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Φροντιστήριο 3

# 1.  Η επιχείρηση ΑΡΙΣΤΟΝ Α.Ε. αγόρασε ένα μηχάνημα προ 5 ετών αντί 7,5 εκ. Ευρώ. Η λειτουργική ζωή του μηχανήματος υπολογίστηκε τότε σε 15 χρόνια με υπολειμματική αξία 0. Η λογιστική του αξία είναι σήμερα 5 εκ. και μπορεί να πωληθεί σήμερα αντί 1 εκ.  Ο διευθυντής παραγωγής κάνει την πρόταση αγοράς νέου μηχανήματος αντί 30 εκ. το οποίο θα αυξήσει τις πωλήσεις από 100 σε 110 εκ. ετησίως. Επιπλέον θα μειώσει το κόστος εργατικών και πρώτων υλών ώστε το ετήσιο κόστος λειτουργίας να μειωθεί από 70 εκ. σε 50 εκ. Το νέο μηχάνημα θα έχει υπολειμματική αξία 5 εκ. στο τέλος της 10ετίας. Ο φόρος εισοδήματος είναι 40% ενώ το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης ανέρχεται σε 9,69%

# 2. Ένας επενδυτής έχει τις ακόλουθες δύο εναλλακτικές επενδυτικές επιλογές διάρκειας ενός έτους, όπου σε κάθε μια αναμένονται δύο δυνατά σενάρια με τις αντίστοιχες πιθανότητες πραγματοποίησης:

	Επένδυση Α
	Επένδυση Β

	
	Αποτέλεσμα
	Πιθανότητα
	
	Αποτέλεσμα
	Πιθανότητα

	Σενάριο 1
	2.000
	0,3
	Σενάριο 1
	1.500
	0,2

	Σενάριο 2
	1.000
	0,2
	Σενάριο 2
	3.000
	0,5

	Σενάριο 3
	4.000
	0,5
	Σενάριο 3
	2.000
	0,3


Α. Να υπολογιστεί η αναμενόμενη απόδοση της κάθε επένδυσης.

Β. Να υπολογιστεί ο κίνδυνος της κάθε επένδυσης.

Γ. Να υπολογιστεί ο Συντελεστής Μεταβλητότητας (ΣΜ) της κάθε επένδυσης. Πότε χρησιμοποιείται ο ΣΜ; Ποια επένδυση πρέπει να επιλεγεί με βάση τον ΣΜ; 

Δ. Με βάση τις δοσμένες πιθανότητες, υποθέστε ότι το Σενάριο 3 στην Επένδυση Α και το Σενάριο 2 στην Επένδυση Β θα πραγματοποιηθούν. Το κόστος ανάληψης κάθε Επένδυσης είναι 2,000. Υπολογίστε την ΚΠΑ, αφού υπολογίσετε  το προεξοφλητικό επιτόκιο (απαιτούμενη απόδοση), με βάση ότι το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο είναι 0,1, το ότι για την Επένδυση Α το πρίμ για κίνδυνο είναι 0,2 και για την Επένδυση Β είναι 0,1 και ότι ο επενδυτής απαιτεί 0,5 της ποσοστιαίας μονάδας επιπλέον απόδοση για κάθε μια ποσοστιαία μονάδα κινδύνου και για τις δύο επενδύσεις.

(Βαθμοί  0,5)

# 3. Έστω ότι η εταιρία ΑΒΓ εξετάζει την περίπτωση επένδυσης €6.000.000 σε νέο μηχάνημα για την παραγωγή ενός καινούργιου προϊόντος, το οποίο υπολογίζεται να πουληθεί στα επόμενα 6 χρόνια. Τα έσοδα από την πώληση του προϊόντος προβλέπονται ότι θα είναι  €800.000 για το έτος 1, €1.200.000 για το έτος 2, €1.800.000 για το έτος 3, €2.700.000 για το έτος 4, €3.000.000 για το έτος 5, και €1.500.000 για το έτος 6. Τα έξοδα λειτουργίας του μηχανήματος υπολογίζονται σε €200.000 κάθε έτος. Η υπολειμματική αξία του μηχανήματος μετά τα 6 χρόνια της ωφέλιμης ζωής του είναι μηδέν. Ο φορολογικός συντελεστής ανέρχεται σε 40%, το κόστος κεφαλαίου σε 8% και χρησιμοποιείται η σταθερή μέθοδος αποσβέσεως.
Α. Να αξιολογηθεί η παραπάνω επένδυση με τη μέθοδο της καθαρής παρούσας αξίας.






    

Β. Πως επηρεάζεται η απόφασή σας (δώσετε σύντομο παράδειγμα) σχετικά με μια επένδυση όταν χρησιμοποιείτε το κριτήριο της ΚΠΑ αν: 

Β1. Αγνοηθεί ο αναμενόμενος πληθωρισμός κατά τον υπολογισμό των    καθαρών ταμιακών ροών και χρησιμοποιηθεί πραγματικό επιτόκιο προεξόφλησης;

Β2.
Υπολογισθούν πραγματικές ταμιακές ροές (KTΡ) και χρησιμοποιηθεί ονομαστικό επιτόκιο προεξόφλησης; 

# 4. Μόλις έχετε προσληφθεί σε μια επιχείρηση, στο τμήμα αξιολόγησης επενδύσεων. Η εταιρία εξετάζει το ενδεχόμενο ενός νέου επιχειρηματικού σχεδίου που θα κοστίσει € 200,000 και θα αποφέρει έσοδα της τάξης των € 20,000 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 6%. Επίσης γνωρίζετε ότι το beta της εταιρίας είναι1,47 και το πριμ κινδύνου της αγοράς ανέρχεται σε 3%. Ο φορολογικός συντελεστής (ΦΣ) είναι 35%. Ποιο είναι το σωστό προεξοφλητικό επιτόκιο που πρέπει να χρησιμοποιηθεί για  την αξιολόγηση του επενδυτικού σχεδίου.

