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Σχολή Διοίκησης και Οικονομίας
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής
Αποτίμηση Επιχειρήσεων (7ο Εξάμηνο)
Καθηγητής: κ. Κυριαζόπουλος 

Άσκηση 1
Έστω ότι σε μια επιχείρηση ισχύει ο παρακάτω πίνακας.
Έστω ότι πωλούνται 700 μονάδες προϊόντος. 
Να εφαρμόσετε τις μεθόδους FIFO και LIFO.
	Υφιστάμενα αποθέματα
	Μονάδες
	Τιμή κτήσης
	Συνολικό κόστος

	Αρχικό απόθεμα
	400
	35
	14.000

	1η αγορά
	300
	30
	9.000

	2η αγορά
	200
	25
	5.000

	3η αγορά
	100
	20
	2.000

	ΣΥΝΟΛΑ
	1000
	
	30.000


Λύση 
· FIFO
700 – 400 = 300
400*35 = 14.000
300*30 = 9.000
14.000 + 9.000 = 23.000
· LIFO
700 – 100 = 600
100*20 = 20.000
600 – 200 = 400
200*25 = 5.000
400 – 300 = 100
300*30 = 9.000
100 – 100 = 0
100*35 = 3.500
20.000 + 5.000 + 9.000 + 3.500 = 19.500







Άσκηση 2
Έστω ότι οι πωλήσεις μια επιχείρησης για το 2014 ανέρχονται στο ποσό των 12.000€ και το 2013 οι πωλήσεις ήταν 10.000€. Πόσο είναι το ποσοστό αύξηση των πωλήσεων;
Λύση 
= 20% 

Άσκηση 3
Έστω ότι η επιχείρηση Α λειτουργεί με καθεστώς μερισμάτων προς τις προνομιούχες μετοχές με 0,10€ ανά μετοχή και η αναμενόμενη απόδοση έχει υπολογιστεί στο 20%. Η επιχείρηση Β λειτουργεί με μερισματική πολιτική η οποία είναι σταθερή προς τις προνομιούχες μετοχές και αφορά μέρισμα 0,12€ ανά μετοχή με αναμενόμενη απόδοση 15%. Να βρεθεί ποια είναι η αξία των δύο αυτών επιχειρήσεων και ποια θα αγοράζατε όταν όλα τα άλλα στοιχεία τους (πωλήσεις, κέρδη, φορολογικός συντελεστής, αγορά κ.λπ.) είναι ίδια;
Λύση
VA = 
VΒ = 
Η επιχείρηση Α έχει 20.000 μετοχές προνομιούχες (20.000*0,50=10.000€ συνολική αξία).
Η επιχείρηση Β έχει 15.000 μετοχές προνομιούχες (15.000*0,80=12.000€ συνολική αξία).
Οπότε επιλέγουμε την επιχείρηση Α διότι έχει την μικρότερη συνολική αξία με τα ίδια στοιχεία.

Άσκηση 4
Έστω ότι έχουμε δύο επιχειρήσεις. Η επιχείρηση Α δίνει μερίσματα 0,10€ κάθε χρόνο για 5 χρόνια με απόδοση 5% ετησίως. Η επιχείρηση Β δίνει μερίσματα 0,15€ κάθε χρόνο για 5 χρόνια με απόδοση 20% ετησίως. Εάν έχουμε να αγοράσουμε μια από τις δύο επιχειρήσεις 1.000 μετοχές έκαστη, ποια από τις δυο θα αγοράσουμε και γιατί; (και οι δύο επιχειρήσεις είναι ταυτόσημες)
Λύση
Επιχείρηση Α:




Η τελική ΤΡΑ = 1.000*0,41 = 410

Επιχείρηση Β:




Η τελική ΤΡΒ = 1.000*0,43 = 430
Επειδή οι επιχειρήσεις είναι ταυτόσημες θα αγοράσουμε την επιχείρηση Α αφού είναι η πιο φτηνή.

Άσκηση 5
Έχουμε δυο επιχειρήσεις οι οποίες έχουν τα εξής μερίσματα, τιμές πώλησης και αποδόσεις:
Επιχείρηση Α: 0,20€ μέρισμα σταθερό για 2 χρόνια, τιμή πώλησης στο δεύτερο χρόνο 20.000€ και απόδοση 15% σταθερή. 
Επιχείρηση Β: 0,25€ μέρισμα σταθερό για 2 χρόνια, τιμή πώλησης στο δεύτερο χρόνο 25.000€ και απόδοση 10% σταθερή. 
Να βρεθεί η δίκαιη τιμή των δυο επιχειρήσεων.
Λύση 
Επιχείρηση Α:



Επιχείρηση B:




Άσκηση 6
Η εταιρία Λ δίνει μέρισμα 0,40€ ανά μετοχή, το οποίο αναμένετε να αυξηθεί το επόμενο έτος σε 0,60€, η απαιτούμενη απόδοση είναι 25% και η εταιρία δεν πρόκειται να σταματήσει να δίνει μέρισμα. Η εταιρία Ω δίνει μέρισμα 0,50€ ανά μετοχή, το οποίο αναμένετε να αυξηθεί το επόμενο έτος σε 0,65€, η απαιτούμενη απόδοση είναι 30% και η εταιρία δεν πρόκειται να σταματήσει να δίνει μέρισμα. (ίδια αγορά, κοντά στο μέσο όρο, ίδια προϊόντα) Ο συνολικός αριθμός μετοχών σε κυκλοφορία της εταιρίας Λ είναι 50.000 και της εταιρία Ω είναι 30.000. Ποια από τις δύο εταιρίες θα αγοράζατε όταν με την αγορά αυτών των δύο εταιριών και τον αριθμό των μετοχών τους, αποκτάτε το management και γιατί;
Λύση 
Εταιρία Λ:

Συνολική επένδυση: 8*50.000 = 400.000€
Εταιρία Ω:

Συνολική επένδυση: 3,33*30.000 = 99.900€
Θα αγοράσουμε την εταιρία Ω διότι με 99.900€ θα αγοράσουμε μια επιχείρηση η οποία είναι ίδια σε όλα με την εταιρία Λ ενώ η εταιρία Λ έχει 400.000€. Επομένως, με λιγότερα χρήματα παίρνουμε την “ίδια” εταιρία.

Άσκηση 7
Έστω ότι μια επιχείρηση έχει κέρδη 1.000€, ο φόρος που της αναλογεί είναι 200€ και τα παρακρατηθέντα κέρδη είναι 80€. Να βρεθεί ο φορολογικός συντελεστής και το ποσοστό παρακράτησης κερδών. Εφόσον τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης είναι 10.000€, να βρεθεί ο ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης.
Λύση 

Κέρδη μετά φόρων = 1.000 – 200 = 800
Φορολογικός συντελεστής = 

g = 10%*10% = 0,01*100% = 1% → το ποσοστό ανάπτυξης της επιχείρησης. 

Άσκηση 8
Να βρεθεί ο δείκτης  της εταιρία ΖΗΤΑ Α.Ε. όταν το μέρισμα που δίνει είναι 0,10€, τα κέρδη είναι 1.000€, τα ίδια κεφάλαια είναι 10.000€, η απαιτούμενη απόδοση είναι 40% και ο ρυθμός ανάπτυξης της εταιρίας είναι 20%.
Λύση

g = RR*ROE = 20%*10% = 2%


Άσκηση 9
Έχουμε την τράπεζα Α με μέρισμα 0,10€ ανά μετοχή και η τιμή της μετοχής της είναι 5€. Την τράπεζα Β με μέρισμα 0,15€ ανά μετοχή και η τιμή της μετοχής της είναι 8€. Την τράπεζα Γ με μέρισμα 0,05€ ανά μετοχή και η τιμή της μετοχής της είναι 20€. Τέλος, μια κατασκευαστική εταιρία με μέρισμα 0,20€ και η τιμή της μετοχής της είναι 4€. Να βρεθεί ποια είναι η πιο συμφέρουσα επένδυση.
Λύση 
Τράπεζα Α:   
Τράπεζα Β:   
Τράπεζα Γ:   
Κατασκευαστική Εταιρία: 
Η πιο συμφέρουσα επένδυση είναι της τράπεζας Α διότι, έχει την μεγαλύτερη μερισματική απόδοση. Δεν μπορούμε να επιλέξουμε την κατασκευαστική εταιρία αφού δεν έχουμε πλήρης εικόνα της εταιρίας.

ΑΣΚΗΣΗ 10
Ο Ισολογισμός μιας επιχείρησης είναι ο εξής:
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ                                                    ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Πάγια: 820.000	Ίδια κεφάλαια: 480.000
Κυκλοφορούν: 340.000	Ξένα κεφάλαια: 740.000
Διαθέσιμα: 60.000
ΣΥΝΟΛΟ:      1.220.000	ΣΥΝΟΛΟ: 1.220.000
Πρέπει να γίνουν οι παρακάτω διορθώσεις
Πελάτες: -34.000
Επιταγές εισπρακτέες: -2.500
Μηχανήματα: - 87.000
Οικόπεδα + 45.000
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη: + 32.000
Προμηθευτές: - 1.500
Πιστωτές Διάφοροι: - 3.500
Να υπολογιστεί η αξία της επιχείρησης Με τη μέθοδο Καθαρής Θέσης
V= Σύνολο ενεργητικού συν μείον διορθώσεις – παθητικό συν μείον διορθώσεις- τυχόν φορολογικές επιβαρύνσεις.
Ενεργητικό=  1.220.000 – 34.000 – 2.500 – 87.000 + 45.000= 1.141.500
Παθητικό   =   740.000 + 32.000 – 1.500 – 3.500 = 767.000
Άρα: Ε-Π = 1.141.500-767.000 = 374.500
Η αξία της επιχείρησης μετά τις εγγραφές μειώθηκε κατά 105.500€
480.000-374.500 = 
Μόνο όταν προκύπτουν υποχρεώσεις από φόρους παίρνουμε τα ίδια κεφάλαια, αλλιώς χρησιμοποιούμε τα ξένα κεφάλαια.	

ΑΣΚΗΣΗ 11
Το υπόλοιπο των λογαριασμών πελάτες και επιταγές εισπρακτέες είναι 37.800 και 12.800 αντίστοιχα
Για τους πελάτες έχουν προσδιοριστεί ειδικές επισφάλειες 3.000 και γενικές επισφάλειες 5% στο υπόλοιπο του λογαριασμού, ενώ για το λογαριασμό των επιταγών εισπρακτέων έχουν προσδιορισθεί τα εξής το 20% του υπολοίπου έχει διάρκεια 3 μήνες το 70% 4 μήνες και το υπόλοιπο 10% 6 μήνες
Ποια είναι η πραγματική αξία των λογαριασμών με συντελεστή προεξόφλησης 12%
ΠΕΛΑΤΕΣ
                  Πελάτες: 37.800
Ειδικές επισφάλειες: - 3.000
Υπόλοιπο πελατών: 34.800
*Γενικές επισφάλειες: 5% (*34800)
                                   1.740
34.800- 1740 = 33.060
ΕΠΙΤΑΓΕΣ
Επιταγές εισπρακτέες: 12.800
12.800*20% = 2.560 		διάρκεια 3 μήνες
12.800*70% = 8.960  		διάρκεια 4 μήνες
12.800 * 10% = 1280 		διάρκεια 6 μήνες

ΑΡΑ: ΠΑ1 =       2.560		 =
	(1 + 0,12 * 3/12)


           ΠΑ2 =       8.960	 =
	(1 + 0,12 * 4/12)

ΠΑ3 =         1.280	  =
	(1+ 0,12 * 6/12)

ΑΡΑ: πραγματικό υπόλοιπο =  ΠΑ1 + ΠΑ2 +ΠΑ3 =
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