[bookmark: _Hlk59716692]Άσκηση 1
Έστω ότι δανείζεται χρήματα σε κάποιον με ονομαστικό επιτόκιο 20% το χρόνο και ο πληθωρισμός τρέχει με 15%. Ποια είναι η καθαρή απόδοση των χρημάτων σας;

Λύση
Έχουμε εφαρμογή στον τύπο

Συνεπώς:

Άσκηση 2

Για την εγκατάσταση θερμοκηπίου αξίας 5.000.000€, ο αγοραστής θα πληρώσει 3 χρόνια μετά την αγορά. Πόσο θα πρέπει να πληρωθεί τότε, αν το μηνιαίο επιτόκιο είναι 2% και η κεφαλαιοποίηση είναι μηνιαία (δηλαδή η κεφαλαιοποίηση των τόκων γίνεται κάθε μήνα).

Λύση
Για να εφαρμόσουμε τον τύπο της σύνθετης κεφαλαιοποίησης μετατρέπουμε το χρόνο σε μήνες, έτσι ώστε να συμπίπτει με τη χρονική μονάδα στην οποία αναφέρεται το επιτόκιο:




[bookmark: _Hlk53951153]Άσκηση 3

Πόση αξία θα έχει μετά από 2 χρόνια ένα ποσό 100.000 που κατατίθεται σήμερα στην τράπεζα με επιτόκιο 10%;
Λύση




Άσκηση 4

Λύστε την προηγούμενη άσκηση (Άσκηση3) αντίστροφα:

Λύση




Άσκηση 5
   Έστω ότι έχετε σήμερα 100€ σήμερα και σας ζητάω να τα ανταλλάξετε με 105€ σε έναν χρόνο. Θα δεχόσασταν;

Λύση
ΕΞΑΡΤΑΤΑΙ!!!
   Η απάντηση εξαρτάται από το επιτόκιο που επικρατεί στην αγορά στη δεδομένη χρονική στιγμή για επενδύσεις ιδίου κινδύνου.
   Εάν π.χ. είναι στο 4% θα έπρεπε αν δεχτείτε την πρόταση. Αντίθετα, αν το επιτόκιο είναι μεγαλύτερο του 5% θα πρέπει να απορρίψετε την πρόταση.

Άσκηση 6
Έστω ότι έχετε σήμερα 100€ και σας ζητάω να τα ανταλλάξετε με 140€ σε 5 χρόνια, υποθέτοντας ένα επιτόκιο 6% (γνωστό ως κόστος ευκαιρίας). Θα δεχόσασταν;

Λύση


Αυτό πρακτικά σημαίνει πως 100€ σήμερα θα έχουν αξία 133,80€ σε 5 έτη με την προϋπόθεση ότι το κόστος ευκαιρίας είναι 6%. Επειδή το 133,80 είναι μικρότερο του 140, θα πρέπει να αποδεχθείτε την προσφορά.

Άσκηση 7
Στο προηγούμενο παράδειγμα, ποιο ύψος επιτοκίου θα σας έκανε αδιάφορους στο να αποδεχτείτε την προσφορά ή όχι;

Λύση






Συνεπώς επιτόκιο 4,6% θα σας καθιστούσε αδιάφορους.

Άσκηση 8
Έστω ότι σκέφτεστε να προβείτε σε επένδυση, η οποία θα έχει τις ακόλουθες εισροές. Τον έκτο χρόνο 120€, τον έβδομο 122€ και τον όγδοο 126€. Η αρχική δαπάνη της επένδυσης σήμερα είναι 100€ και τα επιτόκια έξω στην αγορά 15%. Πρόκειται για συμφέρουσα επένδυση ή όχι;

Συνεπώς,
6η χρονιά	
7η χρονιά	
8η χρονιά	

Αθροίζοντας τις παρούσες αξίες βρίσκουμε το ποσό 139€ που είναι μεγαλύτερο του αρχικού κόστους της επένδυσης. Οπότε, η επένδυση είναι συμφέρουσα.

Άσκηση 9
Έστω ότι σας προσφέρονται 120€ ετησίως για τα επόμενα 8 χρόνια, εάν δώσετε 580€ σήμερα. Θα δεχόσασταν εάν το επιτόκιο είναι 4%

Λύση
Εν προκειμένω πρόκειται για ράντα. Για να είστε σε θέση να απαντήσετε θα πρέπει να βρείτε την παρούσα αξία της ράντας και αν την συγκρίνετε με τα 580€. Πιο συγκεκριμένα, 



Σχετικό πίνακα, όπου PVAn= 120 x 7,3…= 807,6
Αυτό το ποσό (807,6) είναι μεγαλύτερο από τα 580€, γεγονός που σας κάνει να δεχτείτε την πρόταση.


Άσκηση 10 
Αποκτάται ένα περιουσιακό στοιχείο στις αρχές του έτους με συνολικό κόστος 785.000. Αναμένεται να έχει διάρκεια ζωής 5 έτη και υπολειμματική αξία 35.000. Υπολογίστε τα εξής: 
α) τον ετήσιο ρυθμό απόσβεσης με τη μέθοδο της σταθερής απόσβεσης
β) την αποσβεστέα αξία του περιουσιακού στοιχείου
γ) το ποσό της ετήσιας απόσβεσης
δ) τη συνολική απόσβεση μετά το 3ο έτος
ε) την καθαρή αξία του περιουσιακού στοιχείου μετά την πάροδο 3ετίας

Λύση
α) Αφού η ωφέλιμη διάρκεια ζωής του περιουσιακού στοιχείου είναι 5 έτη, η απόσβεση για κάθε έτος με τη μέθοδο της σταθερής απόσβεση είναι το 1/5, δηλαδή 20%.
β) Αν αφαιρέσουμε την υπολειμματική αξία του περιουσιακού στοιχείου από το συνολικό του κόστους έχουμε την αποσβεστέα αξία του. Συνεπώς η αποσβεστέα αξία του είναι 785.000 – 35.000= 750.000
γ) Αποσβεστέα αξία x ποσοστό σταθερής απόσβεσης= 750.000 x 20%= 150.000
δ) Ετήσια απόσβεση x  3 έτη = 150.000 x 3= 450.000
ε) Συνολική αξία περιουσιακού στοιχείου – αποσβέσεις 3 ετών= 785.000 – 450.000= 335.000

Άσκηση 11
Την 1η Ιουλίου αγοράστηκε τρακτέρ κόστους 480.000. Το μηχάνημα έχει ωφέλιμη διάρκεια ζωής 10 ετών και υπολειμματική αξία 20.000. Χρησιμοποιώντας τη μέθοδο σταθερής απόσβεσης απαντήστε: 
α) Ποιο είναι το ποσό απόσβεσης που θα αναγνωριστεί το πρώτο έτος (1 – 7/ 31 – 12)
β) Ποιο θα είναι το συνολικό ποσό απόσβεσης του παγίου κατά το δεύτερο ημερολογιακό έτος;
γ) Μετά την πλήρη απόσβεση του παγίου, ποια θα είναι η λογιστική του αξία;

Λύση
α) Αρχικά βρίσκουμε τον ρυθμό ετήσιας απόσβεσης. Δηλαδή 1/10= 10%. Έπειτα βρίσκουμε την αποσβεστέα αξία δηλαδή 480.000 – 20.000= 460.000. Στη συνέχεια υπολογίζουμε την ετήσια απόσβεση → 460.000/10= 46.000. Συνεπώς η απόσβεση για τους πρώτους 6 μήνες θα είναι 46.000/2= 23.000.
β) 23.000 του πρώτου έτους + 46.000 του δεύτερου έτους= 69.000
γ) Η λογιστική αξία ενός παγίου που έχει αποσβεστεί πλήρως και έχει υπολειμματική αξία (προσοχή αλλιώς 0,01) ισούται με την υπολειμματική του αξία, δηλαδή 20.000.

Άσκηση 12
Υπολογίστε την τοκοχρεολυτική δόση ενός δανείου 100.000€ με διάρκεια 4 ετών και επιτόκιο 10%. Έπειτα προβείτε στους υπολογισμούς απόσβεσής του. 

Λύση
Ο ζητούμενος ορός της ράντας (R) θα βρεθεί ως: 

όπου L= ποσό δανείου
Συνεπώς:




Συνεπώς εχουμε….
Τόκος 1ου έτους:
Χρεολύσιο 1ου έτους:
Ανεξόφλητο κεφάλαιο 1ου έτους:

Τόκος 2ου έτους:
Χρεολύσιο 2ου έτους:
Ανεξόφλητο κεφάλαιο 2ου έτους:

Τόκος 3ου έτους:
Χρεολύσιο 3ου έτους:
Ανεξόφλητο κεφάλαιο 3ου έτους:

Τόκος 4ου έτους:
Χρεολύσιο 4ου έτους:
Ανεξόφλητο κεφάλαιο 4ου έτους:
Σημείωση:
* Μικροδιαφορές οφείλονται στην στρογγυλοποίηση των δεκαδικών ψηφίων
* 


Άσκηση 13
Έστω ότι έχουμε μια επένδυση της οποίας η καθαρή ταμειακή ροή τα 3 χρόνια ανέρχεται σε 10.000€ τον 1ο χρόνο, 20.000€ τον 2ο χρόνο και 30.000€ τον 3ο χρόνο. Το επιτόκιο της απόδοσης είναι 10%. Να βρεθεί η παρούσα αξία αυτών των χρηματοροών.

Λύση





Άσκηση 14
Θέλετε να έχετε στη διάθεση σας 100€ στο τέλος του δεύτερου έτους και το ίδιο ποσό χρημάτων στο τέλος του τρίτου έτους. Το σχετικό επιτόκιο είναι 10%. 
Πόσα χρήματα πρέπει να επενδύσετε σήμερα;

Λύση


Θα πρέπει να επενδύσει 157,82€.
(Το κέρδος του θα είναι 200-157,82=42,18€)

Άσκηση 15
Μια εταιρεία αξιολογεί την προοπτική αγοράς ενός αποθηκευτικού χώρου σε ένα νεόκτιστο κτίριο. Η τιμή αγοράς είναι 500.000€. Δεχόμαστε ως παραδοχή ότι ο χώρος έχει μια εκτιμώμενη διάρκεια ζωής 5 έτη, μετά από την οποία θα πρέπει να γκρεμιστεί ή να ξανακτιστεί. Τα καθαρά αποτελέσματα από την αξιοποίηση του κτιρίου είναι: 

	Έτη
	Καθαρά κέρδη (€)

	
	-500.000

	1
	100.000

	2
	150.000

	3
	50.000

	4
	0

	5
	-50.000




Ποια είναι η μέση ετήσια απόδοση της επένδυσης;

Λύση
Η μέση ετήσια απόδοση είναι:

 

Εναλλακτικά στον παρονομαστή θα μπορούσαμε να βάλουμε βάσει του τύπου 500/2. Πάλι το αποτέλεσμα θα ήταν το ίδιο.
Εάν ο στόχος ήταν για ΜΕΑ>20% τότε η επένδυση είναι μη αποδεκτή.


Άσκηση 16
Έστω ότι η αρχική δαπάνη για την απόκτηση ενός μηχανήματος είναι 175€. Έστω ότι οι καθαρές ταμειακές ροές για τα επόμενα 4 χρόνια είναι αντίστοιχα 50€, 40€, 60€ και 50€. Υποθέτουμε ότι τα έσοδα από πωλήσεις και τα έξοδα πραγματοποιούνται στο τέλος κάθε χρόνου. Ποια είναι η περίοδος επανείσπραξης κεφαλαίου(ΠΕΚ);

Λύση
Η περίοδος ανάκτησης του αρχικού κεφαλαίου είναι 3,5 χρόνια.

	Έτη
	ΚΤΡ
	ΠΕΚ
	Αποσβέσεις

	0
	-175
	
	

	1
	50
	1
	-125

	2
	40
	1
	-85

	3
	60
	1
	-25

	4
	50
	0,5
	+25



Στο πρώτο εξάμηνο του 4ου έτους έχουμε απόσβεση της επένδυσης.

Άσκηση 17
Να βρεθεί η καθαρά παρούσα αξία ενός 4ετούς επενδυτικού προγράμματος ύψους 500.000€ όταν το προεξοφλητικό επιτόκιο καθορίζεται σταθερό για μια 4ετία και ανέρχεται στο ύψος του 10%. Οι επερχόμενες χρηματοροές (καθαρές ταμειακές ροές) είναι τον 1ο χρόνο 100.000€, τον 2ο χρόνο 150.000€, τον 3ο χρόνο 200.000€ και τον 4ο χρόνο 50.000€. Να πούμε αν το επενδυτικό πρόγραμμα θα γίνει αποδεκτό ή όχι.

Λύση  





Αφού η ΚΠΑ<0 τότε η το επενδυτικό πρόγραμμα δεν γίνεται αποδεκτό.
 
Άσκηση 18
Εξετάζεται επένδυση διάρκειας δύο ετών. Για την απόκτηση της επένδυσης θα απαιτηθεί κεφάλαιο ύψους 5.000€. Από την επένδυση αναμένονται καθαρές ταμειακές ροές ύψους 3.200€ κάθε έτος, για 2 έτη. Εάν δεν υπήρχε η επένδυση θα μπορούσαμε να επενδύσουμε τα κεφάλαιά μας με επιτόκιο ίσο με 10%. Να αξιολογηθεί η επένδυση.

Λύση

Επειδή η ΚΠΑ>0, η επένδυση γίνεται αποδεκτή. Εναλλακτικά θα μπορούσαμε ένα αξιολογήσουμε την επένδυση με την χρήση μελλοντικών αξιών.

Άσκηση 19
Αν υποθέσετε ότι είστε υπεύθυνοι για την αξιολόγηση μιας επένδυσης διάρκειας 2 ετών, με εισπράξεις 10.000€ και 12.000€ τα δύο πρώτα έτη αντίστοιχα, και πληρωμές 5.000€ και 6.000€ αντίστοιχα. Για την παρούσα αγορά του επενδυτικού στοιχείου θα απαιτηθούν 8.000€, καταβλητέα την παρούσα χρονική στιγμή. Το ποσό αυτό θα αντληθεί από χρηματοπιστωτικό οργανισμό με επιτόκιο 20%. Να αξιολογηθεί η επένδυση. 

Λύση


Επειδή η ΚΠΑ>0, η επένδυση γίνεται αποδεκτή.


Άσκηση 20

Ένας επενδυτής εξετάζει την περίπτωση επένδυσης για την οποία απαιτείται άμεση εκταμίευση ποσού της τάξεως των 1.000€. Αν η επένδυση δεν γίνει αποδεκτή το ποσό των 1.000€ μπορεί να επενδυθεί για ένα έτος (όση και η διάρκεια της επένδυσης) με επιτόκιο 10%. Από την επένδυση αναμένονται στο τέλος του έτους καθαρές ταμειακές ροές ύψους 1.200€. Να αξιολογηθεί η επένδυση.

Λύση

Επειδή η ΚΠΑ>0 η επένδυση γίνεται αποδεκτή.


Άσκηση 21

Εξετάζετε επένδυση ύψους 1000 ευρώ και διάρκειας δύο ετών. Το σύνολο των καθαρών ταμειακών ροών που θα προκύψει θα είναι 1.440€. Η ελάχιστη απόδοση που απαιτείται από την επένδυση είναι 15%. Να αξιολογηθεί η επένδυση με την μέθοδο του ΕΒΑ.

Λύση

Η ΚΠΑ με επιτόκιο 15% θα είναι:

Η ΚΠΑ είναι μεγαλύτερη του μηδενός. Αν σας δινόταν πως η ΚΠΑ με επιτόκιο 20% είναι μηδέν τι θα σκεφτόσασταν? Επειδή ο ΕΒΑ της επένδυσης είναι μεγαλύτερος από την ελάχιστη απαιτούμενη απόδοση (15%), η επένδυση γίνεται αποδεκτή.

Άσκηση 22
Εξετάζετε επένδυση διάρκειας δύο ετών. Το αρχικό κεφάλαιο είναι 100€. Οι καθαρές ταμειακές ροές του πρώτου έτους θα είναι 10€ ενώ του δεύτερου έτος θα είναι 110€. Η ελάχιστη απόδοση που απαιτείται είναι 5%. Να αξιολογηθεί η επένδυση με τη μέθοδο του ΕΒΑ.

Λύση

Ο ΕΒΑ θα πρέπει να ακολουθεί την ιδιότητα:
 
Δοκιμάζοντας αρχικά την απόδοση που απαιτούμε (5%).τότε η ΚΠΑ είναι 9,29€. Επειδή η ΚΠΑ>0 το επιτόκιο δεν αντιπροσωπεύει τον ΕΒΑ της επένδυσης. Με 10% επιτόκιο η ΚΠΑ μηδενίζεται. Συνεπώς ο ΕΒΑ της επένδυσης είναι 10%>5% οπότε η επένδυση γίνεται αποδεκτή.

Άσκηση 23
Εξετάζεται μια επένδυση με αρχικό κεφάλαιο 10.000€ και καθαρές ταμειακές ροές 30.000€ και -22.100€ αντίστοιχα τα δυο πρώτα χρόνια. Το επιτόκιο προεξόφλησης είναι 35%. Να αξιολογηθεί η επένδυση με την μέθοδο του ΕΒΑ.

Λύση
Ο ΕΒΑ υπολογίζεται από την σχέση:

Με την μέθοδο των διαδοχικών προσεγγίσεων βρίσκουμε ότι υπάρχουν δύο θετικά επιτόκια τα οποία έχουν τη δυνατότητα να μηδενίζουν την ΚΠΑ. Τα επιτόκια αυτά είναι 30% και 70%. Το πρόβλημα είναι ότι με τον ένα ΕΒΑ η επένδυση πρέπει να απορριφθεί ενώ με τον άλλο πρέπει να γίνει αποδεκτή. Συνεπώς, σε μη συμβατικές επενδύσεις η εφαρμογή της μεθόδου ΕΒΑ μπορεί να προκαλέσει σύγχυση και συνεπώς η μέθοδος δεν πρέπει να χρησιμοποιείται.
 

Αφού η ΚΠΑ είναι θετική τότε θα την πραγματοποιήσουμε την επένδυση.


Άσκηση 24
Γεωργικός συνεταιρισμός ενδιαφέρεται να εγκαταστήσει μονάδα ξηραντήριο αξίας 730.000€ με ωφέλιμο βίο 5 έτη, το οποίο θα αποφέρει ταμειακές εισροές αξίας 225.000€ ετησίως. Ζητείται να γίνει αξιολόγηση της επένδυσης με τη μέθοδο ΕΒΑ γνωρίζοντας ότι το ισχύον επιτόκιο προεξόφλησης ανέρχεται σε 16,5%.

Λύση
Θα πρέπει να ισχύει η παρακάτω εξίσωση:



ΕΝΝΟΕΙΤΑΙ!!!   Όταν μας δίνετε επιτόκιο 16,5 πως αναζητούμε ελάχιστη και μέγιστη Κ.Π.Α. μεταξύ 16 και 17. Εναλλακτικά μπορούμε να ανατρέξουμε στους σχετικούς πίνακες και να πάρουμε έτοιμους συντελεστές προεξόφλησης. Πολλαπλασιάζοντας τον αντίστοιχο συντελεστή κάθε έτους με την ταμειακή εισροή κάθε έτους πετυχαίνουμε την προεξόφλησή της.
ΠΡΟΣΟΧΗ!!! Αναζητούμε το επιτόκιο, το οποίο δίνει Κ.Π.Α.= 0. Ξεκινά να βρούμε αρχικά την Κ.Π.Α. με προεξοφλητικό επιτόκιο 16%. Ανατρέχοντας στο Παράρτημα του βιβλίου στον σχετικά πίνακα παίρνουμε τους εξής συντελεστές προεξόφλησης:
0,862  1ο έτος και 16% επιτόκιο
0,743  2ο έτος και 16% επιτόκιο
0,64    3ο έτος και 16% επιτόκιο
0,552  4ο έτος και 16% επιτόκιο
0,476  5ο έτος και 16% επιτόκιο
Συνεπώς η παρούσα αξία των ταμειακών εισροών θα είναι:
225.000 x 0,862 = 193.950
225.000 x 0,743 = 167.175
225.000 x 0,64   = 144.000
225.000 x 0,552 = 124.200
225.000 x 0,476 = 107.100
Συνεπώς έχουμε: 
193.950 + 167.175 + 144.000 + 124.200 + 107.100 – 730.000 = 6.425  Κ.Π.Α. (ελάχιστα ΘΕΤΙΚΗ).
Την ίδια διαδικασία επαναλαμβάνουμε και για επιτόκιο προεξόφλησης 17%.
Ανατρέχοντας και πάλι στο σχετικό παράρτημα του βιβλίου παίρνουμε συντελεστές:
0,862  192. 375 1ο έτος 
0,743  164.250 2ο έτος 
0,64    140.400 3ο έτος 
0,552  120.150 4ο έτος 
0,476  102.600 5ο έτος 
Συνεπώς, η παρούσα αξία των ταμιακών εισροών θα έιναι:
193.950 + 167.175 + 144.000 + 120.150 + 102.600 – 730.000 = -10,2256.425  Κ.Π.Α.2 (ελάχιστα ΑΡΝΗΤΙΚΗ).
Με βάση τον τύπο του ΕΒΑ θα έχουμε





Συμπέρασμα: Εφ’ όσον η απόδοση της επένδυσης (Εσωτερικός Βαθμός Απόδοσης) είναι μικρότερη του ισχύοντος επιτοκίου προεξόφλησης (16,5%), η συγκεκριμένη επένδυση απορρίπτεται. 

Άσκηση 25
Έστω η παρακάτω επένδυση:
Έτος          0     1      2       3
Οφέλη       0     40    40    40
Κόστη      100    0      0       0
Υπολογίστε τον ΛΩΚ για επιτόκιο 5%.

Λύση

[image: ]

ΛΩΚ =  = 1,08

Άσκηση 26
Από τις παρακάτω αμοιβαίως αποκλειόμενες επενδύσεις, ποια είναι η προτιμότερη με βάση το κριτήριο του Λόγου Ωφελειών– Κόστους (BCR); 
Γνωρίζετε ότι το κόστος του χρήματος είναι ίσο με 10%.
r= 10%
ΕΤΟΣ            A           B               Γ
0             -80.000   -9.000     -16.000
1              40.000    9.000          0
2              40.000    2.000      16.000
3              40.000        0         30.000

Λύση

[image: ]
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Συνεπώς προτιμότερη είναι η επένδυση Γ διότι εμφανίζει τον μεγαλύτερο ΛΩΚ.

Άσκηση 27
Τευτλοπαραγωγός εξετάζει την αγορά τευτλοεξαγωγέα αξίας 120.000 με ωφέλιμο βίο 4 έτη, ο οποίος θα αποφέρει τις παρακάτω ταμιακές ροές ανά έτος:
1ο έτος		75.000
2ο έτος		82.000	
3ο έτος		84.000
4ο έτος		88.000
Ζητείται να γίνει η αξιολόγηση της ανωτέρω επένδυσης με τη μέθοδο:
1) Της Κ.Π.Α.
2) Του ΛΩΚ
Η τιμή του προεξοφλητικού επιτοκίου είναι 10%.

Λύση
Ανατρέχοντας στον σχετικό πίνακα για επιτόκιο 10% και για τα πρώτα 4 έτη παίρνουμε τους παρακάτω συντελεστές:
1ο έτος	75.000 x 0,90 = 68.175
2ο έτος	82.000 x 0,826 = 67.732
3ο έτος	84.000 x 0,751 = 63.084
4ο έτος	88.000 x 0,683 = 60.104
Συνεπώς η Κ.Π.Α. θα είναι68175 + 67.732 + 63.084 + 60.104) – 230.000 = 259.095 – 230.000 = 29.095
Κ.Π.Α .→ θετική
Ο Δείκτης Αποδοτικότητας θα είναι:
[bookmark: _Hlk58679952]
Συνεπώς, η επένδυση γίνεται αποδεκτή.

Tip!!! 

Συνεπώς


Αμφότερες οι περιπτώσεις δείχνουν απόδοση κεφαλαίου 12,65%. 


Άσκηση 28
Κτηνοτροφική μονάδα εξετάζει την αγορά κουρευτικής μηχανής αξίας 120.000 με ωφέλιμο βίο τέσσερα έτη, η οποία θα αποφέρει τις παρακάτω ταμιακές εισροές ανά έτος.
	1ο έτος → 23.000
2ο έτος → 29.000
3ο έτος → 31.000
4ο έτος → 33.000
Ζητείται να γίνει η αξιολόγηση της ανωτέρω επένδυσης με την μέθοδο του ΛΩΚ, εάν η τιμή του προεξοφλητικού επιτοκίου είναι 15%. Η λύση της άσκησης να γίνει χρησιμοποιώντας την μαθηματική προσέγγιση, και όχι με τη χρήση πινάκων.

[bookmark: _Hlk59314256]Λύση
Με βάση τον τύπο του ΛΩΚ έχουμε:








Άσκηση 29

Ποια επένδυση προκρίνεται με βάση την μέθοδο Περιόδου Επανείσπραξης Κεφαλαίου? Απαντήστε με ακρίβεια μηνός βάσει του σχετικού τύπου.

	
	
	

	Έτος 
	Χρηματοροή Α 
 
	Χρηματοροή Β 
 

	0
	-25.000
	-28.000

	1
	+7.000
	+6.000

	2
	+8.000
	+8.500

	3
	+6.000
	+7.500

	4
	+6.000
	+6.500

	5
	+6.000
	+4.000



Λύση
Για να υπολογίσουμε ακριβώς όμως την περίοδο επανείσπραξης στην περίπτωση που δεν είναι ένας ακέραιος αριθμός όπως στο παράδειγμα μας, υπολογίζουμε τις αθροιστικές καθαρές χρηματικές ροές με βάση τον ακόλουθο τύπο.

[bookmark: _Hlk59315581]a+ [(b-c)/ d]

όπου a είναι το έτος που η αθροιστική απόδοση για πρώτη φορά καλύπτει την αρχική δαπάνη, c είναι η αθροιστική χρηματοροή εκείνη τη χρονιά, b είναι η δαπάνη επένδυσης σε απόλυτη τιμή και d είναι η χρηματοροή την επόμενη χρονιά.
[bookmark: _Hlk59316102]Με άλλα λόγια, στην περίπτωση της Α επένδυσης είναι:
[bookmark: _Hlk59316498]4 + [(25.000 – 27.000) / 6.000 = 4 + (-0.33) = 3.66 έτη.
Συνεπώς 3 έτη και 8 μήνες για την Α επένδυση.
Στην περίπτωση της Β επένδυσης είναι:
4 + [(28.000 – 28.500) / 4000 = 4 + (-0.12) = 3.88 έτη.
Συνεπώς 3 έτη και 10 μήνες για την Β επένδυση.



Άσκηση 30

Μηχάνημα αξίας 200.000 χιλ.€ έχει ωφέλιμη ζωή πέντε ετών και υπολειμματική αξία 20.000 χιλ.€ Η εγκατάσταση του μηχανήματος απαιτεί λοιπά έξοδα για βοηθητικό εξοπλισμό 30.000 χιλ.€. € Εκτιμάται ότι το νέο μηχάνημα θα αυξήσει τα έσοδα κατά 50.000 χιλ.€. 
Ποιος είναι ο AROR της επένδυσης αυτής;

[bookmark: _Hlk59314673]Λύση

Μέσο Κεφάλαιο = (Αρχικό κεφάλαιο + Υπολειμματική αξία) /2

= (200.000+30.000+20.000) / 2 = 125.000
και ετήσια κέρδη: (50.000 - 36.000) = 14.000 έτσι το: AROR = (14.000  / 125.000) = 11,2%


Άσκηση 31
Δίνονται δύο αμοιβαία αποκλειόμενες επενδύσεις με διαφορετική διάρκεια ζωής. Ποιο εκ των δυο έχει μικρότερο ετήσιο ισοδύναμο κόστος (ΑΕC);
1η περίπτωση: Επένδυση κόστους 88.000€ με ωφέλιμη διάρκεια ζωής 12 ετών.
2η περίπτωση: Επένδυση κόστους 143.000€ με ωφέλιμη διάρκεια ζωής 15 ετών.
Και στις δύο περιπτώσεις το επιτόκιο είναι 4%.

Λύση
1η περίπτωση: Αν λάβουμε υπόψη την χρονική αξία του χρήματος, το ετήσιο ισοδύναμο κόστος είναι στην ουσία ο όρος ράντας διάρκειας 12 ετών και προεξοφλητικού επιτοκίου 4%. Συνεπώς: 

88.000 = AEC x PVIFAn (12,4)

Ανατρέχοντας στον σχετικό πίνακα (ο οποίος παρουσιάστηκε στο μάθημα, βρίσουμε πως PVIFAn (12,4)= 9,385. Συνεπώς:


2η περίπτωση: Ομοίως αν λάβουμε υπόψη την χρονική αξία του χρήματος, το ετήσιο ισοδύναμο κόστος είναι στην ουσία ο όρος ράντας 15 ετών και προεξοφλητικού επιτοκίου 4%. Συνεπώς: 

143.000 = AEC x PVIFAn (15,4)

Ανατρέχοντας στον ίδιο πίνακα βρίσουμε πως PVIFAn (15,4)= 11,118. Συνεπώς:


Άσκηση 32
Ελαιοτριβείο, το οποίο παράλληλα εμπορεύεται ελαιόλαδο αμφιταλαντεύεται εάν θα πρέπει να αγοράζει το δοχείο στο οποίο εμπορεύεται το ελαιόλαδο ή να το κατασκευάζει. Στην περίπτωση αγοράς, το ετήσιο κόστος για 10.000 δοχεία είναι 20.000. Στην περίπτωση ιδιο-παραγωγής απαιτείται μηχάνημα το οποίο κοστίζει 25.000 και έχει διάρκεια ζωής 5 έτη. Επιπρόσθετα στην δεύτερη περίπτωση απαιτούνται επιπλέον 5.000 € ετησίως για εργατικά και πρώτες ύλες. Αξιολογήστε τι είναι πιο ωφέλιμο για το ελαιοτριβείο (έστω r= 5%).

Λύση
	ΕΤΟΣ
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Επένδυση (κόστος)
	Α
	0
	10.000
	10.000
	10.000
	10.000
	10.000

	Επένδυση (κόστος)
	Β
	25.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000

	Συντ. προεξ.
	
	1
	0,952*
	0,907*
	0,864*
	0,823*
	0,784*

	ΠΑ ροών κόστους
	Α
	0
	9.520
	9.070
	8.640
	8.230
	7.840

	ΠΑ ροών κόστους
	Β
	25.000
	4.760
	4.535
	4.320
	4.115
	3.920




Έχουμε λοιπόν ΠΑ ροών κόστους για επένδυση Α= 43.300
και 	      ΠΑ ροών κόστους για επένδυση Β= 46.650
Αντίστοιχα, AEC επένδυσης Α=
και 	AEC επένδυσης Β=
** Πίνακας PVIFAn  

Συνεπώς προκρίνεται η αγορά των δοχείων έναντι της ιδιοπαραγωγής, διότι εμφανίζει και μικρότερη ΠΑ ροών κόστους, αλλά και μικρότερο ΑEC.

Άσκηση 33
Γεωργός εξετάζει σχετικά με ένα καινούργιο αγροτικό όχημα, αν πρέπει να προβεί σε αγορά ή χρηματοδοτική μίσθωση (Leasing). Έχει τις δύο εναλλακτικές επιλογές: 1) Να αγοράσει το αγροτικό όχημα μέσω δανείου, με κόστος 45.000€. Το επιτόκιο που του προσφέρει η τράπεζα είναι 5% για 4 έτη δανεισμού. 2) Να υπογράψει συμβόλαιο leasing βάσει του οποίου για 4 έτη θα πρέπει να καταβάλει 13.200€ ετησίως. Ποια είναι η καλύτερη εναλλακτική επιλογή;

Λύση
1ος τρόπος (απλοποιημένος αλλά χωρίς να λαμβάνει υπόψη το επιτόκιο δανεισμού): Στην πρώτη περίπτωση η παρούσα αξία του αγροτικού είναι 45.000€. Στη δεύτερη περίπτωση (leasing) πρέπει να υπολογίσουμε παρούσα αξία ράντας με όρο 13.200€. Ο υπολογισμός της Π. αξίας ράντας θα γίνει σύμφωνα με τον τύπο: 
13.200 x PVIFAn (4,5)  13.200 X 3,456= 45.619,20
45.619,20 > 45.000
Συνεπώς επιλέγεται η πρώτη εναλλακτική της αγοράς με δανεισμό. 

2ος τρόπος: (ορθότερος του 1ου) Ο δεύτερος τρόπος γίνεται μέσω της σύγκρισης του επιτοκίου χρηματοδοτικής μίσθωσης με το κόστος δανεισμού από την τράπεζα.
Στο παράδειγμά μας το επιτόκιο δανεισμού δίνεται πως είναι 5%. Απομένει να βρούμε το επιτόκιο χρηματοδοτικής μίσθωσης. δηλαδή το επιτόκιο που εξισώνει τις 45.000€ (αξίας αγροτικού) με την παρούσα αξία μιας ράντας 13.200€.
Ακολουθώντας τον τύπο:


Στη συνέχεια πηγαίνοντας στο σχετικό πίνακα του μαθήματος, εντοπίζουμε τον συντελεστή προεξόφλησης (πλησιέστερο) με βάση τα δεδομένα χρόνια (4 στη δική μας περίπτωση). Στη στήλη όπου βρίσκεται ο συγκεκριμένος συντελεστής, βρίσκουμε τέρμα επάνω το σχετικό επιτόκιο (6% εν προκειμένω). Συνεπώς και με αυτόν τον τρόπο προκρίνεται η αγορά με τραπεζικό δανεισμό, λόγω μικρότερου επιτοκίου (5%).

3ος τρόπος: Υπολογίζουμε το AEC των δύο εναλλακτικών και επιλέγουμε αυτή που εμφανίζει το μικρότερο. Στη δεύτερη εναλλακτική το AEC δίνεται και είναι ο όρος της ράντας 13.200. Στην πρώτη υπολογίζεται ως εξής: 




Συνεπώς και με τον τρίτο τρόπο προκρίνεται και η πρώτη εναλλακτική λόγω μικρότερου AEC.
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