλαιακή δομή της εταιρίας ΤΙΤΑΝΙUM Α.Ε  αποτελείται από 

100.000 μετοχές

Τραπεζικό δάνειο ύψους 500.000€ και 

παρακρατηθέντα κέρδη 200.000€.

Ο συντελεστής φορολογίας είναι 35%.

Να υπολογίσετε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου (WACC). 

Να αποδώσετε την έννοια του μέσου σταθμικού κόστους κεφαλαίου και να υποδείξετε πως θα πρέπει να το χρησιμοποιήσει η επιχείρηση.
3. Λύση

ΜΚ 
= 100000 Χ 12 = 1200000

ΔΚ 
= 500000
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Κδ = 9 Χ (1 – 0,35) = 5,85%  

(κόστος δανείου)

Κκερδών 
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= 0,63 X 21% + 0,105 X 20,5% + 0,26 X 5,85% = 13,23 + 2,15 + 1,52 = 16,9%
Θέμα 4ο
Η επιχείρηση ABG επιθυμεί να αξιολογήσει τα επενδυτικά σχέδια Α και Β. Το κόστος επένδυσης καθενός από τα δύο επενδυτικά σχέδια είναι 15.000 € και χρηματοδοτείται εξ ολοκλήρου με κεφάλαια των μετόχων. Στόχος της επιχείρησης είναι μια περίοδος επανείσπραξης διάρκειας 3 ετών. Οι προβλεπόμενες καθαρές ταμειακές ροές των επενδυτικών σχεδίων είναι οι ακόλουθες:
	Έτη
	Σχέδιο Ψ
	Σχέδιο Ω

	1
	10.000
	6.000

	2
	4.000
	6.000

	3
	6.000
	6.000

	4
	2.000
	6.000


Η ΑΛΦΑ ΑΕ χρησιμοποιεί το υπόδειγμα CAPM για να υπολογίσει την απαιτούμενη απόδοση των μετόχων, ο συντελεστής βήτα της επιχείρησης είναι 1,5 το επιτόκιο των εντόκων γραμματίων του δημοσίου είναι 4% και η μέση απόδοση της αγοράς είναι 8 %. 

Ζητείται να υπολογιστεί για κάθε σχέδιο :

Α) Η περίοδος επανείσπραξης

B) Η ΚΠΑ

Δ) Ο Εσωτερικός βαθμός απόδοσης (ΕΒΑ)

ΣΤ) Αν τα σχέδια είναι αμοιβαίως αποκλειόμενα, ποιο πρέπει να γίνει αποδεκτό και γιατί;

Ε)  Ποια η οικονομική έννοια της ΚΠΑ; 

Θέμα 5ον
Η επιχείρηση Παπαδόπουλος ΑΕ έχει στόχο κεφαλαιακής δομής 20% κέρδη, 40% νέες κοινές μετοχές, 30% ομολογίες και 10% μακροπρόθεσμο τραπεζικό δανεισμό.

Το επιτόκιο του τραπεζικού δανείου ανέρχεται σε 8 %.

Το ονομαστικό επιτόκιο των ομολογιών είναι επίσης 8 % με εξαμηνιαίο ανατοκισμό, η ονομαστική αξία της ομολογίας είναι 1000€, λήγει σε 20 χρόνια και η χρηματιστηριακή αξία της ομολογίας σήμερα είναι 600€.

Η χρηματιστηριακή αξία της μετοχής είναι 320€, το τελευταίο μέρισμα ανήρχετο σε 30€ και αναμένεται σταθερή αύξηση του κατά 5%. Οι νέες μετοχές θα έχουν έξοδα έκδοσης 8 % (=f). Ο συντελεστής φορολογίας είναι 40%.

Α) Ποιο θα είναι το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης (WACC); 

Β) Τι δείχνει το WACC;
         (μον. 2,5)

Θέμα 6ον
Α) Επιχείρηση σκέπτεται να επενδύσει  2.000.000€ . Η επένδυση θα χρηματοδοτηθεί με την ανωτέρω κεφαλαιακή δομή και επομένως με το ανωτέρω κόστος κεφαλαίου. Αναμένεται να αποφέρει ετησίως εισπράξεις 700.000€ από τις οποίες το 50% θα είναι λειτουργικές δαπάνες. Ακολουθείται η ευθεία μέθοδος απόσβεσης. Η επένδυση θα διαρκέσει 10 έτη και αναμένεται να έχει υπολειμματική αξία 500.000€. Συντελεστής φορολογίας 40%

Να αξιολογήσετε την επένδυση με την μέθοδο της ΚΠΑ.

(Να στρογγυλοποιηθεί το WACC σε ακέραιο αριθμό)





(μον. 2,5)

7o
Μόλις έχετε προσληφθεί σε μια επιχείρηση, στο τμήμα αξιολόγησης επενδύσεων. Η εταιρία εξετάζει το ενδεχόμενο ενός νέου επιχειρηματικού σχεδίου που θα κοστίσει € 1.200.000 και θα αποφέρει καθαρά έσοδα (ΚΤΡς) της τάξης των € 200.000 ανά χρόνο στο διηνεκές (perpetuity). Το αφεντικό σας ενημερώνει ότι θα πρέπει να αξιολογήσετε εάν θα πρέπει να γίνει το σχέδιο αυτό δεκτό.
 Γνωρίζετε ότι το επιτόκιο άνευ κινδύνου είναι 5%. Επίσης γνωρίζετε ότι το beta της εταιρίας είναι 2,25 και το πριμ κινδύνου της αγοράς ανέρχεται σε 4%. 
Α) Ποιο είναι το σωστό προεξοφλητικό επιτόκιο που πρέπει να χρησιμοποιηθεί για  την αξιολόγηση του επενδυτικού σχεδίου και γιατί;

Β) Τι δείχνει το beta και πως χαρακτηρίζετε τη συγκεκριμένη επένδυση από πλευράς κινδύνου; Να υπολογίσετε την απαιτούμενη απόδοση της ανωτέρω επένδυσης.

Γ) Να βρείτε αν η επένδυση είναι συμφέρουσα χρησιμοποιώντας την μέθοδο της ΚΠΑ, τη μέθοδο του ΕΒΑ και την μέθοδο της περιόδου επανείσπραξης.
8ο
Μια επιχείρηση σκέπτεται να αγοράσει ένα μηχάνημα 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 € ετησίως τα οποία πλήρωνε μέχρι τώρα σε τρίτους για την παραγωγή του εξαρτήματος. Θα απαιτηθεί όμως η απασχόληση μισού εργάτη με κόστος 7.000 € ετησίως, το κόστος καυσίμων και συντήρησης ανέρχεται σε 3.000 € και το κόστος πρώτων και βοηθητικών υλών σε 5.000 €. Ο συντελεστής φορολογίας είναι 40%. Συμφέρει η επένδυση; Θα συνέφερε αν η αναμενόμενη αξία εκποίησης του μηχανήματος αυτού ήταν 15.000 €;

9ο
 Μια επιχείρηση έχει στόχο κεφαλαιακής δομής 20% κέρδη, 30% νέες κοινές μετοχές, 30% ομολογίες και 20% μακροπρόθεσμο τραπεζικό δανεισμό.

Το επιτόκιο του τραπεζικού δανείου ανέρχεται σε 10%.

Το ονομαστικό επιτόκιο των ομολογιών είναι 7% με ετήσιο ανατοκισμό, η ονομαστική αξία της ομολογίας είναι 1000 ευρώ, λήγει σε 40 χρόνια και η χρηματιστηριακή αξία της ομολογίας σήμερα είναι 600.

Η χρηματιστηριακή αξία της μετοχής είναι 320, το τελευταίο μέρισμα ανήρχετο σε 30 ευρώ και αναμένεται σταθερή αύξηση του κατά 8%. Οι νέες μετοχές θα έχουν έξοδα έκδοσης 15% (=f).

Ποιο θα είναι το μέσο κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης; Γιατί χρειάζεται να το γνωρίζει;

Λύση
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Μέσο σταθμισμένο κόστος κεφαλαίου:


[image: image7.wmf](

)

(

)

0,30*10*10,350,20*10*10,350,20*17,370,30

*19,03

0,30*6,50,20*6,53,475,71

1,951,33,475,7112,43

WACC

=-+-++=

=+++=

=+++=


Χρήσιμοι Τύποι: 

συντελεστής προεξόφλησης (ΠΑ) σταθερής ράντας =  
[image: image8.wmf]i

i

n

)

1

(

1

1

+

-


Ετήσια Απόσβεση = 
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ΚΕ = R = Rf + b(Rm-Rf)
WACC = WE* KE + Wδ * Kδ *(1-φ)
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