Φορολογία (απλή μνεία)
Έστω ότι τα  (προ φόρων) ετήσια καθαρά έσοδα (έσοδα μείον δαπάνες) υπόκεινται σε φορολόγηση φ %. 

Αν  το επιθυμητό ποσοστό απόδοσης (αφού πληρωθούν και οι φόροι) είναι r=EK, τότε ο συντελεστής επικαιροποίησης ρ που θα χρησιμοποιηθεί στους τύπους αναγωγής για την οικονομική αξιολόγηση της επένδυσης θα πρέπει να είναι μεγαλύτερος του αρχικού ΕΚ, ώστε να καλύπτονται οι φόροι.  Δεν υπάρχει γενικός τύπος συσχέτισης του ρ με το r και το φ.  

Εν γένει, πρέπει να έχουμε  ρ ≥ ΕΚ + ρ×φ         ή         ρ≥ ΕΚ/(1-φ).

Αν το επιθυμητό ΕΚ είναι 10% και φ = 30%, ο έλεγχος για την αποδοχή της επένδυσης θα πρέπει να γίνει με ρ τουλάχιστον 10/0.70=14.3%.  

Παράδειγμα 8.3 (από Παράδειγμα 5.5)
Καθαρό ετήσιο όφελος (ΕΟ)  € 30.000 και  ΕΠΑ 25.3% 

Έστω φορολογικός συντελεστής 30% >> καθαρά έσοδα μετά τους φόρους 30.000(0.7)=21.000 >> περιορισμός της απόδοσης σε περίπου 10%. 

Αν ΕΚ, ως καθαρή μετά φόρων απόδοση, είναι 8%, τότε το ΕΑΠΑ είναι  ρ=8.0/0.70 =11.43 %. Με τα δεδομένα αυτά,  η επένδυση απορρίπτεται.  









Επίπτωση φορολογίας και απόσβεσης  (ποσότητες σε 103 €)
Επίπτωση απόσβεσης:  Έστω ότι η δαπάνη των € 80.000 αντιστοιχεί στην αγορά εξοπλισμού για τον οποίο υπάρχει σταθερή απόσβεση 16.000 ετησίως (μηδενική τελική αξία) που δεν υπόκειται σε φορολόγηση. Έτσι:

· Φορολογητέο ετήσιο έσοδο 30.000-16.000=14.000

· Φόρος 0.30(14.000)=4.200 και 

· Καθαρά έσοδα 30.000-4.200=25.800. 

Για ΚΠΑ=0 έχουμε 80.000=25.800(P/R)5r, οπότε  ΕΠΑ περίπου 18% και η επένδυση καθίσταται αποδεκτή.

Με συντελεστή επικαιροποίησης το ΕΚ που είναι 8% (Παράδειγμα 5.5): 

· Παρούσα αξία ετήσιων αποσβέσεων: 16.000(P/R)58=16.000(3.993)=63.888

· Παρούσα αξία φόρων: 4.200(3.993)=16770.60. 

· Παρούσα αξία φορολογικών απαλλαγών: 16000(0.3)(3.993)=19166.40. 

· ΚΠΑ της επένδυσης: 25800(P/R)58 -80000= 23019.40 (που είναι η διαφορά μεταξύ της ΚΠΑ  του Παραδείγματος 5.5 και της παρούσας αξίας των φόρων). 

Χρηματοδοτική Μίσθωση (leasing)
Μια επιχείρηση κάνει χρήση  περιουσιακών  στοιχείων (εξοπλισμού) με «εκμετάλλευση» του φορολογικού συστήματος (έκπτωση από φορολογητέο εισόδημα απόσβεσης, τόκων δανείων και μισθωμάτων εξοπλισμού) ώστε: 

· να μην εκταμιεύει αρχική δαπάνη από δικά της κεφάλαια 

· να ωφελείται από μείωση φόρων. 

Έστω ότι η εταιρία Μ χρειάζεται  ένα  ακριβό μηχάνημα. 

Αγορά: Εκταμίευση δαπάνης, φορολογική έκπτωση (απόσβεση και τόκοι, εφόσον η δαπάνη προήλθε από δάνειο). 

Ενοικίαση: Φορολογική έκπτωση αντιστοιχεί στο μίσθωμα. Αν μίσθωμα>{απόσβεση+τόκοι} και διαφορά φόρων σημαντική >> χρηματοδοτική μίσθωση. Εταιρία Μ: μισθωτής  Ιδιοκτήτης Ε: εκμισθωτής. 

Παραλλαγές συστήματος αυτού, οι οποίες σχετίζονται με τα εξής:  

· Διάρκεια μίσθωσης, 

· Ιδιότητα ή σχέση του Ε με τον Μ

· Κατανομή ευθύνης ως προς: καλή λειτουργία, δαπάνες συντήρησης και λειτουργίας, διάρκεια μίσθωσης, κ.ά. 

Εκμισθωτής μπορεί να είναι: 

· Η ίδια εταιρία που κατασκευάζει και πωλεί το μηχάνημα, 

· Μια θυγατρική εταιρία του Μ (που ιδρύεται για το σκοπό αυτό), 

· Xρηματοδοτικός οργανισμός (αγοράζει μηχάνημα και το εκμισθώνει). 

· Ο ίδιος ο Μ (κατά ένα περιορισμένο ποσοστό). 

Στο τέλος της μίσθωσης, (με βάση ειδική συμφωνία), το μηχάνημα:

· Επιστρέφεται στον Ε, 

· Αγοράζεται από τον Μ (στην τρέχουσα υπολειμματική τιμή), 

· Ανανεώνεται η μίσθωση.

Παράδειγμα 8.4 (επανερχόμαστε στο Παράδειγμα 8.3)
Έστω ότι η προμήθεια του εξοπλισμού των € 80.000 γίνεται με leasing. 

Ο Ε αγοράζει το μηχάνημα προς 80.000, το παραχωρεί στον Μ που καταβάλλει στον Ε ετησίως 21.500.  

Σκοπιά του Ε: 

Καταβάλλει τώρα 80.000 και λαμβάνει ετησίως 21.500, για 5 χρόνια. Θέτοντας ΚΠΑ=0, το ΕΠΑ της επένδυσης είναι περίπου 11%. 

Σκοπιά του Μ: 

Ετήσιο εισόδημα=30.000-21.500=8.500, φόρος=2.550, καθαρό ΕΟ=5.950

Με ΣΕ=8%, η ΚΠΑ είναι 5.950(3,993)=23.758,35, που είναι μεγαλύτερη κατά 3.2% από την περίπτωση χωρίς τη μίσθωση (Παράδειγμα 8.3).

Αν ο φορολογικός συντελεστής ήταν 40%, η διαφορά υπέρ της μίσθωσης θα ήταν  περίπου 16% (βλέπε Άσκηση 8.10).

Πληθωρισμός

Μέχρι τώρα, έχει γίνει  μια βασική υπόθεση: Δεν υπάρχει πληθωρισμός. Αυτό δεν ισχύει. Ένας τρόπος αντιμετώπισης του πληθωρισμού που καλύπτει σε πρώτο επίπεδο τις ανάγκες του μηχανικού δείχνεται παρακάτω. 

Έστω σταθερός πληθωρισμός π % ανά περίοδο και ότι ένα αρχικό ποσό Π αποδίδει σε Ν περιόδους το ποσό Φπ . 

Αν ο ονομαστικός συντελεστής επικαιροποίησης είναι ρ, έχουμε: 





Π(1+ρ)Ν=Φπ. 

Αν πληθωρισμός=0, η ονομαστική τιμή του Φπ θα ήταν μικρότερη (δεν θα είχε αυξηθεί με ρυθμό π %). Το ποσό που θα αποδιδόταν σε Ν περιόδους θα ήταν Φ0, όπου Φ0=Φπ (1+π)-Ν
και αυτό θα ήταν ισοδύναμο του Π(1+r)Ν όπου r  ο συντελεστής που θα ίσχυε χωρίς πληθωρισμό. Από τις παραπάνω σχέσεις προκύπτει: 



Φ0 = Φπ (1+π)-Ν = Π(1+r)Ν = Π(1+ρ)Ν (1+π)-Ν



(1+π) (1+r) = 1+ρ  ή  
ρ = π + r + π×r  (Α)

Παράδειγμα 
Έστω η παρακάτω ταμειακή ροή που εμφανίζεται ως μια δυνατή επένδυση. Έστω, επίσης,  ότι ο ετήσιος πληθωρισμός  είναι  π = 8 %,  σταθερός  για τα 5 χρόνια  της δραστηριότητας και ότι η  απαιτούμενη καθαρή απόδοση από την επένδυση είναι 10 %. Αξίζει να γίνει η επένδυση;
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                             Ταμειακή Ροή του Παραδείγματος 
Οι 400  χρηματικές μονάδες σε κάθε  περίοδο  έχουν εκφραστεί σε ‘τρέχουσες’ τιμές της περιόδου εκείνης.  Μ' άλλα λόγια, το κάθε "400" είναι σε "πληθωριστικές"  τρέχουσες τιμές. Επειδή το Ρ αντιστοιχεί σε  σημερινές χρηματικές μονάδες, θα πρέπει και τα περιοδικά ποσά  να αντιστοιχούν σε χρηματικές μονάδες σημερινής αξίας. Έτσι, η από-πληθωρισμένη τιμή του 400 της περιόδου κ θα είναι 400(1+π)-κ.

 Ο ΣΕ που θα χρησιμοποιηθεί στην αξιολόγηση είναι, με βάση τη Σχέση (Α):  π + r + π r = 0.08+0.10 + 0.008 = 0.188 
ή  18.8 %.
         ΚΠΑ = 400 (Ρ/R)518.8  - 1000 = 400(3.07) -1000 = 228.


Η επένδυση αξίζει να γίνει. 

Αποφάσεις Αντικατάστασης

Ο Βασικός Προβληματισμός

Έχουμε εξετάσει κυρίως επενδύσεις σε νέα έργα και υποδομές. Εδώ δεχόμαστε απομείωση αξίας ώστε, σε κάποια χρονική περίοδο να επιβάλλεται η αντικατάστασή τους με  νέες (που να εξυπηρετούν την ίδια ανάγκη). 

Ο προβληματισμός εστιάζεται στη φυσική και οικονομική  απομείωση, (δαπάνες συντήρησης/λειτουργίας παλιού στοιχείου αυξάνουν με ηλικία ενώ η απόδοση μειώνεται) και αναδύονται εναλλακτικές λύσεις που, σε ετήσια βάση, κοστίζουν λιγότερο. 

Δεν ρωτάμε «ναι ή όχι», αλλά «πότε θα γίνει η αντικατάσταση». 

Τα κριτήρια αξιολόγησης απόφασης «αντικατάσταση ή όχι» δεν είναι μόνο οικονομικά, κάθε επιλογή αξιολογείται με αναφορά στο ανώτερο επίπεδο, στους στόχους της εταιρείας. Υποθέτοντας μεγιστοποίηση του κέρδους, σημασία έχουν, πέραν του κόστους του υπό μελέτη στοιχείου:

· Η εικόνα της εταιρίας (παλιός ή σύγχρονος εξοπλισμός;) 

· Ο αποσυντονισμός στις εργασίες που προξενεί κάθε αλλαγή 

· Η προσαρμοστικότητα στις υφιστάμενες συνθήκες 

· Οι εγγυήσεις του προμηθευτή 

· Το ενδεχόμενο αλλαγής των  οικονομικών συνθηκών στο άμεσο μέλλον (καλλίτερες τιμές, αλλαγές των προτεραιοτήτων της εταιρείας, κλπ). 

Εδώ θα περιοριστούμε  στο οικονομικό κριτήριο. 

Για την ανάλυση αντικατάστασης ενός στοιχείου τίθεται, στην αρχή κάθε χρονικής περιόδου (συνήθως έτους), το ερώτημα: Να διατηρηθεί  το υπάρχον στοιχείο (defender) για μία περίοδο ακόμα ή να αντικατασταθεί με ένα άλλο "αντίπαλο" (challenger)  στοιχείο;

Παράδειγμα 8.6

Είμαστε στην αρχή του 3ου χρόνου λειτουργίας μηχανήματος που αγοράστηκε πριν από δύο χρόνια (Κ0= € 200.000)  για έργο διάρκειας 5 ετών.

Τότε εκτιμήθηκε ότι το  μηχάνημα θα διατηρηθεί 5 χρόνια και θα είχε υπολειμματική  αξία Κ5=50.000. 

Η ετήσια δαπάνη για λειτουργία/συντήρηση (Λ+Σ) είναι (και θα είναι στα επόμενα τρία χρόνια) € 80.000. Πριν ένα χρόνο ανέκυψε ζημιά  με κόστος €50000 που μείωσε την αναμενόμενη τελική αξία (ΤΑ) σε 25.000. 

Μετά τις νόμιμες αποσβέσεις η σημερινή λογιστική αξία είναι 145.000. Μας προτείνουν αντικατάσταση με νέο, προσφέροντας  για το παλιό 100.000. Το νέο κοστίζει 150.000, έχει διάρκεια ζωής 5 χρόνια, σε τρία χρόνια αναμένεται να έχει ΤΑ=55.000, ενώ το ετήσιο κόστος Λ+Σ είναι 60.000. Αν ΕΚ 8%, συμφέρει η αντικατάσταση; (Αγνοείται η φορολογία).

Ανάλυση

Ορίζοντας ανάλυσης 3 χρόνια. Συγκρίνουμε Παρούσα Αξία κόστους διατήρησης παλιού με αντίστοιχη νέου.  Αποτελείται από 3 στοιχεία: 

· δαπάνη απόκτησης του μηχανήματος 

· δαπάνη λειτουργίας για τρία χρόνια 

· έσοδο από τελική αξία σε 3 χρόνια. (Αν υπήρχαν φόροι > και άλλες ροές).

Παλιό μηχάνημα: Έχουμε ετήσια δαπάνη 80.000 και έσοδο 25.000 σε τρία χρόνια. Σε σχέση με τις εκτιμήσεις προ διετίας, έχουμε χάσει 50.000 για τη ζημιά, 25.000 από την τελική αξία, και 45.000 από τη διαφορά μεταξύ της σημερινής λογιστικής και πραγματικής αξίας. Πρόκειται για χρήματα που χάθηκαν και δεν λαμβάνονται πλέον υπόψη.   

ΠΑ=-80000(P/R)8%+25000 (P/F)38%=-80000(2.58)+25000(0.794)=-186315.

Το ισοδύναμο ετήσιο κόστος (ΙΕΚ) είναι 

ΙΕΚ= ΠΑ(R/P)38%= 186315(0.388)= 72290.22.

Νέο μηχάνημα: Αρχική δαπάνη =150.000-100.000=50.000, ετήσια δαπάνη= 60.000, αξία σε 3 χρόνια= 55.000. 

ΠΑ=-50000-60000(P/R)38%+55000(P/F)38%=-50000-154620+43659=-160961.

ΙΕΚ = ΠΑ(R/P)38%= 160961(0.3880)= 62452.87.

Επιλέγεται το νέο. 

Εναλλακτικός τρόπος ανάλυσης βάσει του ευκαιριακού κόστους 

Στην αρχή του έτους  που τίθεται το ερώτημα της αντικατάστασης, το μηχάνημα έχει μια αξία, έστω Ε. Θεωρώντας το μηχάνημα ως παραγωγικό πόρο, έχει ευκαιριακό κόστος Ε με την έννοια ότι μπορεί να  μετατραπεί σε χρήμα για εναλλακτική επένδυση. Όπως αναλύθηκε η μη «ρευστοποίηση» του περιουσιακού στοιχείου δεσμεύει το κεφάλαιο Ε και χάνεται η ευκαιρία επένδυσής του αλλού. Αν η ‘άλλη’ επένδυση αποδίδει r % ετησίως, η μη ρευστοποίηση μας στερεί για ένα έτος  το έσοδο Εr, που αναφέρεται ως κόστος επένδυσης. Επιπροσθέτως, γνωρίζουμε ότι μετά από ένα έτος η αξία του μηχανήματος θα έχει μειωθεί, λόγω απομείωσης, σε επίπεδο Ε~, οπότε χάνουμε το ποσό  Ε─Ε~, το οποίο υποτίθεται ότι καταγράφεται ως απόσβεση (§ 8.2.2).

Αν το ποσό Ε προήρχετο από δάνειο με 8%, διάρκειας 3 ετών, το τοκοχρεολύσιο για την αποπληρωμή του θα ήταν Ε(R/P)38 (τοκοχρεολυτική απόσβεση, § 8.2.3.4). Τα  παραπάνω ισχύουν και για το νέο μηχάνημα. Δεσμεύοντας κεφάλαιο Ε για την αγορά του, υφιστάμεθα το κόστος επένδυσης και την απομείωση. 

Συνέχεια του Παραδείγματος 8.6

Με τη λογική του ευκαιριακού κόστους, και ορίζοντα ανάλυσης 3 χρόνια, υπολογίζουμε το ΙΕΚ για το παλιό και το νέο μηχάνημα, χωριστά. Με το παλιό δεσμεύουμε 100.000. Αντικαθιστώντας το, δεσμεύουμε 150.000.  






      

Σχήμα 8.7:

Παλιό: 

ΙΕΚ=-100000(R/P)38-80000+25000(R/F)38=-38800-80000+7700=-111100. 

Νέο:  

ΙΕΚ=-150000(R/P)38-60000+55000(R/F)38=-58200-60000+16940=-101260. 

Επιλέγεται το νέο.  

Η επίπτωση της φορολογίας:
Αναφερόμενοι στο Παράδειγμα 8.6, η φορολογία σχετίζεται με την απόσβεση και τις ετήσιες δαπάνες. Εδώ, η επίπτωση αυτή αγνοήθηκε. Η αντιμετώπιση της απόσβεσης καθορίζεται από τη νομοθεσία που συνήθως διαφοροποιεί τα ήδη υπάρχοντα από τα νεο-αποκτώμενα μηχανήματα (μεταχειρισμένα ή καινούργια). 

Στην Άσκηση 8.12 διερευνάται η επίπτωση αυτή για το Παράδειγμα 8.6.  

Στο Παράδειγμα 8.6, η περίοδος μελέτης ήταν 3 χρόνια. Το ΙΕΚ και των δύο μηχανών  υπολογίστηκε για 3 χρόνια. 

Δεν διερευνήθηκε ποιο είναι το ΙΕΚ αν το νέο μηχάνημα διατηρηθεί 4 ή περισσότερα χρόνια. 

Ο αναγνώστης μπορεί να επιβεβαιώσει ότι το ΙΕΚ είναι 93080.50 για 4 χρόνια και 88197.50 για 5 χρόνια (η τάση είναι φθίνουσα διότι η τοκοχρεολυτική απόσβεση μειώνεται ενώ το κόστος Λ+Σ δεν αυξάνεται). 

Άρα, ανακύπτει το ερώτημα που είχε τεθεί στην § 6.5.1: Ποιά διάρκεια ελαχιστοποιεί το ΙΕΚ; Το ερώτημα θα αντιμετωπιστεί στην § 8.4.3.  

8.4.2 Κόστος Ιδιοκτησίας και Λειτουργίας Εξοπλισμού

Το συνολικό κόστος (ως ισοδύναμο ετήσιο ή ως παρούσα αξία), το οποίο ανακύπτει σε σχέση με τη χρήση μιας εγκατάστασης ή ενός εξοπλισμού στα πλαίσια ενός έργου,  διακρίνεται σε τρεις κατηγορίες που επηρεάζονται από το χρόνο διατήρησης (την ηλικία) της εγκατάστασης, ως εξής: 

· σταθερό κόστος, ανεξάρτητο της διάρκειας διατήρησης 

· κόστος ιδιοκτησίας (ΚΙ): ευκαιριακό κόστος δεσμευμένου κεφαλαίου, απομείωση (απόσβεση), φόροι ιδιοκτησίας, ασφάλειες, κόστος  αποθήκευσης,  κλπ.

· κόστος συντήρησης και λειτουργίας (ΚΣΛ) που καλύπτει τα εξής: ενέργεια (καύσιμα, λάδια, ηλεκτρική ενέργεια, κλπ), επισκευές ώστε η επίδοση της εγκατάστασης να διατηρείται σε προκαθορισμένο επίπεδο, ανταλλακτικά, τακτικούς ελέγχους, αμοιβές προσωπικού, μετακινήσεις, συναρμολογήσεις, κλπ.  

Το κόστος ιδιοκτησίας, το οποίο "τρέχει" άσχετα με το αν η εγκατάσταση αποδίδει έργο ή όχι (περί μηχανής, άσχετα αν λειτουργεί ή όχι), συνήθως μειώνεται καθώς η ηλικία μεγαλώνει. Αντίθετα, το ΚΣΛ, το οποίο «τρέχει» μόνο εφόσον η εγκατάσταση λειτουργεί και συνήθως συναρτάται με την ένταση ή το επίπεδο λειτουργίας, αυξάνεται με την ηλικία. 

Συχνά είναι χρήσιμη η αναγωγή του ετήσιου κόστους σε ωριαίο, οπότε πρέπει να γίνει  διαχωρισμός μεταξύ ωρών πραγματικής λειτουργίας και ωρών απασχόλησης (μια μηχανή μπορεί να απασχολείται 8 ώρες/μέρα στο εργοτάξιο χωρίς αυτό να σημαίνει ότι η μηχανή πράγματι λειτουργεί και τις 8 ώρες). Κατά κανόνα το ωριαίο κόστος αναφέρεται σε ώρα απασχόλησης.

Η  σύγκριση μεταξύ παλιού και νέου στοιχείου στηρίζεται είτε στο κόστος (υποθέτοντας ότι η επίδοση και των δύο και η ωφέλεια από τη χρήση τους  είναι ίδια), ή στα «καθαρά» έσοδα (κάθε στοιχείο έχει τις δικές του ωφέλειες και δαπάνες). Αν στηριχτεί στο κόστος, η συντήρηση πρέπει να εξασφαλίζει το ίδιο επίπεδο λειτουργίας και απόδοσης. Αυτό συχνά είναι αδύνατο, άσχετα από την  προσπάθεια για συντήρηση του παλιού (διακοπές λειτουργίας του παλιού λόγω βλάβης ή για επισκευές, βελτιωμένη απόδοση του νέου, κλπ). Για αντιμετώπιση του προβλήματος, το παλιό επιβαρύνεται με ένα επιπλέον κόστος (κόστος τεχνικής παλαίωσης) που μόνο προσεγγιστικά μπορεί να εκτιμηθεί.      

Για ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα διατήρησης της εγκατάστασης (π.χ. κατά την διάρκεια του έτους που δεν αντικαταστάθηκε), το κόστος ιδιοκτησίας εκλαμβάνεται ως  σταθερό και το κόστος λειτουργίας ως  μεταβλητό που συναρτάται με το επίπεδο λειτουργίας. 

8.4.3 Υπολογισμός της Οικονομικής Ζωής

Έστω ότι:

· Η σημερινή τιμή ενός στοιχείου είναι Κ0, 

· Η τιμή του στο τέλος του έτους κ είναι Κκ 

· Η δαπάνη συντήρησης/λειτουργίας στο έτος κ είναι ΚΣΛκ (ανακύπτει στο τέλος  του έτους) 

· Η ετήσια δαπάνη για φόρους ιδιοκτησίας, ασφάλειες, τέλη, αποθήκευση κλπ. εκτιμάται σε φ% του Κκ 

· Το ΕΚ των χρημάτων μας είναι r. 

Το συνολικό ετήσιο κόστος, ΣΕΚκ, στο έτος κ θα είναι το άθροισμα του  κόστους ιδιοκτησίας ΚΙκ και του ΚΣΛκ: 

    ΣΕΚκ= {ΚΙκ} + ΚΣΛκ= {r Κκ-1+ (Κκ-1- Κκ)+φ Κκ-1}+ΚΣΛκ.            (8.21)

Αν το στοιχείο διατηρηθεί Ν χρόνια:

Η παρούσα αξία ΠΑΝ του κόστους των Ν ετών θα είναι: 

ΠΑΝ = Σκ (ΣΕΚκ) (P/F)κr.                                                                      (8.22)

Το αντίστοιχο ισοδύναμο ετήσιο κόστος, θα είναι:   

ΙΕΚΝ = {Σκ (ΣΕΚκ) (P/F)κr}(R/P)Nr.                        



  (8.23)

Στην περίπτωση τοκοχρεολυτικής απόσβεσης, η (8.23) γίνεται



ΙΕΚΝ=Κ0(R/P)Nr+{(ΚΛΣ1+φΚ1)(P/F)1r+(ΚΛΣ2+φΚ2)(P/F)2r+... +(ΚΛΣN+φΚΝ)(P/F)Nr}(R/P)Nr.                                                             (8.24)
Το ΣΕΚκ (κόστος του έτους κ) είναι διαφορετικό από το ΙΕΚκ. («μέσος όρος» όλων των ΣΕΚκ που ανακύπτουν  από το πρώτο μέχρι το έτος κ, συνυπολογίζοντας τη διαχρονική αξία του χρήματος). 

Παρατηρούμε ότι το ΙΕΚ εξαρτάται από τη διάρκεια Ν. Άρα, για κάποια τιμή του Ν το ΙΕΚ ελαχιστοποιείται. 

Αν υπάρχει δυνατότητα αντικατάστασης όποτε επιθυμούμε του στοιχείου αυτού με ένα νέο με τα ίδια οικονομικά χαρακτηριστικά, ανακύπτει το ερώτημα: Κάθε πόσα χρόνια συμφέρει να γίνεται η αντικατάσταση; 
Η διάρκεια που ελαχιστοποιεί το ΙΕΚ αναφέρεται ως Οικονομική Ζωή του στοιχείου.
Παράδειγμα 8.7

Αναφερόμαστε στο Παράδειγμα 6.13 και υποθέτουμε ΕΚ= 8%. 

Τα δεδομένα του κόστους λειτουργίας και συντήρησης είναι για 6 χρόνια. 

Ζητείται η οικονομική ζωή της εγκατάστασης. 

Από τη Σχέση (8.24) έχουμε:   

ΙΕΚΝ=90000(R/P)N8+{42400(P/F)18+63500(P/F)28+84000(P/F)38 +114000(P/F)48+140000(P/F)58+164000(P/F)68 +.........}(R/P)Nr.

Για Ν=1

ΙΕΚ1 = 90000(R/P)18+42400(P/F)18(R/P)18= 90000(1.08)+42400=139600

Για Ν=2

ΙΕΚ2 =90000(0.5608)+{42400(1.08)+ 63500(0.8573)}(0.5608)=131874.8

Για Ν=3 

ΙΕΚ3 =90000(0.388)+{42400(1.08)+63500(0.857)+84000(0.794)}(0.388)=99681

Για Ν=4

ΙΕΚ4=90000(0.302)+{42400(1.08)+63500(0.857)+84000(0.794)+114000(0.735)}(0.302)=102857.25. 

κ.ο.κ. 

Είναι φανερό ότι ΙΕΚ4< ΙΕΚΝ>4. 

Άρα, η οικονομική ζωή της εγκατάστασης είναι 3 χρόνια. 

Αν η  ανάγκη για την εγκατάσταση είναι μακροχρόνια, θα πρέπει η παλιά να αντικαθίσταται κάθε 3 χρόνια με μια νέα (υποθέτουμε ότι τα οικονομικά δεδομένα  της νέας θα ταυτίζονται με της παλιάς). 

Παράδειγμα 8.8

Για εξοπλισμό αρχικής αξίας € 220.000 δίνονται οι εξής οικονομικές εκτιμήσεις: 

Ετήσιο ΚΛΣ, για κάθε έτος έως το 5ο: 124.600, 142.900, 171.000, 206.800, 441.200.
Κκ = ΤΑ στο τέλος κάθε έτους:  130.000, 85.000, 60.000, 40.000, 25.000.

Αν τα χρήματα έχουν ΕΚ=7%, υπολογίστε την οικονομική ζωή του εξοπλισμού. 
Ανάλυση

Ο υπολογισμός θα γίνει με βάση τη Σχέση (8.23).  

Στον πίνακα, υπολογίζεται το ΙΕΚ για διάρκεια ζωής από 1 έως 5 έτη. 

	Τέλος

Έτους κ
	Kκ
	r Kκ= 0.07Kκ
	Ακ
	ΚΛΣκ
	ΣΕΚκ 
	ΙΕΚκ Σχέση (8.23)

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)=(2)+ (3)+(4)
	(6)

	0
	220.000
	
	
	
	
	

	1
	130.000
	15.400
	90.000
	124.600
	230.000
	230.000

	2
	85.000
	9.100
	45.000
	142.900
	197.000
	214.061

	3
	60.000
	6.000
	25.000
	171.000
	202.000
	210.307

	4
	40.000
	4.200
	20.000
	206.800
	231.000
	214.970

	5
	25.000
	2.800
	15.000
	441.200
	459.000
	257.403


Στην αρχή του  1ου  έτους η αξία είναι 220.000 και στο τέλος του το κόστος επένδυσης είναι 220.000(0.07)=15.400. 

Η απόσβεση στη στήλη (3) προκύπτει από την ετήσια μείωση της ΤΑ. 

Για το 3ο έτος, η μείωση είναι 85.000-60.000=25.000 που καταγράφεται ως Α3. 

Η οικονομική ζωή είναι 3 χρόνια. 

Παρατηρούμε ότι το ΣΕΚ ελαχιστοποιείται στο 2ο χρόνο, αλλά το ΙΕΚ στον 3ο. 

Αν αντικαθίσταται κάθε 2 χρόνια, η σειρά των ετήσιων δαπανών θα είναι (σε 103 €):  230, 197, 230, 197 κ.ο.κ. με μέση τιμή (υποθέτοντας ΕΚ=0%) ίση με 213.5. 

Αν αντικαθίσταται κάθε 4 χρόνια, η σειρά θα είναι: 230, 197, 202, 231, 230, 197, 202, 231, κ.ο.κ. με μέση τιμή 215.  

Στο Σχήμα 8.8 δείχνεται γραφικά η διακύμανση των δαπανών. 

Η ευαισθησία του αποτελέσματος στην τιμή του ΕΚ είναι μικρή.


Σχήμα 8.8: Διακύμανση Κόστους (Παράδειγμα 8.8)

Χρονικός ορίζοντας ανάλυσης: 

Η περίοδος μελέτης πρέπει να καλύπτει τη διάρκεια ενδιαφέροντος, που μπορεί να είναι μικρότερη ή μεγαλύτερη από την οικονομική ζωή του παλιού ή του νέου στοιχείου. 

Όταν η περίοδος αυτή δεν είναι πολλαπλάσιο της οικονομικής ζωής,  ενδέχεται η αντικατάσταση να συμφέρει να γίνει σε χρόνο που δεν συμπίπτει με την οικονομική ζωή. 

Έστω στο Παράδειγμα  8.8  η δραστηριότητα διακόπτεται σε 4 χρόνια. 

Αν γίνει αντικατάσταση στα τρία χρόνια, το μέσο ετήσιο κόστος (με ΕΚ=0) θα είναι {230+197+202+230}/4=214.75, ενώ αν δεν γίνει αντικατάσταση το μέσο κόστος θα είναι 215. 

Θεώρηση Ωφελειών: 

Η διαδικασία υπολογισμού της οικονομικής ζωής ισχύει και όταν υπάρχουν αρνητικές δαπάνες (δηλαδή έσοδα) που διαφοροποιούνται από χρόνο σε χρόνο.

Χρήση  μαθηματικών  μοντέλων: 

Το πρόβλημα της ανανέωσης εξοπλισμού, κάτω από προσδιοριστικές ή στοχαστικές συνθήκες, έχει μελετηθεί στο χώρο της Επιχειρησιακής Έρευνας (Renewal Theory), με μεθόδους δυναμικού ή γραμμικού προγραμματισμού, δικτυωτής ανάλυσης, σειρών Markov, κλπ.  




Παλιό: Ε=100000, ΤΑ=25000


Ετήσιο κόστος Λ+Σ=80000





Νέο:  Ε=150000, ΤΑ= 55000


Ετήσιο κόστος Λ+Σ=80000
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(β) Ισοδύναμο Ετήσιο Κόστος 





Ρ=1000
































 Παράδειγμα 5.5:           Καθαρό ΕΟ=30000


Επίπτωση φορολογίας: Καθαρό ΕΟ=21000


Επίπτωση απόσβεσης:  Καθαρό ΕΟ=25800
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