ΘΕΜΑ 2

Πριν από τέσσερα έτη η εταιρεία ΑΑΑ διένειμε μέρισμα στους μετόχους της ίσο με €0,5 ανά μετοχή. Σήμερα η εταιρία έδωσε μέρισμα €0,73 ανά μετοχή. Η μερισματική πολιτική την οποία ακολουθούσε στο παρελθόν η εταιρεία οδηγούσε σε μια αύξηση των μερισμάτων κάθε χρόνο με ένα σταθερό ποσοστό. Αναμένεται ότι η εταιρεία θα συνεχίσει την ίδια μερισματική πολιτική για τα επόμενα πέντε έτη. Στη συνέχεια, το ετήσιο μέρισμα προβλέπεται ότι θα παραμείνει σταθερό για όλο το προβλεπόμενο μέλλον. 

A) 
Υπολογίστε την οικονομική αξία (δίκαιη τιμή) της μετοχής, εάν υποθέσουμε ότι οι μέτοχοι της ΑΑΑ επιθυμούν ετήσια απόδοση ίση με 12%.

                                                                                                                   (1,50 Βαθμοί)

Β) 
Εάν η μετοχή προσφέρεται προς διαπραγμάτευση αυτή τη στιγμή στο χρηματιστήριο στα €10, θα προτείνατε τη συγκεκριμένη μετοχή προς αγορά; Δικαιολογήστε την απάντησή σας.


                                                                                                                   (0,50 Βαθμοί)

Γ) 
«Η αποτίμηση μιας μετοχής προεξοφλώντας τα μελλοντικά μερίσματα περιλαμβάνει και τα κέρδη κεφαλαίου, τα οποία μπορεί να προέλθουν από την πιθανή πώληση της μετοχής στο μέλλον». Σωστό ή λάθος; Να τεκμηριώσετε την απάντησή σας.

(0,50 Βαθμοί)

(Σύνολο βαθμών 2,50)
Ενδεικτική απάντηση

Α)
Ο ετήσιος σταθερός ρυθμός μεγέθυνσης των μερισμάτων που ακολουθούσε η ΑΑΑ τα τέσσερα τελευταία χρόνια είναι ίσος με 10%, το οποίο βρέθηκε ως εξής:

D0 = D-4( (1+ g1)4(   (1+ g1)4 = (D0 / D-4)   (   (1+ g1)4 = (0,73 / 0,5)   (
(1+ g1)4 = (1,46)   (   (1+ g1) = (1,46)1/4(   (1+ g1) = 1,09923   (
g1 = 0,09923   ή g1( 10%

Τα μερίσματα ανά μετοχή της ΑΒΓ τα επόμενα πέντε έτη θα είναι τα εξής:

D1 = D0( (1+g1) = 0,73 ( (1+0,10) (  0,80

D2 = D0( (1+ g1)2 = 0,73 ( (1+0,10)2( 0,88

D3 = D0( (1+ g1)3 = 0,73 ( (1+0,10)3( 0,97

D4 = D0( (1+ g1)4 = 0,73 ( (1+0,10)4( 1,07

D5 = D0( (1+ g1)5 = 0,73( (1+0,10)5( 1,17

Η παρούσα αξία των μερισμάτων των πέντε αυτών ετών, προεξοφλημένων στο παρόν με 12% είναι ίση με:

0,80((0,8929) ( 0,72

 0,88((0,7972) ( 0,70

0,97((0,7118) ( 0,69

1,07((0,6355) ( 0,68

1,17((0,5674) ( 0,66

όπου:

0,8929 ο συντελεστής παρούσας αξίας (ΣΠΑ) για 1 έτος με 12% επιτόκιο

0,7972 o ΣΠΑ (n=2; κμ=12%)

0,7118 o ΣΠΑ (n=3; κμ=12%)

0,6355 o ΣΠΑ (n=4; κμ=12%)

0,5674 o ΣΠΑ (n=5; κμ=12%)

Συνολική παρούσα αξία των μερισμάτων των πέντε πρώτων ετών = (0,72+0,70+ +0,69+0,68+0,66=) €3,45.

Σύμφωνα με το υπόδειγμα μηδενικής μεγέθυνσης (αποτίμησης μετοχών στατικών εταιριών), η αξία των μερισμάτων των ετών 6, 7, 8, … ∞ στον χρόνο 5 είναι ίση με: 
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Η παρούσα αξία των μερισμάτων των ετών 6, 7, 8, … ∞ (δηλαδή η παρούσα αξία του P5) είναι ίση με (9,76(0,5674() €5,54. 

όπου 0,5674 o ΣΠΑ (n=5; κμ=12%)

Οπότε η οικονομική αξία της μετοχής της ΑΑΑ είναι ίση με (3,45+5,54=) €8,99. 

Β) 

Η μετοχή της εταιρείας ΑΑΑ είναι υπερτιμημένη, καθώς η χρηματιστηριακή τιμή της είναι μεγαλύτερη της οικονομικής της αξίας και μάλιστα κατά (10,0-8,99=) €1,01. Γι’ αυτό τον λόγο δεν συνιστάται η αγορά της μετοχής. 

Γ) 

Είναι Σωστό. Η οικονομική αξία μιας μετοχής είναι η ΠΑ των μερισμάτων από την κατοχή της μετοχής. Η συνολική απόδοση ενός επενδυτή ο οποίος επενδύει σε μετοχές, εκτός από τα μερίσματα εξαρτάται και από τα κεφαλαιακά κέρδη που πιθανώς να προκύπτουν (τιμή πώλησης μεγαλύτερη από τιμή αγοράς). Καθώς η τιμή στην οποία θα πουληθεί μια μετοχή στο μέλλον είναι η προεξόφληση των μερισμάτων που θα ληφθούν μετά την πώληση στη χρονική αυτή στιγμή (της πώλησης), η σημερινή τιμή μιας μετοχής θα πρέπει να ισούται με τη προεξόφληση όλων των μελλοντικών της μερισμάτων.  

ΘΕΜΑ 3

Η εταιρία ΑΡΙΣΤΟΝ Α.Ε. σχεδιάζει σήμερα να πραγματοποιήσει ένα επενδυτικό σχέδιο το οποίο θα έχει αρχική δαπάνη 1.100.000€, διάρκεια ζωής 10 έτη. Το έργο υπολογίζεται να χρηματοδοτηθεί κατά 20% με κέρδη, 30% με νέες κοινές μετοχές, 35% με ομολογιακό δάνειο και το υπόλοιπο με τραπεζικό δανεισμό. Ο συντελεστής φορολογίας είναι 35%. Το επιτόκιο του τραπεζικού δανείου, προ φόρου, είναι 8%.  Η τρέχουσα τιμή της μετοχής ανέρχεται σε 10€, το τελευταίο μέρισμα ήταν 0,8€ και αναμένεται ρυθμός αύξησης μερισμάτων  2% ετησίως για πάντα. Τα έξοδα εκδόσεως των νέων μετοχών, ως ποσοστό της τιμής της μετοχής, ανέρχονται σε 3%. Η ονομαστική αξία εκάστης ομολογίας ανέρχεται σε 1000€ η δε τρέχουσα αξία της σε 900€. Το επιτόκιο έκδοσης είναι 7%. Οι ομολογίες λήγουν σε 10 έτη από σήμερα. 

Να υπολογίσετε :
A)  Tο κόστος των παρακρατηθέντων κερδών                                                                (0,20 Βαθμοί)

Β)  Tο κόστος των νέων μετοχών                                                                                    (0,25 Βαθμοί)

Γ)  Tο κόστος των ομολογιών                                                                                          (0,25 Βαθμοί)

Δ) 
Tο κόστος του μέσου σταθμικού κόστους κεφαλαίου (WACC) με την προτεινόμενη σύνθεση κεφαλαίων  

(0,40 Βαθμοί)

Ε) 
i) Να υπολογίσετε το τρέχον μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου (ΣΚ ή WACC), με την παρούσα κεφαλαιακή δομή της επιχείρησης, σε λογιστικές και σε τρέχουσες αξίες, αν γνωρίζετε ότι η εταιρία ΑΡΙΣΤΟΝ Α.Ε. έχει 1 εκ. κοινές μετοχές ονομαστικής αξίας 20€/μτχ., 10.000 ομολογίες 5 εκ. τραπεζικό δάνειο και 500.000 παρακρατηθέντα κέρδη. 

ii) Να εξηγήσετε που οφείλεται  η διαφορά στο ΣΚ (WACC) που έχετε υπολογίσει και ποιο είναι το κατάλληλο ΣΚ για την αξιολόγηση των επενδύσεων της. 

(0,80 Βαθμοί)

ΣΤ) Να εξηγήσετε τι εννοούμε με τον όρο κόστος κεφαλαίου και πως το χρησιμοποιούμε κατά την αξιολόγηση επενδύσεων με την μέθοδο της ΚΠΑ και του ΕΒΑ. 

(0,60 Βαθμοί)

(Σύνολο βαθμών 2,50)
Σημείωση. 
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Στην περίπτωση της έκδοσης νέου κοινού μετοχικού κεφαλαίου για δυναμική εταιρεία, ο τύπος για το υπόδειγμα του Gordon είναι: 

όπου:

f = τα έξοδα έκδοσης των μετοχών ως ποσοστό της τιμής της μετοχής και 

g = ο ρυθμός αύξησης των μερισμάτων της εταιρείας.

Ενδεικτική απάντηση

Α) 

Εφαρμόζομε τον τύπο των μερισματικών υποδειγμάτων αποτίμησης δυναμικών εταιριών και λύνομε ως προς κμ 
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   και επομένως: 

κμ = 
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 ή 10,16%

Β) 

Εφαρμόζομε το υπόδειγμα αποτίμησης του Gordon με την προσθήκη του κόστους έκδοσης νέων μετοχών λύνοντας τον τύπο : 
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  και επομένως:
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Γ)
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 όπου λύνομε με τη μέθοδο των διαδοχικών προσεγγίσεων, ήτοι δοκιμάζοντας διάφορα επιτόκια, ως προς το κομ δηλ. το κόστος του ομολογιακού δανείου προ φόρων

κομ = 0,0852 ή 8,52% προ φόρων.
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Δ) 

Για να υπολογίσομε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου (WACC), θα εφαρμόσομε τον τύπο:

Ήτοι:

10,47%* 0,30+ 8% (1-0,35)*0,15+8,52%(1-0,35)*0,35+10,16%* 0,20 = 7,89%

Όπου: 

ΣΚ = το συνολικό κόστος κεφαλαίου της εταιρίας

ΜΚ = η τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία του νέου κοινού μετοχικού κεφαλαίου

κμ = κόστος νεοεκδοθέντων κοινών μετοχών

ΔΚ = τραπεζικό δάνειο  

κδ = επιτόκιο τραπεζικού δανείου

Ομ. Δ. = η τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία του ομολογιακού δανείου 

κομ = κόστος ομολογιών στη λήξη

Κ =  η λογιστική αξία των κερδών

μκ = κόστος παρακρατηθέντων κερδών

ΦΣ = ο φορολογικός συντελεστής των κερδών

Ε) 

i)  
Σε λογιστικές αξίες:
Αξία μετοχικού κεφαλαίου: 1.000.000* 20= 20.000.000

Αξία ομολογιακού κεφαλαίου: 10.000* 1.000 = 10.000.000

Τραπεζικό δάνειο: 5.000.000

Παρακρατηθέντα κέρδη: 500.000

Συνολικά κεφάλαια σε λογιστικές αξίες: 35.500.000

ΣΚ (WACC) = 
[image: image7.wmf]10201050,5
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Σε τρέχουσες αξίες

Αξία μετοχικού κεφαλαίου: 1.000.000* 10= 10.000.000

Αξία ομολογιακού κεφαλαίου: 10.000* 900 = 9.000.000

Τραπεζικό δάνειο: 5.000.000

Παρακρατηθέντα κέρδη: 500.000

Συνολικά κεφάλαια σε τρέχουσες αξίες: 24.500.000

ΣΚ (WACC) = 
[image: image8.wmf]10950,5

10,16*8,52(10,35)*8%(10,35)*10,16*7,45%
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ii)
Το ΣΚ κεφαλαίου σε τρέχουσες αξίες είναι χαμηλότερο διότι η τρέχουσα αξία του μετοχικού κεφαλαίου είναι χαμηλότερη από τη λογιστική, λόγω του ότι η τιμή της μετοχής έχει μειωθεί, με αποτέλεσμα ο συντελεστής βαρύτητας του μετοχικού κεφαλαίου στον υπολογισμό του ΣΚ να μειωθεί, το δε κόστος του μετοχικού κεφαλαίου είναι υψηλότερο των δανειακών κεφαλαίων.

Το κατάλληλο ΣΚ για την αξιολόγηση των επενδύσεων είναι αυτό που υπολογίζεται με τρέχουσες αξίες.

ΣΤ) 

Με τον όρο κόστος κεφαλαίου (ΣΚ ή WACC)  εννοούμε την απόδοση που απαιτούν από την εταιρία οι μέτοχοι και οι δανειστές,  αυτοί δηλ. οι οποίοι χρηματοδοτούν τις επενδύσεις των επιχειρήσεων (μέτοχοι, αγοραστές ομολογιών, τράπεζες κλπ.). Εναλλακτικά, ως κόστος κεφαλαίου μπορούμε να θεωρήσουμε την ελάχιστη απόδοση που θα πρέπει να επιτύχουν οι επενδύσεις μιας εταιρίας για να γίνουν αποδεκτές. Το κόστος κεφαλαίου ως αναπόσπαστο συστατικό στοιχείο στη διαδικασία αξιολόγησης επενδύσεων, είναι ουσιαστικά το προεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο χρησιμοποιούμε για τον προσδιορισμό της καθαρής παρούσας αξίας.

Εναλλακτικά, αν ως κριτήριο αξιολόγησης χρησιμοποιείται ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης, τότε ο ΕΒΑ της επένδυσης συγκρίνεται με το κόστος κεφαλαίου. Το ΣΚ προϋποθέτει ότι οι νέες επενδύσεις είναι στην ίδια κατηγορία κινδύνου με τα υπάρχοντα πάγια της εταιρίας, η υπάρχουσα διάρθρωση του κεφαλαίου της εταιρίας είναι άριστη και η χρηματοδότηση των νέων επενδύσεων δεν μεταβάλλει την υπάρχουσα χρηματοδότηση της εταιρίας.
ΘΕΜΑ 4

Η εταιρεία «Ωμέγα» στην προσπάθεια της να βελτιώσει τα οικονομικά της αποτελέσματα, από την οικονομική ύφεση την οποία διανύουμε, πραγματοποίησε μια έρευνα αγοράς όπου κόστισε στην εταιρεία €12.500 και διαπίστωσε το ενδιαφέρον του καταναλωτικού κοινού για την δημιουργία ενός νέου προϊόντος. Ωστόσο, από την έρευνα αγοράς προέκυψαν και συμπεράσματα σχετικά με την προθυμία των καταναλωτών να αγοράσουν το νέο προϊόν και διακρίνονται πέντε εναλλακτικά σενάρια με αντίστοιχες πιθανότητες να αγοράσουν το νέο προϊόν: 

Σενάριο Α 
οι καταναλωτές που χαρακτηρίζονται ως «τακτικοί και πιστοί πελάτες» έχουν πιθανότητα 5% να αγοράσουν το νέο προϊόν. 

Σενάριο Β 
οι καταναλωτές που χαρακτηρίζονται ως «τακτικοί, πιστοί,  ευκαιριακοί και νέοι πελάτες» έχουν πιθανότητα 15% να αγοράσουν το νέο προϊόν. 

Σενάριο Γ 
οι καταναλωτές που χαρακτηρίζονται ως «τακτικοί, πιστοί,  ευκαιριακοί, νέοι και ανακτηθέντες» έχουν πιθανότητα 30% να αγοράσουν το νέο προϊόν. 

Σενάριο Δ 
οι καταναλωτές χαρακτηρίζονται ως «τακτικοί, πιστοί,  ευκαιριακοί, νέοι, ανακτηθέντες και χαμένοι πελάτες» έχουν πιθανότητα 50% να αγοράσουν το νέο προϊόν. 

Για την υλοποίηση της νέας επένδυσης απαιτούνται €100.000 για αγορά μηχανημάτων, €10.000 για έξοδα μεταφοράς και εγκατάστασης των μηχανημάτων. Ο κύκλος ζωής του νέου προϊόντος και η ωφέλιμη διάρκεια ζωής των μηχανημάτων ορίζονται στα τρία έτη. Αναμένεται ότι στο τέλος του τρίτου έτους τα μηχανήματα θα πωληθούν αντί €35.000 (υπολειμματική αξία). Στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται οι προβλεπόμενες καθαρές ταμειακές ροές μετά φόρων και το κεφάλαιο κίνησης ανά σενάριο υλοποίησης. Ο συντελεστής φορολογίας της εταιρείας «Ωμέγα» είναι 20%, το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο είναι 5%. Η εταιρεία εφαρμόζει την ευθεία μέθοδο στον υπολογισμό των αποσβέσεων. 

Ζητείται:

Α)
Να υπολογίσετε και να σχολιάσετε τις μεταβολές του κεφαλαίου κίνησης κατά την διάρκεια της επένδυσης. 

(Βαθμοί 0,40)

Β)
Να υπολογίσετε τις αναμενόμενες καθαρές ταμειακές ροές για κάθε ένα από τα 3 έτη.      

(Βαθμοί 0,60)

Γ) 
Να υπολογίσετε και να σχολιάσετε τις τυπικές αποκλίσεις και τους συντελεστές μεταβλητότητας των καθαρών ταμειακών ροών ανά έτος. 


(Βαθμοί 0,70)

Δ) 
Να υπολογίσετε την απαιτούμενη απόδοση κ για κάθε ένα από τα έτη της επένδυσης αν οι μέτοχοι απαιτούν 0,4 ποσοστιαίες μονάδες επιπλέον απόδοση από το κίνδυνο ανά μονάδα αναμενόμενης απόδοσης.

(Βαθμοί 0,40)

Ε) 
Να αξιολογήσετε την επένδυση με την μέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ).     

(Βαθμοί 0,40)

(Σύνολο βαθμών 2,50)
Πίνακας 1: Προβλεπόμενες καθαρών ταμειακών ροών (ΚΤΡ) μετά φόρων και Κεφάλαιο Κίνησης ανά Σενάριο

	 
	ΚΤΡ μετά φόρου (€)
	Κεφάλαιο Κίνησης (€)

	Έτος 1
	Σενάριο Α
	43.800
	15.000

	
	Σενάριο Β
	67.800
	15.000

	
	Σενάριο Γ
	75.800
	15.000

	
	Σενάριο Δ
	83.800
	15.000

	Έτος 2
	Σενάριο Α
	51.600
	20.000

	
	Σενάριο Β
	65.600
	20.000

	
	Σενάριο Γ
	77.600
	20.000

	
	Σενάριο Δ
	91.600
	20.000

	Έτος 3
	Σενάριο Α
	41.280
	20.000

	
	Σενάριο Β
	59.280
	20.000

	
	Σενάριο Γ
	66.480
	20.000

	
	Σενάριο Δ
	71.880
	20.000


Ενδεικτική απάντηση

Α)

Η «Ωμέγα» χρειάζεται επιπλέον κεφάλαια για την απόκτηση των νέων μηχανημάτων και για να καλύψει τις τρέχουσες ανάγκες της (επιπλέον κεφάλαιο για την απόκτηση αποθεμάτων, πιστώσεων και άλλων αναγκών που προκύπτουν από την νέα επένδυση). Εξυπακούεται ότι τα κεφάλαια αυτά πρέπει να ληφθούν υπόψη κατά την διαδικασία αξιολόγησης της συγκεκριμένης επένδυσης 

Σύμφωνα με τα προβλεπόμενα οικονομικά στοιχεία ανά σενάριο του Πίνακα 1 η εταιρεία έχει ανάγκη από €15.000 για κεφάλαιο κίνησης το 1ο έτος της επένδυσης. Αυτό σημαίνει δέσμευση επί πλέον κεφαλαίων για την επιχείρηση τα οποία θα επηρεάσουν αρνητικά την Καθαρή Ταμειακή Ροή του 1ου έτους. Το 2ο έτος προκύπτει μια αύξηση €5.000 (€20.000 - €15.000 = €5.000) που θα θεωρηθεί ως ταμειακή εκροή και θα αφαιρεθεί από την ταμειακή ροή της επένδυσης για το 2ο έτος. Ενώ, για το 3ο έτος υπάρχει μηδενική μεταβολή κεφαλαίου κίνησης από το 2ο έτος (€20.000 - €20.000 = €0) και επομένως δεν προκύπτει κάποια ταμειακή ροή. Στο τέλος του 3ου έτους της επένδυσης θα αποδεσμευθεί το συνολικό κεφάλαιο κίνησης (€20.000) που θα θεωρηθεί ως επιπλέον ταμειακή εισροή που θα αυξήσει την Καθαρή Ταμειακή Ροή του τελευταίου έτους της οικονομικής ζωής της επένδυσης (Βλέπε, συμπληρωματικές σημειώσεις Τόμου Β «Προσδιορισμός Καθαρών Ταμειακών Ροών επένδυσης και Κεφάλαιο Κίνησης»).

Στον Πίνακα 2 παρουσιάζονται οι μεταβολές των αναγκών σε κεφάλαια κίνησης καθώς και η επίδραση τους στην Καθαρή Ταμειακή Ροή του έτους.

Πίνακα 2: Υπολογισμός Μεταβολών Αναγκών Κεφαλαίου Κίνησης

	Έτος
	Ανάγκες σε 

Κεφάλαιο Κίνησης
	Μεταβολή 

Κεφαλαίου Κίνησης
	Μεταβολή Καθαρών Ταμειακών Ροών

	1ο
	15.000
	15.000
	Αρνητική

	2ο
	20.000
	5.000
	Αρνητική

	3ο
	20.000
	0
	Μηδέν

	Απελευθέρωση Κεφαλαίου Κίνησης
	
	20.000
	Θετική


Β) 

Για την πραγματοποίηση της έρευνας αγοράς η εταιρεία κατέβαλε το ποσό των €15.000. Ωστόσο, το κόστος αυτό δεν λαμβάνεται υπόψη στην αξιολόγηση της υπό εξέτασης επένδυσης, διότι δεν συνδέετε άμεσα με την επένδυση, πραγματοποιήθηκε νωρίτερα και είναι ανεξάρτητη από την πραγματοποίηση ή όχι της προτεινόμενης επένδυσης. 

Το κόστος εγκατάστασης των μηχανημάτων σε μετρητά περιλαμβάνει ότι παγιοποιείται. Επομένως περιλαμβάνει τη δαπάνη αγοράς και τα έξοδα μεταφοράς και εγκατάστασης: 

Κόστος εγκατάστασης =  €100.000 +€10.000 = €110.000 (Κ0).

Η υπολειμματική αξία των μηχανημάτων ποσού €35.000 θα εισπραχθεί από την εταιρία «Ωμέγα» στο τέλος του 3ου. Η υπολειμματική αυτή αξία θεωρείται ως μια επιπλέον ταμειακή εισροή για αυτό προστίθεται για τον τελικό υπολογισμό των ΚΤΡ του 3ου έτους (Βλέπε Τόμο Β, ενότητα 2.1.2. σελ. 49-50). 

Ο Πίνακα 3 παρουσιάζει τις τελικές καθαρές ταμειακές ροές ανά έτος και σενάριο για την υπό εξέταση επένδυση.

Πίνακας 3: Υπολογισμός Τελικών Καθαρών Ταμειακών Ροών ανά Έτος και Σενάριο 

	
	0
	Έτος 1
	Έτος 2
	Έτος 3

	
	-110.000
	Σενάριο Α
	Σενάριο Β
	Σενάριο Γ
	Σενάριο Δ
	Σενάριο Α
	Σενάριο Β
	Σενάριο Γ
	Σενάριο Δ
	Σενάριο Α
	Σενάριο Β
	Σενάριο Γ
	Σενάριο Δ

	(Α)   ΚΤΡ μετά φόρου
	
	43.800
	67.800
	75.800
	83.800
	51.600
	65.600
	77.600
	91.600
	41.280
	59.280
	66.480
	71.880

	(Β) (-) Μεταβολή   σε   κεφάλαιο κίνησης
	
	15.000
	15.000
	15.000
	15.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	0
	0
	0
	0

	(Γ)   (+) Προβλεπόμενη υπολειμματική αξία μηχανήματος
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	35.000
	35.000
	35.000
	35.000

	(Δ)    (+) Απελευθέρωση κεφαλαίου κίνησης
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	20.000
	20.000
	20.000
	20.000

	Τελικές ΚΤΡ =

           = (Α)-(Β)+(Γ)+(Δ) 

	
	28.800
	52.800
	60.800
	68.800
	46.600
	60.600
	72.600
	86.600
	96.280
	114.280
	121.480
	126.880


Γ)

Για να υπολογίσουμε την αναμενόμενη απόδοση και τον κίνδυνο θα πρέπει αρχικά να υπολογίσουμε την αναμενόμενη Καθαρή Ταμειακή Ροή ανά έτος. Με τον όρο αναμενόμενη Καθαρή Ταμειακή Ροή εννοούμε τη μέση τιμή της κατανομής πιθανοτήτων των ΚΤΡ (Βλέπε Τόμο Β, ενότητα 7.1, σελίδα 162). Επομένως, οι αναμενόμενες ΚΤΡ ανά έτος, [image: image10.png]


1, [image: image12.png]


2 και [image: image14.png]


3 είναι:

	ΕΤΟΣ 1
	
	
	

	Σενάρια
	Πιθανότητα
	Ταμειακή ροή (€)
	Πιθανότητα Χ Ταμειακή ροή

	Σενάριο Α
	0,05
	28.800
	1.440

	Σενάριο Β
	0,15
	52.800
	7.920

	Σενάριο Γ
	0,30
	60.800
	18.240

	Σενάριο Δ
	0,50
	68.800
	34.400

	
	
	[image: image16.png]


1=
	62.000

	ΕΤΟΣ 2
	
	
	

	Σενάρια
	Πιθανότητα
	Ταμειακή ροή (€)
	Πιθανότητα Χ Ταμειακή ροή

	Σενάριο Α
	0,05
	46.600
	2.330

	Σενάριο Β
	0,15
	60.600
	9.090

	Σενάριο Γ
	0,30
	72.600
	21.780

	Σενάριο Δ
	0,50
	86.600
	43.300

	
	
	[image: image18.png]


2=
	76.500

	ΕΤΟΣ 3
	
	
	

	Σενάρια
	Πιθανότητα
	Ταμειακή ροή (€)
	Πιθανότητα Χ Ταμειακή ροή

	Σενάριο Α
	0,05
	96.280
	4.814

	Σενάριο Β
	0,15
	114.280
	17.142

	Σενάριο Γ
	0,30
	121.480
	36.444

	Σενάριο Δ 
	0,50
	126.880
	63.440

	
	
	[image: image20.png]


3 =
	121.840


Για τη μέτρηση του κινδύνου στην χρηματοοικονομική θεωρία χρησιμοποιούμε τη διακύμανση ή τη μεταβλητότητα όλων των ΚΤΡ γύρω από το μέσο. Επομένως, για τον υπολογισμό της διακύμανσης και της τυπικής απόκλισης:

	ΕΤΟΣ 1
	
	
	

	Σενάρια
	Πιθανότητα (Π)
	Ταμειακή ροή (€)

(Χ1)
	
X1 – [image: image22.png]


1
	(X1 - [image: image24.png]


1)2 *Π

	Σενάριο Α
	0,05
	28.800
	28.800 –62.000 = -33.200
	(-33.200)2*0,05 = 55.112.000

	Σενάριο Β
	0,15
	52.800
	52.800 - 62.000 =   -9.200
	(-9.200)2*0,15 = 12.696.000

	Σενάριο Γ
	0,30
	60.800
	60.800 – 62.000 =   -1.200
	(-1.200)2*0,30 =      432.000

	Σενάριο Δ
	0,50
	68.800
	68.800 – 62.000 =    6.800
	(6.800)2 *0,50 = 23.120.000

	
	
	
	
	

	
	
	
	σ12 =
	                       91.360.000

	
	
	
	σ1 =
	€9.558,2425

	
	
	
	

	ΕΤΟΣ 2
	
	
	

	Σενάρια
	Πιθανότητα (Π)
	Ταμειακή ροή (€)

(Χ2)
	
X2 - [image: image26.png]


2
	(X1 - [image: image28.png]


2)2 *Π

	Σενάριο Α
	0,05
	46.600
	46.600 – 76.500 = -29.900
	(-29.900)2*0,05 = 44.700.500

	Σενάριο Β
	0,15
	60.600
	60.600 –76.500 = -15.900
	(-15.900)2*0,015 = 37.921.500

	Σενάριο Γ
	0,30
	72.600
	72.600 – 76.500 =   -3.900
	(-3.900)2*0,30 =   4.563.000

	Σενάριο Δ
	0,50
	86.600
	86.600 -76.500 =  10.100
	(10.100)2*0,50 = 51.005.000

	
	
	
	
	

	
	
	
	σ22 =
	138.190.000

	
	
	
	σ2 =
	€11.755,4243

	
	
	
	
	

	ΕΤΟΣ 3
	
	
	

	Σενάρια
	Πιθανότητα (Π)
	Ταμειακή ροή (€)

(Χ3)
	
X3 - [image: image30.png]


3
	(X3 - [image: image32.png]


3)2 *Π

	Σενάριο Α
	0,05
	96.280
	(96.280-121.840) = -25.560
	(-25.560)2*0,05 = 32.665.680

	Σενάριο Β
	0,15
	114.280
	(114.280-121.840) =   -7.560
	(-7.560)2*0,15 =   8.573.040

	Σενάριο Γ
	0,30
	121.480
	(121.480-121.840) =      -360
	(-360)2*0,30 =        38.880

	Σενάριο Δ
	0,50
	126.880
	(126.880-121.840) =    5.040
	(5.040)2*0,50 = 12.700.800

	
	
	
	
	

	
	
	
	σ12 =
	53.978.400

	
	
	
	σ1 =
	€7.346,9994


Για να συγκρίνουμε τον κίνδυνο της επένδυσης μεταξύ των τριών ετών χρησιμοποιούμε τον Συντελεστή Μεταβλητότητας. Ο Συντελεστή Μεταβλητότητας μας δίνει το κίνδυνο ανά μονάδα αναμενόμενης απόδοσης και καθορίζεται από το πηλίκο της μέσης τυπικής απόκλισης δια της αναμενόμενης τιμής (Βλέπε Τόμο Β, ενότητα 7.2, σελίδα 165). Επομένως:

Συντελεστής μεταβλητότητας (1ου Έτους) =  [9.558,2 / 62.000] = 0,1542 ή 15,42% 

Συντελεστής μεταβλητότητας (2ου Έτους) =  [11.755,4 / 76.500] = 0,1537 ή 15,37%

Συντελεστής μεταβλητότητας (3ου Έτους) =  [7.347,0 / 121.840] = 0,0603 ή 6,03%

Από τα παραπάνω παρατηρούμε ότι η εταιρεία το 1ο έτος της επένδυσης αντιμετωπίζει μεγαλύτερο πρόβλημα σε σχέση με το 2ο και το 3ο έτος όπου παρατηρείται μια συνεχής μείωση του συντελεστή μεταβλητότητας.

Δ) 

Για την απαιτούμενη απόδοση σε καθεστώς κινδύνου κίνδυνο ανά μονάδα αναμενόμενης απόδοσης 

Απαιτούμενη απόδοση για το 1ο Έτος: κ = 0,05 + 0,4 * 0,1542 = 0,1117

Απαιτούμενη απόδοση για το 2ο Έτος: κ = 0,05 + 0,4 *0,1537 = 0,115

Απαιτούμενη απόδοση για το 3ο Έτος: κ = 0,05 + 0,4 * 0,0603 = 0,0741
Ε)

Για την αξιολόγηση της επένδυσης σε καθεστώς κινδύνου με τη μέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας:

Παρούσα Αξία Χρηματοροής 1ου Έτους = 62.000/(1,1117)1 = €55.772,14  

(1)

Παρούσα Αξία Χρηματοροής 2ου Έτους = 76.500/(1,1115)2 = €61.925,41  

(2)

Παρούσα Αξία Χρηματοροής 3ου Έτους = 66.840/(1,074194)3 = €98.317,61  

(3)

Συνολική Παρούσα Αξία = (1) + (2) + (3) =

       = 55.772,14 + 61.925,41 + 98.317,61= €216.015,15

Κόστος Επένδυσης = 110.000 €

Καθαρή Παρούσα Αξία = 216.015,15 - 110.000 = €106.015,15 
Από τα παραπάνω προκύπτει ότι η υπό εξέταση επένδυση εμφανίζει θετική Καθαρή Παρούσα Αξία και επομένως θα πρέπει να πραγματοποιηθεί.
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