Задача №8


Определить средневзвешенную стоимость капитала предприятия, если собственные средства представлены привилегированными акциями в размере 500 д.е. и обыкновенными акциями – 1500 д.е. Дивиденды по привилегированным акциям выплачиваются из расчета (40)30% годовых, а по обыкновенным – (30)20%. Предприятие имеет долгосрочный кредит в размере 1000 д.е. под (35)18% годовых и краткосрочный кредит в размере 1200 д.е. под (30)15% годовых. Кроме того, у предприятия имеется кредиторская задолженность в размере 800 д.е. Пеня по кредиторской задолженности составляет (15)11 % годовых.

Решение. Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) представляет собой агрегированную средневзвешенную стоимость всех активов предприятия.

WACC=Wd∙Cd∙(1-T)+Wp∙Cp+We∙Ce
Wd, Wp, We – соответственно доли заемных средств, привилегированных акций и собственного капитала (обыкновенных акций и нераспределенной прибыли); Cd, Cp, Ce – стоимости соответствующих частей капитала предприятия; Т – ставка налога на прибыль (в нашем случае – 24% годовых).

1. Общая сумма капитала предприятия (К):

К=500+1500+1000+1200+800=5000 д.е.

2. Доли капитала:

а) по долгосрочному кредиту – Wd1 = 1000∙100/5000 = 20%;

б) по краткосрочному кредиту – Wd2 = 1200∙100/5000 = 24%;

в) по кредиторской задолженности – Wd3 = 800∙100/5000 = 16%;

г) по привилегированным акциям – Wp = 500∙100/5000 = 10%;

l) по обыкновенным акциям – We = 1500∙100/5000 = 30%.

3. Расчет средневзвешенной стоимости представим в табличной форме: (для варианта в скобках)

	Капитал
	Стоимость, %
	Доля
	Взвешенная стоимость, %

	1
	2
	3
	4

	Заемный (долгосрочный кредит)
	35 /18/∙(1-0,24)
	0,2
	5,320 /2,736/

	Заемный (краткосрочный кредит)
	30 /15/∙(1-0,24)
	0,24
	5,472 /2,736/

	Заемный (кредиторская задолженность)
	15 /11/∙(1-0,24)
	0,16
	1,824 /1,3376/

	Привилегированные акции
	40 /30/
	0,1
	4,000 /3,000/

	Обыкновенные акции
	30 /20/
	0,3
	9,000 /6,000/

	Средневзвешенная стоимость капитала
	25,616 /15,8096/


Таким образом, агрегированная средневзвешенная стоимость капитала предприятия составляет 25,616%. Это говорит о том, что всякое последующее вложение в инвестиционные проекты предприятием должны приносить не меньшую внутреннюю норму дохода, чем WACC для оправдания надежд инвестора, в данном случае, предприятия.

