Επιχείρηση σκέπτεται να επενδύσει 2.000.000 σε μια ξενοδοχειακή μονάδα η οπoία θα αποφέρει 800.000 ακαθάριστες εισπράξεις ετησίως για τα επόμενα 10 έτη . Προβλεπόμενη υπολλ. Αξία  S =0. Οι δαπάνες της θα ανέρχονται στο 50% των εισπράξεων ετησίως. Ακολουθείται η ευθεία μέθοδος απόσβεσης. 

Η επένδυση θα χρηματοδοτηθεί κατά 40% με τραπεζικό δάνειο με επιτόκιο 13% και κατά 60% με ίδια κεφάλαια. Το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου ( Rf) είναι 6% η μέση απόδοση του χρηματιστηριακού δείκτη (της αγοράς = Rm) είναι 14% και ο συστηματικός κίνδυνος (συντελεστής βήτα) είναι 1,1. Ο συντελεστής φορολογίας είναι 40%. 
A) Αν η επένδυση χρηματοδοτείτο μόνο με κοινό μετοχικό κεφάλαιο και κέρδη, ποια θα πρέπει να είναι η απόδοση στα κεφάλαια των μετόχων;

B) Να υπολογίσετε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου της επένδυσης (ΜΣΣΚ= WACC) και 

Γ) Να αξιολογήσετε την επένδυση με την μέθοδο της ΚΠΑ και του ΕΒΑ  (κατά προσέγγιση). 

Δ) Τι υποδεικνύει το ΜΣΚΚ και πως το χρησιμοποιεί  ο οικονομικός υπεύθυνος. 









(Μον. 5,0)

Θέμα 2ο
Μια επιχείρηση εξετάζει την ακόλουθη επένδυση διάρκειας  3 ετών. Το αρχικό κόστος είναι 550.000€. Έχομε επίσης  και 100.000€ για κεφάλαιο κίνησης (ΚΚ)που πρέπει να καταβληθεί στο έτος 0 μαζί με τις 550.000€ της επένδυσης. Οι Ταμειακές ροές είναι οι ίδιες  για κάθε χρόνο και δίδονται στον κάτωθι πίνακα για κάθε έτος:

	
	Επένδυση Α

	Εισροές :
	

	Πωλήσεις
	700.000

	Εκροές:
	

	Εργασία
	100.000

	Πρώτες Ύλες
	200.000

	
	


Το ΚΚ θα μείνει σταθερό και τον τρίτο χρόνο η επιχείρηση αναμένει να εισπράξει όλο το ΚΚ που κατέβαλε ( = 100.000€).

Ο συντελεστής φορολογίας είναι 40%. και το επιτόκιο ( = κόστος κεφαλαίου) είναι 10%,
 Να προσδιορίσετε αν το επενδυτικό σχέδιο πρέπει να εγκριθεί με τη χρήση της  ΚΠΑ 









(μον. 5,0)
Εξετάζετε την ακόλουθη επένδυση με τις εξής καθαρές ταμειακές ροές:

	
	Α

	Το
	-22.000

	Τ1
	10.000

	Τ2
	10.000

	Τ3
	10.000


Η επιχείρηση απαιτεί απόδοση ίση με 5%. Απαιτούμενη ελάχιστη περίοδος επανείσπραξης 3 έτη.

Ζητείται:

Α)  Να αξιολογήσετε την επένδυση με τις κατωτέρω μεθόδους:

1) περιόδου επανείσπραξης 
2) ΚΠΑ

3) ΕΒΑ

4) Δείκτη αποδοτικότητας (ΔΑ)

Β)  Να δείξετε αν θα επιλέγατε την επένδυση με κάθε μια από τις ανωτέρω μεθόδους   

      αιτιολογώντας την απάντηση σας.

Γ)  Αν η απαιτούμενη απόδοση από την επένδυση αυξηθεί στο 7% θα επηρεαστεί η 

     ΚΠΑ , ο ΕΒΑ η περίοδος επανείσπραξης, ο Δείκτης Αποδοτικότητας;
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Θέμα 2ο
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% προ φόρου και παρακρατηθέντα κέρδη..

Η κεφαλαιακή δομή της εταιρίας ΤΙΤΑΝΙUM Α.Ε  είναι η ακόλουθη 

100.000 νέες μετοχές με τρέχουσα αξία 12 € /μετοχή

Τραπεζικό δάνειο ύψους 1.000.000€ και 

παρακρατηθέντα κέρδη 200.000€.

Ο συντελεστής φορολογίας είναι 35%.

Α) Να υπολογίσετε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου (WACC). 

Β) Να αποδώσετε την έννοια του μέσου σταθμικού κόστους κεφαλαίου και να υποδείξετε πως θα πρέπει να το χρησιμοποιήσει η επιχείρηση.
(μον. 5,0)

Μόλις έχετε προσληφθεί σε μια επιχείρηση, στο τμήμα αξιολόγησης επενδύσεων. Η εταιρία εξετάζει το ενδεχόμενο ενός νέου επιχειρηματικού σχεδίου που θα κοστίσει € 1.000.000 και θα αποφέρει τελικές Καθαρές Ταμειακές Ροές (μετά από αποσβέσεις και φόρους), της τάξης των € 200.000 ανά χρόνο για τα επόμενα 15 έτη. Ο Διευθυντής σας ενημερώνει ότι η επένδυση θα χρηματοδοτηθεί εξ ολοκλήρου με κεφάλαια των μετόχων Γνωρίζετε ότι το επιτόκιο άνευ κινδύνου είναι 8%. Επίσης γνωρίζετε ότι το beta της εταιρίας είναι 2,0 και το πριμ κινδύνου της αγοράς (Rm-Rf) ανέρχεται σε 6%. 
Ζητείται:

Α) Να υπολογίσετε την απαιτούμενη απόδοση της ανωτέρω επένδυσης και να εξηγήσετε ποιο είναι το σωστό προεξοφλητικό επιτόκιο που πρέπει να χρησιμοποιηθεί για  την αξιολόγηση του επενδυτικού αυτού σχεδίου και γιατί;

Β) Να βρείτε αν η επένδυση είναι συμφέρουσα χρησιμοποιώντας την μέθοδο της ΚΠΑ του Δείκτη Αποδοτικότητας (ΔΑ) και τη μέθοδο του ΕΒΑ (0 ΕΒΑ να υπολογιστεί κατά προσέγγιση).   
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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); 

B)   Η ίδια 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;

Δ) Τι προεξοφλητικό επιτόκιο θα χρησιμοποιήσετε για να αξιολογήσετε τα προτεινόμενα επενδυτικά σχέδια της επιχείρησης με την μέθοδο της ΚΠΑ;
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Επιχείρηση σκέπτεται να επενδύσει  2.000.000€ . Αναμένεται να αποφέρει ετησίως εισπράξεις 700.000€ προ αποσβέσεων και φόρου, από τις οποίες το 50% θα είναι λειτουργικές δαπάνες. Ακολουθείται η ευθεία μέθοδος απόσβεσης. Η επένδυση θα διαρκέσει 10 έτη. Συντελεστής φορολογίας 40%

Η επένδυση θα χρηματοδοτηθεί κατά 46,87% με δάνειο με επιτόκιο 6 % προ φόρου και κατά 53,12 % με κέρδη.  Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων είναι 15,65%

Α) Να αξιολογήσετε την επένδυση με την μέθοδο της ΚΠΑ και του ΕΒΑ αν  πρέπει να γίνει η επένδυση και να αιτιολογήσετε την απάντηση σας. Ο ΕΒΑ να υπολογιστεί κατά προσέγγιση.

Γ) Ποια είναι η ελάχιστη απαιτούμενη απόδοση από την επένδυση αυτή;

Ε) Που πρέπει να χρησιμοποιεί το κόστος κεφαλαίου η επιχείρηση;
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Θέμα 2ο
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 ύψους 850.000€  Το κόστος του ομολογιακού δανείου ανέρχεται σε 6%.

 Το τραπεζικό δάνειο που έχει η εταιρία ανέρχεται σε 500.000 € με επιτόκιο 7%.

Ο συντελεστής φορολογίας (ΣΦ) είναι 40%. Αν υποθέσομε ότι η επιχείρηση ALFA A.E. είναι κερδοφόρα,
Ζητείται να:

Α)
Υπολογίσετε το κόστος του υπάρχοντος μετοχικού κεφαλαίου και κερδών 

Β)
Υπολογίσετε το συνολικό κόστος κεφαλαίου (ΣΚ ή WACC) της επιχείρησης σε τρέχουσες αξίες, με την ανωτέρω 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 
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