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Ασκήσεις εύρεσης ΚΤΡ και NPV: 
Μεθοδολογία
1 Στόχος είναι ο υπολογισμός των ΚΤΡ

Αλγεβρικά η Καθαρή Ταμειακή Ροή εκφράζεται ως η διαφορά, μεταξύ Ταμειακών Εισροών και 
Ταμειακών Εκροών, προσδιοριζόμενες τη χρονική περίοδο που πραγματοποιούνται.

2 Εύρεση ταμειακών εισροών και εκροών

SOS: Οι παρακάτω εισροές – εκροές, απορρέουν από την επένδυση:

3 Υπολογισμός φόρου

Τον φορολογικό συντελεστή μας το δίνει συνήθως η εκφώνηση

Φόρος = Φορολογητέα Κέρδη ΦΣ

ΦΚ = λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα – αποσβέσεις – τόκοι

Ευθεία ή Σταθερή μέθοδος απόσβεσης:
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Ασκήσεις εύρεσης ΚΤΡ και NPV: 
Μεθοδολογία
Ετήσια Απόσβεση = 

𝛫𝜊𝜎𝜏𝜊𝜍 𝜀𝛾𝜅𝛼𝜏𝛼𝜎𝜏𝛼𝜎𝜂𝜍−𝛶𝜋𝜊𝜆𝜆𝜀𝜄𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅𝜂 𝛼𝜉𝜄𝛼

𝜀𝜏𝜂

4 Υπολογισμός κερδών προ φόρων ή φορολογητέων κερδών

Οι τόκοι= 0 καθώς δεν έχω δάνειο

Ευθεία ή Σταθερή μέθοδος Απόσβεσης:

Ετήσιες αποσβέσεις= 
𝜶𝝆𝝌𝜾𝜿𝛈 𝜶𝝃𝛊𝜶 𝝁𝜼𝝌𝜶𝝂𝛈𝝁𝜶𝝉𝝄𝝇−𝝊𝝅𝝄𝝀𝜺𝜾𝝁𝝁𝜶𝝉𝜾𝜿𝛈 𝜶𝝃𝛊𝜶

𝛆𝝉𝜼 𝝎𝝋𝛆𝝀𝜾𝝁𝜼𝝇 𝜻𝝎𝛈𝝇
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Ασκήσεις εύρεσης ΚΤΡ και NPV: 
Μεθοδολογία
5 Κεφάλαιο Κίνησης 

Το Κεφάλαιο Κίνησης μιας  επιχείρησης είναι η διαφορά ανάμεσα στο Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
και τις Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις (που απορρέουν από επένδυση):

ΚΚ= Χρήματα που μας χρωστάνε – Χρήματα που εμείς χρωστάμε

ΚΚ= Κυκλοφορούν Ενεργητικό (πχ γραμμάτια εισπρακτέα) – Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις (πχ 
υποχρεώσεις σε προμηθευτές)

Ουσιαστικά το Κεφάλαιο Κίνησης δημιουργείται λόγω της χρονικής υστέρησης που προκύπτει 
ανάμεσα στη στιγμή της παραγωγής ενός προϊόντος και τη στιγμή πώλησής του ή εξόφλησης 
της αξίας του τιμολογίου.

Η αύξηση του Κεφαλαίου Κίνησης νοείται ως Ταμειακή Εκροή ενώ η Μείωση του Κεφαλαίου 
Κίνησης ως Ταμειακή Εισροή.
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2015-2016 Τελικές – Θέμα 2

Η εταιρεία «Ατλαντίς Α.Ε.Β.Ε.» εξετάζει το ενδεχόμενο να αυξήσει τις μονάδες του
παραγόμενού προϊόντος της μέσα από την αγορά ενός επιπλέον μηχανήματος παραγωγής. Για
την αγορά του μηχανήματος αυτού απαιτούνται €100.000, και επιπλέον €2.000 για έξοδα
μεταφοράς και εγκατάστασης του μηχανήματος. Η διάρκεια ζωής της νέας επένδυσης και η
ωφέλιμη διάρκεια ζωής του μηχανήματος ορίζεται στα δύο έτη. Εκτιμάται ότι στο τέλος του
δεύτερου έτους το μηχάνημα θα πωληθεί αντί €10.000. Η αξία των πωλήσεων προβλέπονται
στις €150.000 για το πρώτο έτος και στις €200.000 για το δεύτερο έτος.
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2015-2016 Τελικές – Θέμα 2

Τα μεταβλητά έξοδα για το πρώτο και το δεύτερο έτος εκτιμώνται στις €50.000 και €70.000 
αντίστοιχα, ενώ τα έξοδα διάθεσης υπολογίζονται στις €3.000 και €2.500 για το πρώτο και το 
δεύτερο έτος λειτουργίας αντίστοιχα. Για την εύρυθμη λειτουργία της εταιρείας απαιτείται 
κεφάλαιο κίνησης €20.000 για το πρώτο έτος και €25.000 για το δεύτερο έτος. Ο φορολογικός 
συντελεστής ανέρχεται σε 25%. Η εταιρία θα χρηματοδοτήσει την επένδυση κατά το 1/3 με νέο 
μετοχικό κεφάλαιο (με έκδοση μετοχών) και κατά τα 2/3 με νέο ομολογιακό δάνειο (με έκδοση 
ομολόγων). Το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου είναι 9% και το κόστος του ομολογιακού 
δανεισμού είναι 7% και η εταιρία εφαρμόζει την ευθεία μέθοδο στον υπολογισμό των 
αποσβέσεων.
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2015-2016 Τελικές – Θέμα 2

Α) Να υπολογίσετε τις καθαρές ταμειακές ροές ανά έτος.

Λύση:

Οι ΚΤΡ υπολογίζονται ως εξής:
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ΚΤΡ= Ταμειακές Εισροές – Ταμειακές Εκροές

Και πιο αναλυτικά:

ΚΤΡ=

+ Έσοδα ( ταμειακές εισροές)

– Κόστος Λειτουργίας

– φόροι

– Μεταβολές στο ΚΚ

– Κόστος Επένδυσης ( αρχικό κόστος επένδυσης Κο ή κόστος εγκατάστασης)

+ Καθαρή επίδραση Υπολειμματικής αξίας.



2015-2016 Τελικές – Θέμα 2

Αρχικό Κόστος Επένδυσης= 

Αγορά μηχανήματος +  Έξοδα μεταφορά = 

100.000 + 2.000= 102.000€

Υπολειμματική αξία= 10.000€

Αποσβέσεις =
𝜅ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝜀𝛾𝜅𝛼𝜏𝑎𝜎𝜏𝛼𝜎𝜂𝜍−𝛶𝜋𝜊𝜆𝜀𝜄𝜇𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅𝜂 𝛼𝜉𝜄𝛼

𝜀𝜏𝜂 𝜆𝜀𝜄𝜏𝜊𝜐𝜌𝛾𝛺𝛼𝜍

Αποσβέσεις =
102.000−10.000

2
= 46.000€
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2015-2016 Τελικές – Θέμα 2

Πίνακας: Υπολογισμός Τελικών Καθαρών Ταμειακών Ροών ανά Έτος
0 Έτος 1 Έτος 2

(Α) Έσοδα
Πωλήσεις 150.000 200.000
(Β)  Έξοδα
Μεταβλητό κόστος 50.000 70.000
Έξοδα διάθεσης 3.000 2.500
(Γ) Αποσβέσεις 46.000 46.000
Φορολογητέα κέρδη = [(A) - (Β) - (Γ)] 51.000 81.500
(Δ) Φόρος (25%) 12.750 20.375
ΚΤΡ μετά φόρου = [(Α)-(Β)-(Δ)] 84.250 107.125
(Ε) (-) Μεταβολή σε κεφάλαιο κίνησης 20.000 5.000

(ΣΤ) (+) Προβλεπόμενη υπολειμματική αξία μηχανήματος 10.000
(Ζ) (+) Απελευθέρωση κεφαλαίου κίνησης 25.000
Τελικές ΚΤΡ = ΚΤΡ μετά φόρου - (Ε)+(ΣΤ)+(Ζ) -102.000 64.250 137.125
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2015-2016 Τελικές – Θέμα 2

Β) Να υπολογίσετε το συνολικό κόστος (ή μέσο σταθμικό κόστος) κεφαλαίου και να σχολιάσετε 
το αποτέλεσμα.

Λύση:

𝑊𝑎𝑐𝑐 =
1

3
∗ 𝜅𝜇 +

2

3
∗ 𝜅𝛿 ∗ (1 − 𝐹𝑆)

𝑊𝑎𝑐𝑐 =
1

3
∗ 0,09 +

2

3
∗ 0,07 ∗ (1 − 0,25) = 6,5%
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2015-2016 Τελικές – Θέμα 2

Γ) Να αξιολογήσετε την επένδυση με την μέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) και να 
σχολιάσετε το αποτέλεσμα.

Λύση:

𝛫𝛱𝛢 ή NPV=−102.000+64.250∗
1

1+𝑟
+ 137.125 ∗

1

(1+𝑟)2

𝛫𝛱𝛢 ή NPV=−102.000+64.250∗
1

1+0,065
+ 137.125 ∗

1

(1+0,065)2

𝛫𝛱𝛢 ή NPV=−102.000+64.250∗
1

1,065
+ 137.125 ∗

1

1,0652
= 79.226,1720 > 0

Αρά πραγματοποιείται
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2018-2019 Τελικές – Θέμα 2Γ
Σχολιάσετε τις βασικές διαφορές μεταξύ Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) και Εσωτερικού
Βαθμού Απόδοσης (ΕΒΑ).

Απάντηση:

α. Διαφορετικά προεξοφλητικά επιτόκια:

Στην ΚΠΑ το επιτόκιο προεξόφλησης προσδιορίζεται εξωγενώς, δηλαδή στην αγορά κεφαλαίου.

Στη μέθοδο του ΕΒΑ το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι ο ΕΒΑ της επένδυσης, ο οποίος
προσδιορίζεται ενδογενώς, δηλαδή είναι συνάρτηση των ΚΤΡ της επένδυσης και του χρόνου
στον οποίο αυτές λαμβάνονται.
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2018-2019 Τελικές – Θέμα 2Γ
β. Διαφορετική αντιμετώπιση του προβλήματος των εναλλαγών στα πρόσημα των ΚΤΡ:

Σε μερικές περιπτώσεις είναι δυνατόν να έχουμε περισσότερους από έναν θετικούς ΕΒΑ. Κατά
συνέπεια, η χρησιμοποίηση του ΕΒΑ μπορεί να μας οδηγήσει σε εσφαλμένες αποφάσεις.
Τέτοιο πρόβλημα δεν υπάρχει όταν χρησιμοποιείται η ΚΠΑ, αφού δεν υπάρχει περίπτωση
ύπαρξης δύο ή περισσότερων τιμών για την ΚΠΑ.

γ. Η τρίτη βασική διαφορά έγκειται στο ότι το κριτήριο της ΚΠΑ εκφράζεται σε απόλυτους
όρους, ενώ ο ΕΒΑ είναι ένα ποσοστό.
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ΑΑ 6/ΚΕΦΑΛΑΙΟ5

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR     210-5711484    

6970401981
14

ΙΕΡΑΡΧΗΣΗ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΚΠΑ:

1

2

3
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