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• Στόχος είναι ο υπολογισμός των ΚΤΡ:ειακές Ε

• ΚΤΡ= Ταμειακές Εισροές – Ταμειακές Εκροές

Και πιο αναλυτικά:

• ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Καθαρή Επίδραση 
Υπολειμματικής Αξίας
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας – Φόροι 
– Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

Μια ξενοδοχειακή μονάδα 5* σκέφτεται να αγοράσει 10 ταχύπλοα σκάφη 
προς ενοικίαση για τους πελάτες της. Ωστόσο, λόγω των δυσμενών 
οικονομικών συνθηκών απευθύνθηκε σε μια εταιρία μελετών 
προκειμένου να της ετοιμάσει μια έρευνα αγοράς η οποία κόστισε στην 
εταιρεία €20.000 από τα οποία €5.000 πληρώθηκαν με την ανάθεση της 
μελέτης και τα υπόλοιπα σε ένα έτος. 

Λύση:

• Οι δαπάνες που αφορούν στην έρευνα εξαιρούνται καθώς είναι 
ανεξάρτητες από την υλοποίηση ή μη της επένδυσης.



ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό 
Κόστος Επένδυσης 

Κ0 – Κόστος 
Λειτουργίας – Φόροι 

– Μεταβολές στο 
Κεφάλαιο Κίνησης + 
Υπολειμματική Αξία
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• Από την έρευνα αυτή προέκυψαν βασικά 
συμπεράσματα μέσα από
δύο εναλλακτικά σενάρια με τις 
αντίστοιχες πιθανότητες:
Σενάριο Α πιθανότητα 60% οι πελάτες 
της να ναυλώνουν κάποιο σκάφος κατά 
την διάρκεια παραμονής τους.

• Σενάριο Β πιθανότητα 40% οι πελάτες 
της να μην ναυλώνουν κάποιο σκάφος 
κατά την διάρκεια παραμονής τους. 
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 –
Κόστος Λειτουργίας – Φόροι – Μεταβολές 
στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία
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Για την υλοποίηση της νέας επένδυσης απαιτείται €1.000.000 για αγορά 
των σκαφών και €10.000 για έξοδα μεταφοράς. Ο κύκλος ζωής των σκαφών 
με βάση το καταναλωτικό κοινό που απευθύνονται είναι δύο έτη. 

Λύση:

• Επομένως:

• Κόστος Εγκατάστασης Κ0= 100.000 + 10.000= 1.010.000 6



ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ΕΙΣΡΟΩΝ - ΕΚΡΟΩΝ

ΕΤΗ 0 Έτος 1 Έτος 2

Σενάριο Α Σενάριο Β Σενάριο Α Σενάριο Β

ΑΡΧΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ -1.010.000,00

Μίσθωση (ΕΣΟΔΑ)

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ

(-)

ΦΟΡΟΣ (-)

ΕΞΟΔΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ &

ΔΙΑΘΕΣΗΣ (-)

ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΟ

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ

(-)

ΑΠΟΔΕΣΜΕΥΣΗ ΚΚ

(+)

ΕΣΟΔΑ ΑΠΌ ΠΩΛΗΣΗ

ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΟΣ
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος 
Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –

Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο 
Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Αναμένεται ότι στο τέλος του δεύτερου έτους τα 
ταχύπλοα
θα πωληθούν αντί €300.000 (υπολειμματική αξία) 
συνολικά. 

Λύση:
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ΕΙΣΡΟΩΝ - ΕΚΡΟΩΝ

ΕΤΗ 0 Έτος 1 Έτος 2

Σενάριο Α Σενάριο Β Σενάριο Α Σενάριο Β

ΑΡΧΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ -1.010.000,00

Μίσθωση (ΕΣΟΔΑ)

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ

(-)

ΦΟΡΟΣ (-)

ΕΞΟΔΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ &

ΔΙΑΘΕΣΗΣ (-)

ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΟ

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ

(-)

ΑΠΟΔΕΣΜΕΥΣΗ ΚΚ

(+)

ΕΣΟΔΑ ΑΠΌ ΠΩΛΗΣΗ

ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΟΣ

ΚΤΡ -1.010.000,00   300.000,00 300.000,00
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται τα προβλεπόμενα οικονομικά στοιχεία 
της επένδυσης.
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Λειτουργικά έσοδα= Ημέρες μίσθωσης ανά σκάφος*Τιμή μίσθωσης ανά 
ημέρα μίσθωσης ανά σκάφος*Αριθμός σκαφών

• Ενδεικτικά για το Έτος 1 στο Σενάριο Α:

• 200*300*10= 600.000€
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ΕΙΣΡΟΩΝ - ΕΚΡΟΩΝ

ΕΤΗ 0 Έτος 1 Έτος 2

Σενάριο Α Σενάριο Β Σενάριο Α Σενάριο Β

ΑΡΧΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ -1.010.000,00   

Μισθωση (ΕΣΟΔΑ) 600.000,00 675.000,00 945.000,00 900.000,00

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 
(-)

ΦΟΡΟΣ (-)

ΕΞΟΔΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ & 
ΔΙΑΘΕΣΗΣ (-)

ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ 
(-)

ΑΠΟΔΕΣΜΕΥΣΗ ΚΚ 
(+)

ΕΣΟΔΑ ΑΠΌ ΠΩΛΗΣΗ 
ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΟΣ 300.000,00   300.000,00   

ΚΤΡ -1.010.000,00   
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Λειτουργικά έξοδα= Ημέρες μίσθωσης ανά σκάφος* Μεταβλητό κόστος 
ανά ημέρα μίσθωσης ανά σκάφος*Αριθμός σκαφών

• Ενδεικτικά για το Έτος 1 στο Σενάριο Α:

• 200*100*10= 200.000€
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ΕΙΣΡΟΩΝ - ΕΚΡΟΩΝ

ΕΤΗ 0 Έτος 1 Έτος 2

Σενάριο Α Σενάριο Β Σενάριο Α Σενάριο Β

ΑΡΧΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ -1.010.000,00   

Μισθωση (ΕΣΟΔΑ) 600.000,00   675.000,00   945.000,00   900.000,00   

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 
(-) -200.000,00 -270.000,00 -324.000,00 -360.000,00

ΦΟΡΟΣ (-)

ΕΞΟΔΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ & 
ΔΙΑΘΕΣΗΣ (-)

ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ 
(-)

ΑΠΟΔΕΣΜΕΥΣΗ ΚΚ 
(+)

ΕΣΟΔΑ ΑΠΌ ΠΩΛΗΣΗ 
ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΟΣ 300.000,00   300.000,00   

ΚΤΡ -1.010.000,00   
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Ο συντελεστής φορολογίας της εταιρείας είναι 25%, το χωρίς κίνδυνο 
επιτόκιο είναι 7%. Η εταιρεία εφαρμόζει την ευθεία μέθοδο στον 
υπολογισμό των αποσβέσεων.

• Λύση:

• Οι φόροι προκύπτουν ως εξής:

• Όμως:

Φόρος= φορολογητέα κέρδη * ΦΣ

Φορολογητέα Κέρδη ΦΚ= Έσοδα – λειτουργικά έξοδα – αποσβέσεις
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Υπολογισμός αποσβέσεων:

• Ετήσιες αποσβέσεις= 
𝛼𝜌𝜒𝜄𝜅ή 𝛼𝜉ί𝛼−𝜐𝜋𝜊𝜆 𝜄𝜇𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛼𝜉ί𝛼

𝜔𝜑έ𝜆𝜄𝜇 𝜔ή
=

1.010.000−300.000

2
= 355.000

Φορολογητέα Κέρδη ΦΚ= Έσοδα – λειτουργικά έξοδα – αποσβέσεις
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Σημείωση:

• Στα λειτουργικά έξοδα συμπεριλαμβάνουμε και τα έξοδα διοίκησης 
και διάθεσης

• Ενδεικτικά, για το Έτος 1 στο Σενάριο Α:

Ετήσια Έξοδα διοίκησης και διάθεσης= Ημέρες μίσθωσης ανά 
σκάφος*Έξοδα διοίκησης και διάθεσης ανά ημέρα μίσθωσης ανά 
σκάφος*Αριθμός σκαφών

Ετήσια Έξοδα διοίκησης και διάθεσης= 200 * 15 * 10
Ετήσια Έξοδα διοίκησης και διάθεσης= 30.000
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Ενδεικτικά για το Έτος 1 στο Σενάριο Α:

• Κατά συνέπεια για ΦΣ= 0,25, ο φόρος για το Έτος 1 στο Σενάριο Α:

Φορολογητέα Κέρδη ΦΚ= Έσοδα – λειτουργικά έξοδα – αποσβέσεις
Φορολογητέα Κέρδη ΦΚ= 600.000 - 200.000 - 30.000 - 355.000 
Φορολογητέα Κέρδη ΦΚ= 15.000

Φόρος= φορολογητέα κέρδη * ΦΣ
Φόρος= 15.000*0,25= 3.750€
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΦΟΡΟΥ

ΕΤΗ 0 Έτος 1 Έτος 2

Σενάριο Α Σενάριο Β Σενάριο Α Σενάριο Β

ΠΩΛΗΣΕΙΣ (ΕΣΟΔΑ) (Α) 600.000,00   675.000,00   945.000,00   900.000,00   

ΜΕΤΑΒΛΗΤΟ ΚΟΣΤΟΣ (Β) 
(-) -200.000,00   -270.000,00   -324.000,00   -360.000,00   

Αποσβεση ετησια 
=(κοστος επεν-υπολ 
αξι)/ετη (Γ) (-) -355.000,00   -355.000,00   -355.000,00   -355.000,00   

ΕΞΟΔΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ & 
ΔΙΑΘΕΣΗΣ (Δ) (-) -30.000,00   -40.500,00   -54.000,00   -60.000,00   

ΦΟΡΟΛΟΓΗΤΕΑ ΚΕΡΔΗ 
Α-Β-Γ 15.000,00   9.500,00   212.000,00   125.000,00   

ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟΣ 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ 0,25 25% 25% 25% 25%

ΦΟΡΟΣ 3.750,00   2.375,00   53.000,00   31.250,00   
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ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας –
Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Υπολειμματική Αξία

• Επιπρόσθετα, θα πραγματοποιηθεί απελευθέρωση του Κεφαλαίου 
Κίνησης στο τέλος του 2ου έτους 

• Λύση:

• Ανεπίσημος μνημονικός κανόνας:

• Αύξηση στο ΚΚ σηματοδοτεί εκροή και θα πρέπει να αφαιρείται

• Αντίθετα, μια μείωση στο ΚΚ μεταφράζεται ως εισροή για την 
εταιρεία και θα πρέπει να προστίθεται στις υπόλοιπες χρηματοροές.

ΚΚ= Χρήματα που μας χρωστάνε – Χρήματα που εμείς χρωστάμε
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ΕΙΣΡΟΩΝ - ΕΚΡΟΩΝ

ΕΤΗ 0 Έτος 1 Έτος 2

Σενάριο Α Σενάριο Β Σενάριο Α Σενάριο Β

ΑΡΧΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ -1.010.000,00   

Μισθωση (ΕΣΟΔΑ) 600.000,00   675.000,00   945.000,00   900.000,00   

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ (-) -200.000,00   -270.000,00   -324.000,00   -360.000,00   

ΦΟΡΟΣ (-) -3.750,00   -2.375,00   -53.000,00   -31.250,00   

ΕΞΟΔΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ & 
ΔΙΑΘΕΣΗΣ (-) -30.000,00   -40.500,00   -54.000,00   -60.000,00   

ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ (-) -100.000,00 -100.000,00 -10.000,00 -10.000,00

ΑΠΟΔΕΣΜΕΥΣΗ ΚΚ (+) 110.000,00 110.000,00

ΕΣΟΔΑ ΑΠΌ ΠΩΛΗΣΗ 
ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΟΣ 300.000,00   300.000,00   

ΚΤΡ -1.010.000,00   266.250,00   262.125,00   914.000,00   848.750,00   
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΩΝ ΚΤΡ - Προσδοκώμενη ΚΤΡ 1ου Έτους 

• Αναμενόμενη ή Μέση ΚΤΡ: 𝛫𝛵𝛲 =
σ𝑖=1
2 𝛫𝛵𝛲𝑖 ∗ 𝛱𝑖

•

• Αναμενόμενη ΚΤΡ έτους 1:

•

• 𝛫𝛵𝛲 = 0,60 ∗ 266,250 + 0,40 ∗
262.12567.625 = 264.000
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΩΝ ΚΤΡ

ΕΤΟΣ 1 Πιθανότητα Χρηματοροή
Πιθανότητα * 
Χρηματοροή

Σενάρια

Σενάριο Α 60% 266.250,00   159.750,00   

Σενάριο Β 40% 262.125,00   104.850,00   

Προσδοκώμενη τιμή 1ου Έτους ( Ẍ1 ) 264.600,00   



ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΩΝ ΚΤΡ -
Προσδοκώμενη ΚΤΡ 2ου Έτους 

ΕΤΟΣ 2 Πιθανότητα Χρηματοροή
Πιθανότητα * 
Χρηματοροή

Σενάρια

Σενάριο Α 60% 914.000,00   548.400,00   

Σενάριο Β
40%

848.750,00   339.500,00   

Προσδοκώμενη τιμή 2ου Έτους ( Ẍ2 ) 887.900,00   

Αναμενόμενη ΚΤΡ έτους 2:

𝛫𝛵𝛲 = 0,60 ∗ 914.000 + 0,40 ∗ 848.750 = 887.900
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Οπότε, οι ετήσιες αναμενόμενες ΚΤΡ 
συνοπτικά φαίνονται στον πίνακα:

ΕΤΗ 0 1 2

Αναμενόμενες 

χρηματοροές -1.010.000,00   264.600,00   887.900,00   
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Θέμα 1Β
ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021
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Να υπολογίσετε και να σχολιάσετε τις τυπικές αποκλίσεις και τους 
συντελεστές μεταβλητότητας των καθαρών ταμειακών ροών ανά έτος

Λύση:

Η τυπική απόκλιση σ δίνεται από: 

• Τυπική απόκλιση: σ = 𝜎2

• Οπότε, για να βρούμε την τυπική απόκλιση πρέπει να βρούμε τη διακύμανση σ2:

• Διακύμανση: 𝜎2 = σ𝒊=𝟏
𝝂 (𝜥𝜯𝜬𝒊 −𝜥𝜯𝜬)𝟐∗ 𝜫𝒊

Πi= πιθανότητα πραγματοποίησης σεναρίου I

𝜥𝜯𝜬𝒊= Καθαρή Ταμειακή Ροή ανά Σενάριο

𝜥𝜯𝜬= Αναμενόμενη ετήσια ΚΤΡ



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

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΥΠΙΚΗΣ ΑΠΟΚΛΙΣΗΣ σ, ΕΤΟΣ 1

ΕΤΟΣ 1
Πιθανότητα 

Χρηματοροή σε κάθε 

Σενάριο X1 - Ẍ1  
(X1 - Ẍ1)2 * Π

Σενάρια

Σενάριο Α
60% 266.250,00   1.650,00   1.633.500,00   

Σενάριο Β
40% 262.125,00   -2.475,00   2.450.250,00   

Αναμενόμενη 

ταμειακή ροή 

έτους 1
264.600,00   σ2

1 4.083.750,00   

σ1 2.020,83   
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Να υπολογίσετε και να σχολιάσετε τις τυπικές αποκλίσεις και τους 
συντελεστές μεταβλητότητας των καθαρών ταμειακών ροών ανά 
έτος

• ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ ΈΤΟΥΣ 1

• 𝜎2 = 0,6 ∗ 266.250,00 − 264.600,00 2 + 0,4 ∗
(262.125 − 264.600,00)2=  4.083.750,00

• Άρα: 𝜎 = 𝜎2 = 4.083.750,00 = 2.020,83
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Να υπολογίσετε και να σχολιάσετε τις τυπικές αποκλίσεις και τους 
συντελεστές μεταβλητότητας των καθαρών ταμειακών ροών ανά 
έτος

• ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ ΈΤΟΥΣ 2

• Ομοίως βρίσκουμε σ= 31.965,84

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΥΠΙΚΗΣ ΑΠΟΚΛΙΣΗΣ σ, ΕΤΟΣ 2

ΕΤΟΣ 2
Πιθανότητα Χρηματοροή X1 - Ẍ1  

(X1 - Ẍ1)2 * Π

Σενάρια

Σενάριο Α 60% 914.000,00   26.100,00   408.726.000,00   

Σενάριο Β 40% 848.750,00   -39.150,00   613.089.000,00   

Αναμενόμενη 

ταμειακή ροή έτους 2 887.900,00   σ2
2 1.021.815.000,00   

σ2 31.965,84   
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Να υπολογίσετε και να σχολιάσετε τις τυπικές 
αποκλίσεις και τους συντελεστές μεταβλητότητας 
των καθαρών ταμειακών ροών ανά έτος
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• Η τυπική απόκλιση μας δείχνει τον βαθμό απόκλισης των 
αναμενόμενων ΚΤΡ από την μέση ΚΤΡ..

• Επειδή σ1=  2.020,83 < 31.965,84= σ2, διαπιστώνουμε ότι 
κατά το έτος 2 η επένδυση διατρέχει μεγαλύτερο κίνδυνο 
συγκριτικά με το έτος 1.
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Να υπολογίσετε και να σχολιάσετε τις τυπικές αποκλίσεις και τους 
συντελεστές μεταβλητότητας των καθαρών ταμειακών ροών ανά 
έτος

• Συντελεστής Μεταβλητότητας Coefficient of Variation CV: CV =
𝜎

𝜥𝜯𝜬

• Ο συντελεστής μεταβλητότητας μας δίνει το κίνδυνο ανά μονάδα 
αναμενόμενης απόδοσης ενώ η διακύμανση και η μέση τυπική 
απόκλιση είναι απόλυτες μετρήσεις διασποράς .

• Παρατηρούμε ότι το δεύτερο έτος η επένδυση διατρέχει λιγότερο 
κίνδυνο ανά μονάδα αναμενόμενης απόδοσης

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑΣ

Έτος Τυπ. Απόκλιση Προσδοκώμενη Τιμή Συντελεστής Μεταβλητότητας

1 2.020,83   264.600,00   0,01   

2 31.965,84   887.900,00   0,04   
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Θέμα 1Γ
ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021
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Να αξιολογήσετε την επένδυση με την μέθοδο της Καθαρής 
Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ)

• Λύση:

• Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) προκύπτει από:

ΚΠΑ = 264.600 ∗ 1/(1 + 0,07)^1 + 887.900 ∗ 1/(1 + 0,07)^2 − 1.010.000

= 𝟏𝟐.𝟖𝟏𝟓,𝟗𝟕 >  𝟎 

άρα η επένδυση είναι δεκτή καθώς αξίζει περισσότερο από όσο κοστίζει η υλοποίησή της.
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Θέμα 1Δ
ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021
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Πώς πρέπει να αξιολογούνται οι επενδύσεις σε καθεστώς 
πληθωρισμού: προεξοφλώντας ονομαστικούς ή πραγματικούς 
όρους;

• Δεδομένου ότι οι ονομαστικές καθαρές ταμειακές ροές προ εξοφλούνται με το ονομαστικό
επιτόκιο και οι πραγματικές ταμειακές ροές με το πραγματικό επιτόκιο, τότε η Καθαρή Παρούσα
Αξία (ΚΠΑ), ως μέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων, θα δώσει ακριβώς τα ίδια αποτελέσματα

• Με ονομαστικούς Όρους: 

• 𝛫𝛱𝛢 = σ𝑡=1
𝜈 𝛫𝛵𝛲/(1 + 𝑖) − 𝐾𝑂 (1)

• Με πραγματικούς Όρους: 

• 𝛫𝛱𝛢 = σ𝑡=1
𝜈 𝛫𝛵𝛲𝑡/(1+𝑝)

𝑡

(1+𝜄)𝑡/(1+𝑝)𝑡
− 𝐾𝑂 (2)

• Άμα κάνω το σύνθετο κλάσμα απλό, η (2) καταλήγει να είναι ίδια με την (1)
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ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021

Θέμα 2Α



Στόχος του ερωτήματος Θ2Α είναι ο 
υπολογισμός της ΔΟΣΗΣ του δανείου

Λύση:

Από εκφώνηση έχουμε:

• Σύναψη Δανείου με σημερινή αξία 150.000€ δηλαδή: 𝑃𝑉 = 150.000€

• Για περίοδο n= 5 έτη

• Επιτόκιο δανεισμού r=0,15

• O Φορολογικός Συντελεστής είναι ΦΣ=0,3
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Για να βρούμε την ετήσια σταθερή δόση Α του δανείου θα κάνουμε χρήση του τύπου της Παρούσας Αξίας

Ράντας.

𝑃𝑉 = 𝐴 ∗
1 ∗

1
(1 + 𝑟)𝑛

𝑟
(1)

Από εκφώνηση έχω: PV = 150.000€

Για r=15% και n=5

O Συντελεστής Παρούσας Αξίας Ράντας γίνεται: 𝛴𝛱𝛢𝛲 =
1−

1

(1+𝑟)𝑛

𝑟
= 3,3522

Με αντικατάσταση, η (1) γίνεται:

150.000 = 𝛢 ∗ 3,3522֜𝛢 = 44.746, 7334 −44.747€
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Θέμα 2Β

ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-
2021
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1ος Στόχος του ερωτήματος Θ2Β είναι ο 
υπολογισμός της Φορολογικής Εξοικονόμησης

Λύση:

Η φορολογική εξοικονόμηση ΦΕ δίνεται από τον τύπο:

ΦΕ= Τόκοι * ΦΣ

Για να βρούμε την ΦΕ θα χρειαστεί ΠΡΩΤΑ να υπολογίσουμε τους ετήσιους τόκους.
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1ος Στόχος του ερωτήματος Θ2Β είναι ο 
υπολογισμός της Φορολογικής Εξοικονόμησης

ΕΤΟΣ

(1)

ΧΡΕΟΣ ΣΤΗΝ ΑΡΧΗ 

ΤΟΥ ΕΤΟΥΣ

(2)

ΤΟΚΟΧΡΕΟΛΥΣΙΟ ή 

ΔΟΣΗ

(3)

ΕΤΗΣΙΟΣ 

ΤΟΚΟΣ

(4)=(2)*0,15

ΑΠΟΠΛΗΡΩΜΗ 

ΧΡΕΟΥΣ

(5)= (3)-(4)

ΧΡΕΟΣ ΣΤΟ ΤΕΛΟΣ 

ΤΟΥ ΕΤΟΥΣ

(6)= (2)-(5)

1 150.000,00   44.747   22.500,00   22.247,33   127.752,67   

2 127.752,67   44.747   19.162,90   25.584,43   102.168,23   

3 102.168,23   44.747   15.325,24   29.422,10   72.746,14   

4 72.746,14   44.747   10.911,92   33.835,41   38.910,72   

5 38.910,72   44.747   5.836,61   38.910,72   -0,00   

ΣΥΝΟΛΟ 73.736,66   150.000,00   

41ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.   Eclass4U.gr   210-5711484



1ος Στόχος του ερωτήματος Θ2Β είναι ο υπολογισμός της 
Φορολογικής Εξοικονόμησης

• Έχοντας υπολογίσει τους ετήσιους 
τόκους, είμαστε σε θέση να 
υπολογίσουμε τις ετήσιες 
Φορολογικές Ελαφρύνσεις ΦΕ 
κάνοντας χρήση του παρακάτω 
τύπου:
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Ενδεικτικά για το πρώτο έτος:

𝛷𝛦1 = 22.500 ∗ 0,3 = 6.750

ΦΕ= Τόκοι * ΦΣ



1ος Στόχος του ερωτήματος Θ2Β είναι ο 
υπολογισμός της Φορολογικής Εξοικονόμησης

ΕΤΗ
ΕΤΗΣΙΟΣ ΤΟΚΟΣ

(1)

ΦΣ

(2)

ΦΕ

(3)= (1)*(2)

1 22.500,00   30% 6.750,00   

2 19.162,90   30% 5.748,87   

3 15.325,24   30% 4.597,57   

4 10.911,92   30% 3.273,58   

5 5.836,61   30% 1.750,98   
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2ος Στόχος του ερωτήματος Θ2Β είναι ο υπολογισμός 
της PV των Φορολογικών Εξοικονομήσεων

• Η PV των ΦΕ υπολογίζεται ως εξής:

𝑃𝑉 = 𝛷𝛦 ∗ 𝛴𝛱𝛢

= 6.750 ∗
1

(1 + 0,15)1
+ 5.748,87 ∗

1

(1 + 0,15)2
+ 4.597,57 ∗

1

(1 + 0,15)3
+ 3.273,58 ∗

1

(1 + 0,15)4

+ 1.750,98 ∗
1

(1 + 0,15)5
= 15.891,74

𝑃𝑉 = 𝛷𝛦 ∗ 𝛴𝛱𝛢

ΦΕ

(3)

ΣΠΑ

(4)

PV ΤΗΣ ΦΕ

(5)=(3)*(4) 

6.750,00   0,869565217 5.869,57   

5.748,87   0,756143667 4.346,97   

4.597,57   0,657516232 3.022,98   

3.273,58   0,571753246 1.871,68   

1.750,98   0,497176735 870,55   

ΣΥΝΟΛΟ (PV) 15.981,74   
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Θέμα 2Γi)

ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-
2021
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Στόχος του ερωτήματος Θ2Γi) είναι ο 
υπολογισμός του  εναπομείναντος ποσού μαζί με 
την ποινή
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Στόχος του ερωτήματος Θ2Γi) είναι ο 
υπολογισμός του εναπομείναντος ποσού μαζί με 
την ποινή
• Από τον Πίνακα Απόσβεσης Δανείου  βλέπουμε ότι μετά την 

αποπληρωμή και της 2ης δόσης, το ύψος του χρέους που 
απομένει ανέρχεται στα 102.168,23€

ΕΤΟΣ

(1)

ΧΡΕΟΣ ΣΤΗΝ 

ΑΡΧΗ ΤΟΥ 

ΕΤΟΥΣ

(2)

ΤΟΚΟΧΡΕΟΛΥΣΙΟ 

ή ΔΟΣΗ

(3)

ΕΤΗΣΙΟΣ 

ΤΟΚΟΣ

(4)=(2)*0,15

ΑΠΟΠΛΗΡΩΜΗ 

ΧΡΕΟΥΣ

(5)= (3)-(4)

ΧΡΕΟΣ ΣΤΟ 

ΤΕΛΟΣ ΤΟΥ 

ΕΤΟΥΣ

(6)= (2)-(5)

1 150.000,00   44.747   22.500,00   22.247,33   127.752,67   

2 127.752,67   44.747   19.162,90   25.584,43   102.168,23   

3 102.168,23   44.747   15.325,24   29.422,10   72.746,14   

4 72.746,14   44.747   10.911,92   33.835,41   38.910,72   

5 38.910,72   44.747   5.836,61   38.910,72   0,00   47
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Στόχος του ερωτήματος Θ2Γi) είναι ο 
υπολογισμός του εναπομείναντος ποσού μαζί με 
την ποινή

Υπόλοιπο χρέους με ποινή = υπόλοιπο χρέους+ υπόλοιπο χρέους*0,035=

102.168,23 + 102.168,23 ∗ 0,035 = 105.744,12€
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Θέμα 2Γii)

ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021
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Στόχος του ερωτήματος Θ2Γii) είναι
υπολογισμός του επιτοκίου του νέου δανείου

Λύση:

Θα δανειστούμε ποσό ίσο με το υπόλοιπο του χρέους μαζί με την ποινή:

𝑃𝑉2 = 105.744,12

Για n=3 και με δόση Α=44.747

Δηλαδή θα έχω μια νέα παρούσα αξία ράντας:
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Στόχος του 
ερωτήματος Θ2Γii)
είναι υπολογισμός 
του επιτοκίου του 
νέου δανείου

• Λύση: (βοηθητικά, βλ. επόμενη διαφάνεια 
παρουσίαση Κεφ1 σελ 72)
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Θα δανειστούμε ποσό ίσο με το υπόλοιπο του χρέους μαζί με την ποινή:

𝑃𝑉2 = 105.744,12

Για n=3 και με δόση Α=44.747

Δηλαδή θα έχω μια νέα παρούσα αξία ράντας:

𝑃𝑉 = 𝛢 ∗ 𝛴𝛱𝛢𝑃𝑛=3
𝑟=ɂ

֜105.744 = 𝛴𝛱𝛢𝑃𝑛=3
𝑟=ɂ

∗ 44.747

֜𝛴𝛱𝛢𝑃𝑛=3
𝑟=ɂ

= 2,3631

Από τον πίνακα 4 της PV σειράς πληρωμών που βρίσκεται στο βιβλίο για n=3 και ΣΠΑΡ=2,3631 βρίσκουμε ότι r=0,13 ή 13%



Επεξηγηματικό 
παράδειγμα: 
ΕΥΡΕΣΗ  ΤΟΥ 
ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 
ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 
ΜΙΑΣ ΡΑΝΤΑΣ 

• Παράδειγμα:  μια επιχείρηση  δανείστηκε 
1.000 ευρώ  Το δάνειο μαζί με τους 
αναλογούντες τόκους θα εξοφληθεί σε 3 
ισόποσες δόσεις ύψους 438 ευρώ η κάθε μία. 
Να υπολογίσετέ το  επιτόκιο που 
χρησιμοποιεί η τράπεζα  για τον υπολογισμό 
των τοκοχρεολυσίων.
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Επεξηγηματικό παράδειγμα:  Λύση 

• Δανειστήκαμε 1000 ευρώ άρα έχω ΠΑ =1000 ΚΑΙ ΙΣΟΠΟΣΕΣ ΔΟΣΕΙΣ =438€

• 𝑷𝑽 = 𝜜
𝟏−

𝟏

𝟏+𝒓 𝒏

𝒓
֞

𝟏−
𝟏

𝟏+𝒓 𝒏

𝒓
=

𝑷𝑽

𝜜

• ΟΥΣΙΑΣΤΙΚΑ ΘΑ ΚΑΝΩ ΧΡΗΣΗ ΤΟΥ ΠΙΝΑΚΑ 4 ΔΙΟΤΙ  Ο  ΟΡΟΣ

•
𝟏−

𝟏

𝟏+𝒊 𝒏

𝒊
= 𝜮𝜫𝜜𝜬 𝜨 = 𝟑, 𝜤 =; =

𝜫𝜜

𝜜
֞

• 𝜮𝜫𝜜𝜬 𝜨 = 𝟑, 𝜤 =; =
𝟏𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟑𝟖
= 𝟐, 𝟐𝟖𝟑

• ΤΟΤΕ ΣΑΡΩΝΩ ΓΙΑ n=3 ΤΟΝ ΠΙΝΑΚΑ 3  ΩΣΤΕ ΝΑ ΒΡΩ ΤΟ 2,283
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Επεξηγηματικό παράδειγμα: Λύση
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Επομένως το επιτόκιο δανεισμού είναι 15%
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Θέμα 4Α
ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021
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1ος Στόχος του ερωτήματος Θ4Α είναι το κόστος 
μετά από φόρους ομολογιών (κδμφ)

• Από την εκφώνηση μας δίνονται τα παρακάτω:

• Ίδια Κεφάλαια ΙΚ ή Μετοχικό Κεφάλαιο ΜΚ= 75 
εκ.€

• % ομόλογα ή % Δανειακών Κεφαλαίων

ΔΚ= 0,45  (=
𝛥𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
)

• % Μετοχικού Κεφαλαίου = 0,55   (=
𝛥𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
)

• PO= 20€ / Mετοχή

• Το περσινό μέρισμα ανά μετοχή d-1 είναι: 
𝑑−1 𝛿𝜂𝜆 𝑀𝐴𝑀−1 = 1,50

• g=0,08 για πάντα

• Ομόλογο με κουπόνι c=0,1

• Κδ=0,09

• ΦΣ=0,46 56ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.   Eclass4U.gr   210-5711484



1ος Στόχος του ερωτήματος Θ4Α είναι το κόστος 
μετά από φόρους ομολογιών (κδμφ)

• Επειδή οι τόκοι εκπίπτουν της φορολογίας, το Μετά Φόρων ΜΦ κόστος 
δανεισμού ή ομολόγων είναι:

• 𝐾𝛿 𝛭𝛷 = 𝛫𝛿 − 𝛫𝛿 ∗ 𝛷𝛦 (να διορθωθεί στην εργασία σελ 24)

• 𝐾𝛿 𝛭𝛷 = 𝛫𝛿 − 𝛫𝛿 ∗ 𝛷Σ

• = 𝛫𝛿 1 − 𝛷𝛴 = 0,09 1 − 0,46 ֜𝐾𝛿 𝛭𝛷 = 0,0486 𝛹 4,86%
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2Ος Στόχος του ερωτήματος Θ4Α είναι το 
κόστος μετοχικού κεφαλαίου κμ
• Για να βρούμε το κόστος μετοχικού κεφαλαίου κμ, επειδή έχουμε μετοχή που το μέρισμα της αυξάνει κατά 

8% επ’ άπειρον θα κάνουμε χρήση του τύπου του Gordon:

• 𝑃𝑂 =
𝑑1

𝜅𝜇−𝑔
֜𝑃𝑂 =

𝑑0(1+𝑔)

𝜅𝜇−𝑔
(1)

• Το περσινό μέρισμα ανά μετοχή είναι 𝑑−1 = 1,50 και επειδή αυξάνει με ρυθμό g=0,08 τότε:

• 𝑑𝜊 = 𝑑−1 ∗ (1 + 𝑔) = 1,5 ∗ 1,08֜𝑑𝜊 = 1,62

• Κατά συνέπεια, η (1) γίνεται:

• PO =
1,62 1+g

κμ−g
֜κμ − g =

1,62 1+g

PO
֜

• κμ =
1,62(1+0,08)

20
+ 0,08֜κμ = 0,16748 ή 16,75%
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Θέμα 4Β
ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021
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Υπολογίστε το συνολικό κόστος κεφαλαίου (ΣΚ ή Weighted Average Cost 
of Capital WACC) της επιχείρησης «ΣΣΣ ΑΕ».

• Το Συνολικό ή το Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου  WACC είναι:

• WACC = 𝜅𝜇 ∗
ΜΚ

ΜΚ+ΔΚ
+ Κδ 1 − ΦΣ ∗

ΔΚ

ΜΚ+ΔΚ
=

• = 0,16748 ∗ 0,55 + 0,0486 ∗ 0,45֜ΣΚ = 0,092114 + 0,0216֜

• ֜ΣΚ ήWACC = 0,11374 ή 11,37%



Θέμα 4Γ

ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.   Eclass4U.gr   210-5711484 61



Υπολογίστε το σύνολο των κεφαλαίων που θα επενδυθούν αν η 
«ΣΣΣ ΑΕ» διαθέσει €75 εκατομμύρια από εσωτερικές πηγές, μέσω 
των παρακρατηθέντων κερδών (ίδια κεφάλαια).

• Σύνολο Κεφαλαίων Κ είναι 

• Κ=ΜΚ+ΔΚ (1)

•

• Όμως:  
𝛭𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
= 0,55֜

75

75+𝛥𝛫
= 0,55֜75 = 0,55 75 + 𝛥𝛫 ֜

• ֜75 = 41,25 + 0,55𝛥𝛫֜𝛥𝛫 = 61,36 휀𝜅. €

•

• Άρα η  (1)֜ 𝛫 = 75 + 61,36֜𝛫 = 136 휀𝜅. €
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Θέμα 4Δ
ΔΕΟ 31: ΓΕ 1 2020-2021
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Μια επιχείρηση 
εκδίδει νέα ομολογία 
διάρκειας 5 ετών. Αν 
εγγραφείτε για την 
αγορά ενός αριθμού 
αυτών των ομολόγων 
σε ποια αγορά θα 
λάβει χώρα η αγορά 
των ομολόγων;

• Απάντηση:

• Η αγορά που συμβαίνει κατά την έκδοση 
της ομολογίας θα γίνει στην πρωτογενή 
αγορά
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Μελλοντικά αν 
αποφασίσετε να 
πωλήσετε αυτά τα 
ομόλογα 6 μήνες πριν 
την ημερομηνία 
λήξης τους σε ποια 
αγορά θα λάβει χώρα 
η πώληση των 
ομολόγων;

• Απάντηση:

• Η πώληση των ομολόγων θα γίνει στη Δευτερογενή αγορά
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