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Глава 6. Определение цены капитала для обоснования инвестиционных
решений.
6.4. Определение средней и предельной цены капитала.

Предприятие привлекает дополнительный капитал для покрытия самых разнообразных
инвестиционных потребностей: реализации высокодоходных проектов, развития
производственной инфрастуктуры, прироста запасов и т.п.   Независимо от общего
числа направлений инвестирования, структура источников финансирования каждого из
них должна оставаться неизменной (см. параграф 6.1). Поэтому в ходе инвестиционного
проектирования используются не цены отдельных источников капитала (акционерного,
заемного и др.), а средняя цена совокупного капитала заданной структуры. Так как цена
каждого из перечисленных источников является ничем иным, как полной доходностью
соответствующих финансовых инструментов, вполне логично предположить, что
совокупная цена всех источников определяется по формуле средней доходности, то
есть по формуле средней арифметической взвешенной (параграф 5.2). Получаемая
таким образом средняя величина издержек по привлечению капитала обозначается
WACC (Weighted Average Cost of Capital):

 ,   6.4.1

где w – удельный вес конкретного источника в общем объеме капитала; 
 Ke – цена собственного капитала; 
 Kps – цена капитала, привлекаемого за счет выпуска привилегированных акций; 
 Kd – цена заемного капитала;

В табл. 6.4.1 приведены исходные данные для расчета средней цены капитала.

Таблица 6.4.1. Пример расчета средней цены капитала (WACC)

  Наименование источникаСумма, млн. руб. Уд. вес (wi) Цена (Ki) Ki * wi 
1 2 3 4 5
Собственный капитал, E30 0,6 25% 15%
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Привилегированные акции, Ps5 0,1 23% 2,3%
Заемный капитал, D 15 0,3 20% 6%
Итого 50 1 - 23,3%

  

Итоговое значение гр. 5 табл. 6.4.1 показывает величину WACC – 23,3%. Именно эта
ставка должна использоваться для дисконтирования денежных потоков по конкретным
инвестиционным проектам. Она характеризует величину альтернативных издержек по
привлечению капитала.

Рассмотренная методика достаточна проста и очевидна. Однако ее практическое
применение сталкивается с серьезными трудностями, для преодоления которых
требуются дополнительные расчеты. К числу основных проблем относятся:
неоднородность структуры собственного капитала; возрастание цены отдельных
источников по мере увеличения их объема; многообразие способов расчета удельных
весов отдельных источников (проблема взвешивания); различные подходы к
определению фактической величины капитала – по рыночной и по балансовой
стоимости; необходимость учета цены амортизационных отчислений. Остановимся более
подробно на каждой из перечисленных проблем.

1. Неоднородность структуры собственного капитала. Собственный капитал
формируется за счет продажи обыкновенных акций и реинвестирования
нераспределенной прибыли. Следовательно, цена собственного капитала (Ke) состоит
из двух компонентов – цены обыкновенного акционерного капитала (Kes) и цены
нераспределенной прибыли (Kre). Так как эти цены не равны между собой, следует
выполнять отдельные расчеты WACC для случаев, когда собственный капитал состоит
из нераспределенной прибыли и когда его величина равна сумме акционерного
капитала. Прежде чем начинать эмиссию акций, предприятие предпочтет использовать
всю нераспределенную прибыль как более дешевый источник. Поэтому сначала
рассчитывается WACC для Ke = Kre, а затем для Ke = Kes. Полученные результаты
наносятся на график средней цены капитала, показывающий изменение WACC в
зависимости от объема привлекаемого капитала (рис. 6.4.1). Иными словами, формула
(6.4.1) должна использоваться неоднократно, и в результате ее использования
получают не единственное значение средней цены капитала, а набор предельных
значений, изменяющихся по мере роста потребности в капитале. Представленный на
рисунке график показывает два предельных значения средней цены капитала: WACC1
при условии, что весь собственный капитал представлен нераспределенной прибылью
(Ke = Kre); WACC2 в случае эмиссии акций (Ke = Kes). Излом графика WACC происходит
в точке BP, которая называется точкой излома. 
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Рисунок 6.4.1. Общий вид графика WACCУсложним наш пример (табл. 6.4.1), предположив, что сумма собственного капиталавключает в себя величину нераспределенной прибыли (12 млн. рублей) идополнительной эмиссии обыкновенных акций (18 млн. рублей). Цена нераспределеннойприбыли (Kre) составляет 23,5%, а цена акционерного капитала (Kes) – 26%. РассчитаемWACC при условии, что весь собственный капитал состоит из нераспределеннойприбыли. Так как структура капитала должна оставаться неизменной,нераспределенная прибыль (12 млн. рублей) составит 60% общего объемафинансирования, привлекаемого при данных условиях. Следовательно, пока Ke = Kre,общий объем привлекаемого капитала будет равен 20 млн. рублей (12 / 0,6), в том числе:12 млн. рублей – собственный капитал, 2 млн. рублей – привилегированные акции (10%от 20 млн. рублей) и 6 млн. рублей – заемный капитал (30% от 20 млн. рублей).Рассчитаем WACC для этих условий, используя формулу (6.4.1):
На этих условиях предприятие сможет привлечь 20 млн. рублей совокупного капитала.Так как его инвестиционные потребности (50 млн. рублей) превышают эту сумму, онособирается получить еще 18 млн. рублей собственного капитала путем выпускаобыкновенных акций. При неизменной доле собственного капитала (60%), всего будетпривлечено 30 млн. рублей (18 / 0,6), в том числе: 18 млн. рублей – собственный капитал,3 млн. рублей – привилегированные акции (10% от 30 млн. рублей) и 9 млн. рублей –заемный капитал (30% от 30 млн. рублей). В этом случае цена собственного капиталасоставит уже 26%, поэтому средняя цена всего капитала будет равна:

Нанесем результаты расчетов на график (рис. 6.4.2).

Рисунок 6.4.2. График WACC для бюджета капвложений 50 млн. рублейВ чем практический смысл подобных расчетов? Очевидно, что предприятиезаинтересовано в привлечении более дешевых источников капитала: только исчерпавих, оно направляет на финансирование инвестиций ресурсы, обходящиеся ему дороже.Однако, это не означает, что какая-то часть проектов финансируется исключительно иззаемных источников, а другая – из нераспределенной прибыли. Структура (соотношениеудельных весов собственного, заемного и привилегированного акционерного) капиталаостается неизменной для всей совокупности финансируемых проектов. Каждый рубльинвестиций, начиная с самого первого, будет финансироваться именно в заданнойпропорции. В нашем примере предприятие может привлечь первые 20 млн. рублейкапитала по цене 22,4%. Если его инвестиционные возможности исчерпываются даннойсуммой, то оно может спокойно приступать к составлению бюджета капвложений.Однако, если предприятие располагает высокодоходными инвестиционными проектамина более значительную сумму, оно будет заинтересовано в привлечениидополнительного капитала по более высокой цене. В нашем примере речь идет о 30 млн.рублей по цене 23,9%. Точкой излома BP является сумма 20 млн. рублей, после еепрохождения цена капитала возрастает. Особо следует подчеркнуть, что на любомотрезке графика структура капитала остается неизменной: 60% собственный капитал;10% привилегированные акции и 30% заемные источники.2. Возрастание цены отдельных источников капитала по мере увеличения ихобъема. Как и любой другой производственный фактор, капитал являетсяограниченным ресурсом. Поэтому, по мере увеличения потребности в капитале, его ценатакже будет расти. Данное утверждение относится к любому источникуфинансирования: собственным и заемным средствам, привилегированным акциям. Этимобусловливается множественность точек излома на графике WACC. Средняя ценакапитала будет увеличиваться не только вследствие перехода от использованиянераспределенной прибыли к эмиссии обыкновенных акций, но и в результатеудорожания какого-либо другого источника капитала, вызванного ростом потребности вданном источнике. Например, цена акционерного капитала может оставаться нанеизменном уровне 26% только в том случае, если его эмиссия будет ограниченаобъемом 30 млн. рублей. Дополнительная потребность в капитале такого вида можетобойтись предприятию дороже, например в 28%. Точно так же издержки попривлечению заемного капитала будут увеличиваться, начиная с определенногопредела. Увеличение доли задолженности в правой части баланса означает усилениеэффекта финансового рычага, то есть – возникновение дополнительного финансовогориска. Платой за этот риск будет удорожание заемного капитала.Увеличение цены отдельных источников неизбежно приведет к росту средних издержекпо привлечению капитала (WACC). На графике WACC это отразится в увеличении числаточек излома (BP). Поэтому техническим решением проблемы является построениеобщего алгоритма нахождения этих точек. На рис. 6.4.2 излом графика происходит вточке BP = 20 млн. рублей. Вспомним, как было получено это значение: сумманераспределенной прибыли (12 млн. рублей) была разделена на удельный вессобственного капитала (60%). Обобщая этот подход можно сформулировать общееправило: точка излома графика WACC находится путем деления суммы капиталаданного вида, привлекаемого по более низкой цене, к доле капитала данного вида вобщем объеме финансирования. В рассмотренном выше примере только собственныйкапитал характеризовался наличием двух разных цен: Kre = 23,5% и Kes = 26%. Поэтомуна графике была лишь одна точка излома, отражающая переход от более дешевого кболее дорогому собственному капиталу. Она рассчитывалась как отношению общейсуммы более дешевого капитала (нераспределенной прибыли) к удельному весусобственного капитала. Если бы предприятие не ограничилось привлечениемакционерного капитала в объеме 18 млн. рублей, а захотело бы получить еще 15 млн.рублей по цене 28%, то на графике появилась бы еще одна точка излома. Для еенахождения следовало бы общую сумму более дешевого собственного капитала – 30млн. рублей (12 + 18) – разделить на удельный вес собственного капитала – 0,6. Врезультате получилось бы 50 млн. рублей (30 / 0,6), то есть каждый дополнительныйрубль сверх 50 млн. рублей обходился бы предприятию дороже.Рассмотрим этот пример более подробно, взяв за основу данные табл. 6.4.1.Предположим, что предприятие решило увеличить свой бюджет капвложений до 75 млн.рублей и привлечь дополнительно еще 15 млн. рублей в форме обыкновенногоакционерного капитала по цене 28%. Чтобы не нарушить плановую структуру капитала,оно обязано дополнительно получить заемный и привилегированный акционерныйкапитал. Общая сумма вновь привлекаемого капитала должна составить 25 млн. рублей(15 / 0,6), в том числе: обыкновенные акции – 15 млн. рублей, привилегированные акции– 2,5 млн. рублей (10% от 25 млн. рублей), заемный капитал – 7,5 млн. рублей (30% от 25млн. рублей). Цена вновь привлекаемого заемного капитала составит 22%, выпускпривилегированных акций обойдется предприятию в 25%.Рассчитаем все точки излома на графике WACC:    1. Переход от использования нераспределенной прибыли к первой эмиссииобыкновенных акций. Объем более дешевого собственного капитала составляет 12 млн.рублей (нераспределенная прибыль). BP1 = 20 млн. рублей (12 / 0,6).     2. Переход от первой ко второй эмиссии обыкновенных акций. Объем более дешевогособственного капитала составляет 30 млн. рублей (12 млн. рублей нераспределеннойприбыли + 18 млн. рублей обыкновенных акций от первой эмиссии). BP2 = 50 млн. рублей(30 / 0,6).    3. Переход от первой ко второй эмиссии привилегированных акций. Объем болеедешевого капитала данного вида составляет 5 млн. рублей (первая эмиссияпривилегированных акций). BP3 = 50 млн. рублей (5 / 0,1).    4. Переход от первой ко второй эмиссии облигаций. Объем более дешевого заемногокапитала составляет 15 млн. рублей (первая эмиссия облигаций). BP4 = 50 млн. рублей(15 / 0,3).Последние три точки излома совпадают, то есть на графике (рис. 6.4.3) появится толькоодна новая точка излома BP = 50 млн. рублей. Рассчитаем WACC в этой точке:
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Рисунок 6.4.3. График WACC для бюджета капвложений 75 млн. рублейКак видно из графика, дополнительные 25 млн. рублей капитала обойдутсяпредприятию значительно дороже – по цене 25,9%, что на 2 процентных пункта выше,чем цена предыдущей порции капитала. Разница между двумя первыми порциямисоставляла лишь 1,5 процентных пункта.3. Многообразие способов расчета удельных весов отдельных источников(проблема взвешивания). Существует три основных метода определения структурыкапитала: первоначальное, целевое и маржинальное взвешивание. Первоначальноевзвешивание используется в том случае, если предприятие намерено поддерживатьфактически сложившуюся структуру капитала. Например, правая часть отчетногобухгалтерского баланса предприятия имеет следующий вид: собственный капитал – 75 млн. руб.;  привилегированные акции – 5 млн. руб.;  заемный капитал – 20 млн. руб.;  итого долгосрочный капитал – 100 млн. руб.В этом случае первоначальная структура капитала составит: 75% – собственныйкапитал (75 / 100); 5% – привилегированные акции (5 / 100); 20% – заемный капитал (20 /100).Если предприятие не устраивает фактически сложившаяся структура его капитала, ономожет установить для себя целевую структуру капитала, к достижению которойруководство предприятия будет стремиться в течение ряда лет. Например, через 5 леткапитал предприятия должен состоять из следующих компонентов:собственный капитал – 100 млн. руб.;  привилегированные акции – 25 млн. руб.;  заемный капитал – 75 млн. руб.;  итого долгосрочный капитал – 200 млн. руб.Тогда, целевая структура капитала будет характеризоваться следующими цифрами:50% – собственный капитал; 12,5% – привилегированные акции; 37,5% – заемныйкапитал.К маржинальному взвешиванию прибегают в том случае, если весь привлекаемыйкапитал планируется направить на финансирование одного или нескольких крупныхинвестиционных проектов, например: строительство новых заводов. При этомиспользование уже имеющихся у предприятия ресурсов в осуществлении этого проектабудет минимальным, а создаваемые в соответствии с проектом объекты будутхарактеризоваться высокой степенью автономии. При маржинальном взвешивании врасчет принимается только структура вновь привлекаемого капитала. Например,планируется использование собственного капитала в сумме 25 млн. рублей; выпускпривилегированных акций 5 млн. рублей; и привлечение заемного капитала в размере 20млн. рублей. Маржинальная структура капитала будет иметь вид: 50% – собственныйкапитал; 10% – привилегированные акции; 40% – заемный капитал.4. Различные подходы к определению фактической величины капитала. Многоспоров вызывает процедура оценки отдельных видов капитала: какая стоимость должнабраться за основу – рыночная или балансовая? В теории предпочтение отдается оценкепо рыночной стоимости. Обоснование этому очевидно: реальная стоимость капиталаможет быть выявлена только на фондовом рынке. Следовательно, в расчет нужнопринимать не бухгалтерские данные, отраженные в балансе, а сведения о рыночнойстоимости собственного и заемного капитала предприятия в соответствии скотировками его акций и облигаций. Однако, практическая реализация такого подходасопряжена со значительными трудностями: даже если предположить, что все ценныебумаги предприятия активно торгуются на рынке, цены на них могут быть подверженысущественным колебаниям. Поэтому на практике может использоваться оценкакапитала по балансовой стоимости, что не рассматривается как серьезное отступлениеот теоретических принципов.При определении структуры капитала по рыночной стоимости возникает еще однапроблема – нахождение рыночной стоимости нераспределенной прибыли. Рыночнаяцена акции «впитывает» в себя всю информацию о финансовых результатах работыпредприятия, в том числе и сведения о том, какая доля прибыли реинвестируется в него.При этом неясно, какую именно часть цены составляет стоимость нераспределеннойприбыли. Зато в бухгалтерском балансе нераспределенная прибыль показываетсяотдельной строкой, сверх номинальной стоимости акционерного капитала. Комбинируярыночную и балансовую оценку капитала, можно найти условную величинунераспределенной прибыли в составе рыночной цены обыкновенных акций. Например,на отчетную дату рыночная капитализация предприятия составила 5 млрд. рублей. Вбухгалтерском балансе на ту же дату номинальная величина акционерного капитала(без привилегированных акций) составляет 2 млрд. рублей, а нераспределеннаяприбыль – 500 млн. рублей или 20% от учетной стоимости всего собственного капитала(500 / (2000 + 500)). Следовательно, рыночная оценка нераспределенной прибыли будетравна приблизительно 1 млрд. рублей (20% от 5 млрд. рублей).5. Необходимость учета цены амортизационных отчислений. Как было отмечено впредыдущем параграфе, амортизация является важнейшим источником капитала,который, так же как и любые другие, имеет свою цену. Цена амортизации равна среднимиздержкам на капитал – величине WACC – при условии, что весь собственный капиталсостоит только из нераспределенной прибыли. Поэтому отсутствует необходимостьвключать амортизационные отчисления в формулу (6.4.1) для расчета средней ценыкапитала, цена амортизации всегда будет равна WACC1 – средним издержкам накапитал до эмиссии обыкновенных акций. С другой стороны, сумму амортизационныхотчислений нельзя не учитывать при формировании бюджета капвложений, так как онаявляется реальным источником финансовых ресурсов. Амортизация добавляется ксумме привлекаемого капитала, но она не изменяет его среднюю цену. То есть, на еевеличину график WACC сдвигается вправо по оси абсцисс, но его положениеотносительно оси ординат остается неизменным. Причем увеличивается сумма капитала,привлекаемого на самом первом этапе, когда весь собственный капитал представлентолько нераспределенной прибылью. Таким образом, первый интервал на графикеWACC становится длиннее на величину, соответствующую сумме амортизационныхотчислений. В результате, и все остальные точки графика, находящиеся правее первойточки излома, сдвигаются еще дальше вправо. Например, если предприятие планирует начислить в предстоящем периодеамортизацию в сумме 5 млн. рублей, то его реальный бюджет капвложений составитуже не 75, а 80 млн. рублей, причем все показатели WACC (точки на оси ординатграфика) останутся неизменными. Зато изменится положение графика относительнооси абсцисс. Применительно к графику на рис. 6.4.3 это означает, что первый его изломпроизойдет в точке 25 млн. рублей, второй – в точке 55 млн. рублей, а конечная точка наоси абсцисс будет равна 80 млн. рублей. Иными словами, весь график сместится по осиабсцисс вправо на 5 млн. рублей. Причем, данное смещение произойдет за счетувеличения только первого отрезка, показывающего сумму финансирования приусловии, что весь собственный капитал состоит только из нераспределенной прибыли.Для лучшего усвоения изложенного выше материала рассмотрим сквозной пример,охватывающий вопросы, затронутые не только в данном, но и в предыдущихпараграфах. Это позволит более глубоко вникнуть в особенности расчетов,выполняемых на отдельных стадиях процесса определения цены капитала. Комплексный сквозной пример расчета средней цены капитала (WACC) I. Исходные данныеДля покрытия своих инвестиционных потребностей предприятие планирует в будущемгоду привлечь следующие виды капитала:    1. Нераспределенная прибыль в сумме 50 млн. рублей.    2. Эмиссия обыкновенных акций в объеме 200 млн. рублей. Расходы по эмиссиипланируются в размере 4% от фактически вырученной суммы. Дивиденды за первый годсоставят 80 рублей на 1 акцию. Затем они будут ежегодно увеличиваться на 1%.Изучение финансового рынка показало, что для привлечения акционерного капитала вобъеме 100 млн. рублей цена 1 акции должна быть установлена на уровне 400 рублей.Для удовлетворения дополнительной потребности в капитале акции придетсяпродавать по цене 320 рублей.    3. Эмиссия привилегированных акций в сумме 50 млн. рублей. Расходы по эмиссиипланируются в размере 4% от фактически вырученной суммы, дивиденды – 100 рублей.Первая эмиссия в объеме 20 млн. рублей может быть размещена по цене 600 рублей заакцию. Для привлечения остающихся 30 млн. рублей цену 1 акции необходимо снизитьдо 550 рублей.    4. Эмиссия купонных пятилетних облигаций на сумму 200 млн. рублей. Номинал 1облигации 10 тыс. рублей, курс 100, расходы по размещению составят 3% отфактической выручки. Для облигаций первого выпуска (70 млн. рублей) установленгодовой купон 17% (выплата 1 раз в год). По второму выпуску купонная ставка составит20%. Предприятие уплачивает налог на прибыль по ставке 35%.    5. Плановые амортизационные отчисления составят 25 млн. рублей за год.    6. Для расчета WACC предприятие использует маржинальное взвешивание. II. РешениеII.1. Расчет издержек (цены) отдельных источников капитала:а) Цена заемного капитала (Kd)Предприятие сможет разместить только 35% (70 млн. рублей) облигационного займа скупонной ставкой 17%. С учетом расходов по эмиссии (3%) выручка от продажи 1облигации составит 9700 рублей (10000 * (1 – 0,03)). Следовательно, денежный поток отпервого выпуска облигаций: 9700; -1700; -1700; -1700; -1700; -11700. Воспользовавшисьформулой (5.2.2), построим уравнение для нахождения IRR этого потока:

Решением данного уравнения является IRR = 17,958%. Скорректировав это значение наэффект налогового щита (t = 35%), получим:
То есть, предприятие сможет привлечь заемный капитал в объеме 70 млн. рублей посредней цене 11,673%.По остальным 130 млн. рублей займа предприятие должно выплачивать купон в размере20%. Следовательно, денежный поток будет выглядеть следующим образом: 9700;-2000; -2000; -2000; -2000; -12000. IRR этого потока составит 21,026%. Скорректировавэто значение на ставку налогообложения, получим:
б) Цена капитала от эмиссии привилегированных акций (Kps)Цена привилегированных акций при объеме их эмиссии до 20 млн. рублей составит 600рублей за 1 акцию. С учетом расходов на эмиссию (4%) предприятие получит отпродажи 1 акции 576 рублей (600 – 600 * 0,04). Так как дивиденд установлен в размере100 рублей, по формуле (5.3.4) находим:

Чтобы получить следующие 30 млн. рублей, предприятие должно снизить цену 1 акциидо 550 рублей. Доход от продажи акции составит 528 рублей (550 – 550 * 0,04).Издержки по привлечению капитала составят:

в) Цена обыкновенного акционерного капитала (Kes)Для нахождения цены обыкновенного акционерного капитала воспользуемся модельюГордона (6.3.1). Для первой эмиссии (100 млн. рублей) получаем:

Цена следующих 100 млн. рублей будет равна:

г) Цена нераспределенной прибыли (Kre)Цена нераспределенной прибыли равна цене акционерного капитала без учета расходовна эмиссию. Из двух рассчитанных ранее цен Kes1 и Kes2 следует выбрать первую, таккак она относится к тому выпуску акций, который последует сразу за использованиемнераспределенной прибыли. Скорректировав ее на величину расходов по эмиссии,получим:

II.2. Определение структуры капитала и точек излома графика WACC:а) Структура капиталаПредприятие использует маржинальное взвешивание, поэтому следует рассчитатьудельные веса вновь привлекаемых источников ресурсов. Всего предприятие планируетполучить 500 млн. рублей, в том числе: собственный капитал на сумму 250 млн. рублей(50 млн. рублей – нераспределенная прибыль и 200 млн. рублей – обыкновенные акции);привилегированный акционерный капитал на сумму 50 млн. рублей; заемный капитал насумму 200 млн. рублей. Амортизационные отчисления (25 млн. рублей) на данном этаперасчетов не учитываются, так как их величина не влияет на среднюю цену капитала.Следовательно, маржинальная структура капитала характеризуется следующимиданными:доля собственного капитала (we) – 50% (250 / 500);  доля привилегированных акций (wps) – 10% (50 / 500);  доля заемного капитала (wd) – 40% (200 / 500).б) Нахождение точек излома графика WACCВ точках излома (BPi) происходит увеличение средней цены капитала в результатезамены менее дорогого источника более дорогим. Каждая такая точка будет находитьсяв конце интервала, на котором средняя цена капитала постоянна. Первый переломграфика WACC произойдет после того, как предприятие исчерпает нераспределеннуюприбыль и перейдет к внешнему финансированию за счет выпуска обыкновенных акций.Так как плановый объем нераспределеной прибыли равен 50 млн. рублей, а удельныйвес собственного капитала (we) 50%, BP1 = 100 млн. рублей (50 / 0,5). Аналогичнымобразом найдем другие точки перелома, не указывая пока их порядковых номеров, таккак на графике они будут отражены не по очередности их расчета, а по меревозрастания абсолютной величины:    -  вторая эмиссия акций произойдет после того как предприятие израсходует 50 млн.рублей нераспределенной прибыли и 100 млн. рублей доходов от первой эмиссии. Общаясумма менее дорогого собственного капитала составит 150 млн. рублей (100 + 50). BP =300 млн. рублей (150 / 0,5);    -  вторая эмиссия привилегированных акций будет осуществлена по мере исчерпаниякапитала, полученного от первой эмиссии (20 млн. рублей). В общем объеме капиталаудельный вес привилегированных акций составляет 10%, поэтому BP будет равна 200млн. рублей (20 / 0,1);    -  выпуск облигаций с более высокой купонной ставкой (20%) последует заиспользованием 70 млн. рублей, полученных от первой эмиссии. Доля заемного капитала(wd) равна 40%, следовательно BP составит 175 млн. рублей (70 / 0,4).Всего на графике будет четыре точки излома WACC. Упорядочив их по возрастаниюабсолютной величины, получим:BP1 = 100 млн. рублей;  BP2 = 175 млн. рублей;  BP3 = 200 млн. рублей;  BP4 = 300 млн. рублей.II.3. Расчет предельных значений WACC:Наличие четырех точек излома означает, что на графике WACC будет 5 горизонтальныхотрезков: от 0 до 100, от 100 до 175, от 175 до 200, от 200 до 300, от 300 до 500 млн.рублей. Рассчитаем среднюю цену капитала для каждого из них, используя формулу(6.4.1).На первом интервале собственный капитал будет представлен в виде нераспределеннойприбыли, цена которой равна 21%. Цена привилегированного акционерного капитала наэтом интервале составит 17,361%, а цена заемного капитала – 11,673%.
На втором интервале произойдет переход от использования нераспределенной прибылик первой эмиссии обыкновенных акций. Собственный капитал теперь будет представленакционерным капиталом, цена которого составит 21,833%. Остальные слагаемыесредней цены остаются неизменными.
На третьем интервале предприятие исчерпает возможности финансирования за счетболее дешевого заемного капитала и начнет выпускать облигации с более высокойкупонной ставкой. Цена заемного капитала на этом этапе составит 13,667%. Остальныеэлементы выражения (6.4.2) будут такими же, как и на втором интервале.
На четвертом интервале предприятие осуществит вторую эмиссию привилегированныхакций, которая обойдется ему дороже, чем первая. Цена привлеченного таким образомкапитала составит 18,939%. Цены собственного и заемного капитала не изменятся всравнении с предыдущим интервалом.
На последнем, пятом интервале произойдет вторая эмиссия обыкновенных акций. Врезультате этого резко возрасте цена собственного капитала – до 27,042%. Ценыостальных источников капитала останутся такими же, как и на четвертом этапе.
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II.4. Построение графиков WACC:На рис. 6.4.4 представлен график WACC, построенный по данным предыдущих расчетов.На нем нашли отражение все 5 интервалов и 4 точки излома. Как хорошо видно награфике, наиболее резкий скачок цены капитала происходит в его правой части, припереходе предприятия к самому дорогому источнику финансирования – второй эмиссииобыкновенных акций – цена которого превышает 27%. Безусловно, предприятие должнорасполагать очень вескими причинами для того, чтобы согласиться привлекать стольдорогой капитал. Из содержания настоящего пособия вытекает, что единственнымоснованием для подобного решения может являться только наличие у предприятияинвестиционных проектов, ожидаемая доходность которых выше цены капитала,привлекаемого для финансирования этих проектов.

Рисунок 6.4.4. График WACC без учета амортизационных отчисленийНа рис. 6.4.4. не отражены амортизационные отчисления в сумме 25 млн. рублей. Ценаэтого источника равна WACC1 (16,905%).
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Рисунок 6.4.5. График WACC с учетом амортизационных отчисленийЧтобы отразить амортизацию на графике (рис. 6.4.5), нужно увеличить крайний левыйгоризонтальный интервал на величину, соответствующую сумме 25 млн. рублей.Одновременно на эту же самую величину сдвинется вправо весь график. Теперь общийбюджет капвложений составляет 525 млн. рублей, а объем ресурсов, доступныхпредприятию до первой эмиссии обыкновенных акций равен 125 млн. рублей. Следуетотметить, что изменилось положение графика только относительно оси абсцисс.Координаты по оси ординат остались неизменными. Цена амортизации как источникакапитала равна его средней цене и поэтому не может повлиять на изменение WACC.6 Данная проблема возникает только при первоначальном взвешивании капитала, таккак два других способа (целевое и маржинальное взвешивание) ориентируются не нафактическую, а на будущую структуру капитала, для которой точно не известна нирыночная ни балансовая стоимость.
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