





Ασκήσεις
1.  Έστω ότι η εταιρία ΦΧΨ εξετάζει την περίπτωση επένδυσης €5.000.000 σε νέο

μηχάνημα για την παραγωγή ενός νέου προϊόντος, το οποίο υπολογίζεται να πουληθεί

τα επόμενα 3 χρόνια. Τα έσοδα από την πώληση του προϊόντος προβλέπονται ότι θα

είναι €3.000.000 για το έτος 1, €4.000.000 για το έτος 2, €4.900.000 για το έτος 3,

Τα ετήσια έξοδα λειτουργίας του μηχανήματος υπολογίζονται ότι θα είναι το 60% των πωλήσεων ετησίως. Η υπολειμματική αξία του μηχανήματος μετά τα 3 χρόνια της ωφέλιμης ζωής του θα είναι 2.000.000. Η εταιρία αναμένει να εισπράξει ολόκληρη την υπολειμματική αξία το 4ο έτος.

Ο φορολογικός συντελεστής ανέρχεται σε 40% και χρησιμοποιείται η σταθερή μέθοδος απόσβεσης.

Η εταιρία θα χρηματοδοτήσει την επένδυση κατά 40% με δικά της κεφάλαια και κατά 60% με τραπεζικό δάνειο. Το κόστος ιδίων κεφαλαίων είναι 14,6% και το κόστος του δανεισμού προ φόρου, είναι 6%.

 Να αξιολογηθεί η παραπάνω επένδυση με τη μέθοδο της καθαρής παρούσας αξίας.

Τι εννοούμε με κόστος ιδίων κεφαλαίων;

2.  Η εταιρία ΣΙΑ Α.Ε. εξετάζει το ενδεχόμενο κατασκευής ενός φωτοβολταϊκού πάρκου που θα κοστίσει € 800.000 και θα αποφέρει καθαρά έσοδα  ήτοι τελικές ΚΤΡς της τάξης των € 150.000 ανά χρόνο για τα επόμενα 15 έτη. Ζητείται να αξιολογήσετε το επενδυτικό αυτό σχέδιο. Η επιχείρηση θα χρηματοδοτήσει το έργο εξ ολοκλήρου με δικά της κεφάλαια.

 Γνωρίζετε ότι το επιτόκιο άνευ κινδύνου είναι 5%. Επίσης γνωρίζετε ότι το beta 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 μπέτα 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 και του ΕΒΑ. 

3. Η επιχείρηση Παπαδόπουλος ΑΕ έχει στόχο κεφαλαιακής δομής 20% παρακρατηθέντα 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 (ΜΣΚΚ ήWACC); 

Β) Τι δείχνει το ΜΣΚΚ (WACC) και που χρησιμοποιείται από τον χρηματοοικονομικό υπεύθυνο;

2. Αν η επιχείρηση χρηματοδοτείτο μόνο από τραπεζικό δάνειο κατά 40% και από παρακρατηθέντα κέρδη κατά 60%, ποιο θα ήταν το ΜΣΚΚ της ;

3. Η ίδια επιχείρηση έχει εξετάσει ένα επενδυτικό σχέδιο το οποίο θα της αποδώσει ΕΒΑ 15%. Θα συστήνατε στην επιχείρηση να το πραγματοποιήσει;

Προτεινόμενες λύσεις

Άσκηση 1.

Υπολογίζομε πρώτα το μέσο κόστος κεφαλαίου

ΜΣΚΚ= ο,40*14,6% + 0,60*6%*(1-0,40) = 8%

Υπολογίζομε την ετήσια απόσβεση = [image: image2.png] — =1000




Υπολογίζομε τις ετήσιες ΚΤΡ

	 

	έτος 1

	έτος 2

	έτος 3


	Πωλήσεις

	3.000.000,00 €

	4.000.000,00 €

	4.900.000,00 €


	έξοδα λειτουργίας

	1.800.000,00 €

	2.400.000,00 €

	2.940.000,00 €


	απόσβεση

	1.000.000,00 €

	1.000.000,00 €

	1.000.000,00 €


	κέρδη π. φ.

	200.000,00 €

	600.000,00 €

	960.000,00 €


	φόρος

	80.000,00 €

	240.000,00 €

	384.000,00 €


	κέρδη μφ

	120.000,00 €

	360.000,00 €

	576.000,00 €


	αποσβεση

	1.000.000,00 €

	1.000.000,00 €

	1.000.000,00 €


	Αξία εκποίησης

	 

	 

	2.000.000


	ΚΤΡ

	1.120.000,00 €

	1.360.000,00 €

	3.576.000,00 €


	 

	 

	 

	 



	Υπολογίζομε την ΚΠΑ = 41.761 χρησιμοποιώντας επιτόκιο προεξόφλησης το 8%
	
	
	

	
	
	
	

	Είναι η απαιτούμενη απόδοση στα κεφάλαια των μετόχων και των δανειστώ ή η ελάχιστη απόδοση που πρέπει να δίδουν οι επενδύσεις της επιχείρησης

Άσκηση 2

Αφού η εταιρία θα χρηματοδοτήσει την επένδυση με δικά της μόνο κεφάλαια, το επιτόκιο προεξόφλησης θα είναι το κόστος των ιδίων κεφαλαίων, ήτοι:

R= 5% + 2,23* 9% = 25%
	
	
	

	ΚΠΑ = 150.000 Χ ΣΠΑΡ (i=25% n= 15) – 800.000 = 578.889 – 800.000 = -221.110

Επομένως η επένδυση δεν συμφέρει
	
	
	


