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1. Wstep

Problematyka optymalnej struktury kapitatowej w branzy hotelarskiej nie byta
dotad przedmiotem badan naukowych ani publikacji literaturowych. W artykule
zostaje przeprowadzona analiza wptywu struktury kapitatowej w przedsigbiorstwie
hotelarskim na wynik netto i zwrot na kapitatach wiasnych. Analiza zostala prze-
prowadzona na podstawie danych rynku warszawskiego — segmentu hoteli pigcio-
gwiazdkowych.

Caty artykut jest podzielony na trzy czg¢sci. Pierwsza traktuje o teorii ksztatto-
wania struktury kapitalowej i jej gléwnych determinantach. Czgs¢ druga jest po-
Swig¢cona analizie rynku warszawskiego w kontekscie ustalenia optymalne) struktu-
ry kapitatowej. Pracg konczy podsumowanie uzyskanych wynikéw i wnioski.

2. Teoria ksztaltowania struktury kapitalowej

Opis materialéw zrédlowych i analize pozyskanych danych warto poprzedzi¢
przedstawieniem ewolucji teorii optymalnej struktury kapitatlowej, ktéra w okresie
rozwoju rynkéw kapitatowych inaczej niz dzisiaj ujmowala jej rolg¢ [Czekaj 2002].
Tradycyjna teoria dowodzita, ze wartos¢ przedsigbiorstwa zalezy od struktury kapi-
talowej, poniewaz wraz ze wzrostem dlugu, ktérego koszt jest zawsze nizszy od
kosztu kapitalu wlasnego, Srednio wazony koszt wplywa pozytywnie na wartos¢
rynkowa firmy. R6znica ta wynika z ograniczonej odpowiedzialnosci majatkowej z
tytutu prowadzenia dzialalnosci gospodarczej oraz z pozytywnego oddziatlywania
tarczy podatkowej. Odpowiedzialnos¢ ekonomiczna ograniczona do wysokosci
kapitatu zaktadowego w spotkach prawa handlowego sprawia, ze scenariusz utraty
wlasnego majatku przez udzialowcéw jest sprawg o wiele istotniejsza niz mozli-
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wos$C niesplacenia zobowiazan, dlatego tez koszt kapitatu, a wigc wysokos¢ ocze-
kiwanego dochodu, musi by¢ wyzszy od kosztu dhugu.

Chociaz teoretycznie logiczne wydaje sie twierdzenie, ze przy spadku wazonego
kosztu kapitatu wraz z wigkszym udzialem dlugu warto$¢ przedsigbiorstwa wzrosnie, to
jednak teoria ta nie uwzglednita w obliczeniach ryzyka bankructwa, mozliwosci utraty
plynnosci finansowej oraz wyzszych kosztow obstugi dlugu wraz ze zmniejszajacym si¢
udzialem wiasnym w pasywach bilansu. Wiasciwym i zasadnym elementem tej teorii
jest rozumowanie, wedhug ktérego koszt kapitalu wlasnego bedzie powoli wzrastal wraz
ze wzrostem udziatu diugu, a fakt ten w konsekwencji wptynie negatywnie na wartos¢
rynkowg przedsigbiorstwa. Mozna fatwo dostrzec, ze osoby, ktore reprezentowaly ten
poglad, potwierdzaty istnienie pewnego optymalnego poziomu zadhuzenia przedsigbior-
stwa, po przekroczeniu ktérego wartos¢ firmy nie bgdzie rosta ze wzglgdu na wyzsze
koszty obslugi zobowiazan oraz wyzsza oczekiwana stopg zwrotu z kapitalu wlasnego.

Pierwszymi naukowcami, ktorzy stangli w opozycji do tego pogladu, byli Mo-
digliani i Miller, ktérzy w 1958 r. w artykule The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment, opublikowanym w ,,American Economic
Review” sformutowali teori¢, w mysl ktorej koszt kapitatu nie ma zadnego wptywu
na wartos¢ przedsigbiorstwa. Poglad ten oparli na nastgpujacych zalozeniach:

— oczekiwania inwestoréw co do wartosci EBIT' s3 jednakowe,
— rynek kapitalowy jest rynkiem doskonatym, tzn. Ze:

¢ nie wyst¢pujq koszty transakcyjne,

e wszyscy inwestorzy moga zaciggna¢ kredyt oprocentowany wedlug jedna-

kowej stopy,

e wszyscy uczestnicy rynku maja jednakowy dostep do informacji,

— udzielenie firmom kredytéw jest pozbawione ryzyka,
— firmy nie placa podatkow.

W. Keung-Wong do uzasadnienia tej teorii wykorzystal tzw. dowod arbitrazu,
za pomocg ktorego udowodnil, ze istnienie dwdch takich samych firm réznigcych
si¢ jedynie struktura kapitatu i wartoscia na rynku wywota proces arbitrazowy po-
legajacy na sprzedazy akcji spotki przewartosciowanych i nabywania akcji spoiki
niedowartosciowanych [Keung-Wong 2004]. Proces ten bg¢dzie trwal do momentu,
w ktorym nastapi zréwnanie $rednio wazonego kosztu kapitatu i wartoéci obu firm.

Praca tych dwoch naukowcow dala poczatek publikacjom naukowym Shapiro
(1961 r.), Thompsona (1985 r.) i wielu innych ekonomistéw, ktérzy prébowali
wyjasni¢ rol¢ dlugu w pasywach przedsigbiorstwa i jego wptywu na wartosé ryn-
kowa przedsigbiorstwa.

Dzisiejsze teoretyczne podejscie do aspektéw ksztaltowania struktury kapitato-
wej, pomimo iz jest niejednoznaczne, bardzo si¢ rézni od wczesniej zaprezentowa-
nych teorii. Wiemy na pewno, ze koszt kredytu nie jest taki sam dla wszystkich firm
i m.in. zmienia si¢ w zaleznosci od udzialu dlugu w majatku firmy. Wynika to po

! Earning before interest and tax — wynik przed kosztami finansowymi i podatkiem.
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pierwsze z réznego ryzyka branzowego, a po drugie jest uwarunkowane ptynnoscia
majatku, ktérym kredyt jest zabezpieczony. Pomimo ze nie ma mozliwosci doklad-
nego wyznaczenia optymalnego poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa, istnieja teorie
potwierdzajace fakt obowiazujacego pewnego punktu granicznego zobowiazan, po
przekroczeniu ktérego wartos¢ rynkowa przedsi¢biorstwa bedzie spadata. Ciekawa
teori¢ struktury kapitatowej, tzw. teori¢ substytucji, prezentuje Duliniec w swojej
ksiazce ,,Struktura i koszt kapitatu”. Dowodzi ona, ze ,wartos¢ przedsigbiorstwa
bedzie rosta wraz ze wzrostem dtugu, az do momentu, w ktérym przyrost wartosci z
tytulu dodatkowych korzysci podatkowych zréwnowazy si¢ przez spadek wartosci
przedsigbiorstwa z tytutu dodatkowych kosztéw trudnosci finansowych zwiazanych
z ryzykiem niewyplacalnosci. Dalszy wzrost dlugu spowoduje spadek wartosci ryn-
kowej przedsigbiorstwa”.

Poglad ten potwierdza istnienie pewnego poziomu zadtuzenia, dla ktérego przed-
sigbiorstwo osiggnie optymalng rentownos¢ kapitatéw wiasnych i przy ktérym war-
tos¢ spétki bedzie maksymalna. Graficznie ujgcie tej teorii prezentuje rys. 1.
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Vd* /W\
A max
Korzysci Sci
odatkowe

p

v

D* D

. Rys. 1. Wplyw zadluzenia na wartos¢ przedsigbiorstwa
Zrédto: [Duliniec 2001, s. 129].

Teoria ta porusza bardzo cickawe zagadnienie, jakim jest wptyw kosztéw trud-
nosci finansowych na warto$¢ i ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. Inwestorzy,
alokujac swoje oszczednosci w przedsigwzigcia o wyzszym ryzyku niz ogélnie
przyjety poziom dla danej branzy, beda oczekiwaé wyzszej stopy zwrotu z kapita-
fow wiasnych, a to z kolei w polaczeniu z wyzszymi kosztami oprocentowania
dlugu zniweluje spodziewane zyski kapitalowe z przyrostu wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa.
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W tym punkcie warto podsumowac wczesniej przytoczone teorie i opisa¢ przy-
jety konsensus w zakresie ksztattowania struktury kapitalowej w organizacji.
Podsumowujac, mozemy przyjaé nast¢pujace tezy:
— struktura kapitalowa ma istotny wptyw na wartos¢ przedsiebiorstwa,
— wraz ze wzrostem dtugu wlasciciele oczekuja wyzszej stopy zwrotu,
— wraz ze wzrostem zadiuzenia rosnie oprocentowanie dlugu,
— stopa odsetek od dtugu zalezy od ryzyka branzowego,
— istnieje pewien maksymalny poziom dtugu, po przekroczeniu ktorego wartosé
firmy nie rosnie,
- realny koszt diugu ze wzgledu na tarczg¢ podatkowa jest nizszy od kosztu kapt-
tatéw wiasnych.
Sformutowane tezy tworza zasadnicze zagadnienie referatu, jakim jest wyzna-
czenie poziomu zadluzenia w przedsigbiorstwie hotelarskim, przy ktérym wiasci-
ciele osiagaja optymalna stop¢ zwrotu na kapitatach whasnych.

3. Struktura kapitalowa w branzy hotelarskiej

W analizie postuzono si¢ materiatami zrédtowymi z danych Giéwnego Urzedu
Statystycznego dla lat 2005 i 2006 dotyczacymi branzy hotelarskiej rynku war-
szawskiego, raportami spétki consultingowej Deloitte and Touche, firmy doradczej
Colliers oraz sprawozdaniami finansowymi pojedynczych hoteli dziatajacych na
rynku warszawskim.

Pierwsza czgs¢ poswigcona jest analizie tych wynikéw. Prezentowane sg rézne
poziomy zysku netto przedsigbiorstwa przy zmieniajacej si¢ strukturze kapitalowej
i na tej podstawie wyznaczone zostaja stopy zwrotu z kapitalu wlasnego przy réz-
nych poziomach zadiuzenia.

W ten sposéb okreslony zostaje poziom graniczny zadluzenia, po przekrocze-
niu ktérego ROE” zaczyna sig¢ obnizaé. Niewatpliwie najwigksza trudnos¢ sprawito
wyznaczenie stopy odsetkowej stosowanej przez banki w latach 2005-2006 (meto-
de¢ wyznaczenia kosztu kredytu dla celéw obliczen wyjasniono w dalszej cz¢sci
pracy). Poniewaz jednak analizowane dane Gtéwnego Urzg¢du Statystycznego do-
tycza catego rynku warszawskiego, w celu uzyskania bardziej wiarygodnego wyni-
ku, ktéry potwierdzitby stawiana wczesniej tezg o istnieniu optymalnego poziomu
zadluzenia, w dalszej czesci pracy przeprowadzono ponowna analizg, tym razem
poddajac badaniu wyniki hipotetycznego przedsigbiorstwa stworzonego na potrze-
by tego referatu. Dane wejsciowe pochodza z raportéw spdlek konsultingowych,
sprawozdan finansowych hoteli 4- i 5-gwiazdkowych dziatajacych na rynku war-
szawskim oraz rekomendacji inwestycyjnych sieci hotelarskiej [HG".

2 Return on equity — zwrot na kapitale wiasnym.
3 Intercontinental hotels group — najwigksza sie¢ hotelarska na $wiecie majaca w swoim portfolio
ponad 3500 hoteli na catym swiecie.
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3.1. Analiza i prezentacja uzyskanych wynikéw

Koszt kredytu dla lat 2005-2006

Rzetelne przedstawienie wpltywu zadluzenia na wynik finansowy, a przez to na ren-
townosc¢ kapitatow wlasnych przy zalozonym poziomie dlugu, wymaga na samym po-
czatku przedstawienia metody, ktora zostata uzyta w opisywanym w pracy przykladzie.

Aby obliczy¢ kwotg odsetkowa od rosnacego zadtuZzenia, przyjgto nastepujace zalozenia:
— WIBOR dla roku 2005 wyniost 6,51%,

— wspotczynnik beta dla branzy hotelarskiej wyniést 1,85, w obliczeniach przyje-
to, ze beta réwna si¢ dodatkowej marzy za ryzyko branzowe ( %),
— marza banku wynosi 3% i rosnie wraz ze wzrostem udzialu kapitatu obcego.

Na podstawie przedstawionych zalozen zostal wyznaczony koszt kredytu dla
branzy hotelarskiej w roku 2005 (tab. 1). Punktem wyjscia jest struktura kapitato-
wa rynku warszawskiego dla roku 2005 — dane GUS’. Odmienne podejscie do pro-
blematyki wyznaczania stopy procentowej przez indywidualne banki sprawia, ze
przedstawiona metoda nie jest do konca prawidlowa, jednakze wysoki poziom
poufnosci procesu oceny zdolnosci kredytowej i jej wptywu na poziom stopy pro-
centowej uniemozliwit pozyskanie bardziej wiarygodnej wiedzy z zakresu metody-
ki wyznaczenia stopy procentowej w roku 2005. Pomimo wigc oczywistej wady,
uznano, Ze na potrzeby tej pracy wilasnie ta metoda w sposob najbardziej trafny
ujmie problematyke wyznaczania stopy procentowe;.

Tabela 1. Koszt kredytu dla réznego poziomu dtugu, rok 2005

Udzial dlugu w aktywach (%)| 61,3 | 63,0 | 66,0 ] 69,0 | 70,0 | 72,0 | 75,0

WIBOR 2005 (%) 6,51 6,51 6,51 6,51| 6,51} 6,51| 6,51
Premia dla branzy 1,85] 1,85 1,85} 1,85| 1,85] 1,85| 1,85
Marza banku (%) 3 3,25 3,25¢ 3,25 3,75 4,75| 5,75
Oprocentowanie 11,36 11,61 11,61 11,61 12,11] 13,11] 14,11

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zostaly przedstawione rézne poziomy nominalnej stopy procentowej
przy zmieniajacym si¢ udziatu dlugu w aktywach przedsigbiorstwa. Za stope ba-
zowa postuzyt WIBOR®, ktory powickszony o iloczyn marzy banku oraz premie za
ryzyko’ wyznaczyt poziom stopy procentowej dla poszczegélnych scenariuszy
zadluzenia.

* Wartos¢ beta informuje nas o zwiazkach pomigdzy zachowaniem sig cen akcji w poréwnaniu z
zachowaniami wartosci indeksow gieldowych. Jest miara ryzyka inwestycyjnego powszechnie stoso-
wang w wycenie kosztu kapitalu wlasnego. Wspdlczynnik zostal obliczony na podstawie wartosci
indeksu gietdowego WIG dla lat 2004-2005 oraz cen akcji sp6tki Orbis SA dla tego samego okresu.

5 Gléwny Urzad Statystyczny.

® Warsaw interbank offered rate — stopa procentowa, po ktorej banki komercyjne udzielaja sobie
wza;emnie kredytu.

Beta wyznaczona na podstawie danych dotyczacych spolki hotelarskiej Orbis dla lat 2004-2005.
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Kolejnym krokiem badania bylo wyznaczenie stopy zwrotu na kapitatach wias-
nych przy zastosowaniu kosztu kredytu zgodnie z obliczeniami przedstawionymi w
tab. 1. Jedyna zmienna stanowit koszt finansowy ujety w pozycji ,,Koszty (tys.)”.

Wraz z rosnacym dlugiem przedsigbiorstwo ponosi wyzsze koszty finansowe,
ktore wptywaja negatywnie na wynik netto. Przyjeto, ze odsetki naliczane sa od
catego zadluzenia, a ich wysoko$é przy zalozonym koszcie wyniosta w okresie
bazowym (,,GUS-2005") 284 mln zt (tab. 2).

Tabela 2. Rentownos¢ kapitalow wiasnych przy zmieniajacej si¢ strukturze finansowania

Oprocentowanie diugu GUS-2005 |11,61 11,61 11,61 12,11 13,11 14,11
Kapital podstawowy (tys.) 1560 1480 1360 1240 1200 1120 1000
ZadluzZenie (tys.) 2450 2520  ]2640 |2760 |2800 |2880 |3000
Aktywa (tys.) 4010 4010 {4010 |4010 4010 |4010 |4010
Wynik roku netto (tys.) 205 199 188 176 140 109 72
Przychody (tys.) 3262 3262 13262 [3262 |3262 [3262 |3262
Koszty ubezpieczenia kredytu 0 0 0 0 26 26 26
Koszty operacyjne (tys.) 2724 2724 {2724 12724 2750 2750 [2750
Odsetki (tys.) 284 293 307 320 339 378 423
Wynik brutto (tys.) 254 245 231 218 173 134 89
Obrotowosé aktywow 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82
ROA® (%) 5,1 5,0 4,7 44 3,5 2,7 1,8
ROE (%) 13,14 13,43] 13,79] 14,21] 11,67 9,72 7,18
Diug w aktywach (%) 61,3 63,0 66,0 69,0 70,0 72,0 75,0
KW w aktywach (%) 38,7 37,0 34,0 31,0 30,0 28,0 25,0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wplyw dzwigni finansowej na ROE

Koszty ogétem — koszty ubezpieczenia (tys.) | ND {3017 |3031 |3044 |3089 {3128 |3173
Odsetki (tys.) 284 | 293 | 307 | 320 | 339 [ 378 | 423
Koszty — odsetki (tys.) 2724 2724 2724 |2724 (2750 2750 |2750
EBIT (tys.) | 538 | 538 | 538 | 538 | 512 | 512 [ 512
EBIT/aktywa (%) 13,5| 13,5{ 13,5| 13,5 12,8 12,8 128
Odsetki 11,61] 11,61] 11,61 11,61 12,1{ 13,11] 14,11
Dzwignia finansowa (%) 1,84/ 1,84) 1,84} 1,84 0,69 -031| -1,31

Zrédto: opracowanie wlasne.

Obliczenia przedstawione w tab. 3 potwierdzaja, ze przedsigbiorstwa hotelar-
skie osiagnelyby optymalny zwrot na kapitatach wiasnych, ktéry przy przyjetych
zalozeniach wynidst 14,21%, utrzymujac wyzszy poziom zadtuzenia (ok. 70% w
aktywach). Wynika to z pozytywnie dzialajacego efektu dzwigni finansowe;j. Pro-
centowy wskaznik EBIT do aktywow jest wyzszy od kosztow odsetek. Oznacza to,
ze czgs$¢ zysku przypadajacego na ,,dtug” przewyzsza wysokos$¢ odsetek ptaconych

® Return on assests — zwrot na aktywach.
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od zadluzenia. Sytuacja ta utrzymuje si¢ az do momentu osiagnig¢cia poziomu za-
dluzenia w wysokosci ok. 70-72%. Od tego poziomu przedsig¢biorstwo dodatkowo
ponosi koszty ubezpieczenia kredytu’, co wptywa negatywnie na wynik EBIT, a to
w polaczeniu z wyzszym oprocentowaniem kredytu negatywnie wpltywa na poziom
zysku operacyjnego, ktéry w procentowym ujgciu do aktywoéw jest nizszy od kosz-
téw kredytu. Od tego poziomu wyzsze zadluzenie negatywnie wptywa na wynik
netto oraz na zwrot z kapitatéw witasnych.

Zaprezentowana statyczna analiza wynikéw rynku hotelarskiego w Warszawie
potwierdza istnienie optymalnego poziomu zadluzenia dla tej branzy. Nie mozna
jednak z cala pewnoscia potwierdzi¢, ze poziom ten jest optymalny, aczkolwiek z
duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, ze struktura kapitalowa w roku
bazowym powinna si¢ zmienic¢ na korzys¢ zwickszenia zadluzenia.

Przedsi¢biorstwa powinny obnizy¢ poziom kapitatéw wiasnych do poziomu, w
ktérym zysk przypadajacy na jednostk¢ zaangazowanego kapitatu, osiagnie przy-
blizony poziom ok. 14%.

W celu zbadania opisywanego problemu oraz potwierdzenia wynikéw uzyska-
nych w przytoczonym przykfadzie stworzone zostalo hipotetyczne przedsigbior-
stwo hotelarskie. Za podstawe analizy postuzyly dane zaczerpnigte ze spétek kon-
sultingowych Deloitte and Touche oraz Colliers. Za zastosowaniem metody po-
réwnawczej przemawialy w tym przypadku nastgpujace wzgledy:

1. Dane GUS dotycza catego rynku hotelarskiego, a wigc réwniez obiektéw o
nizszej kategorii, w ktérych potrzeba utrzymywania wyzszego poziomu kapitatéw
wlasnych jest wigksza w poréwnaniu z obiektami duzymi zrzeszonymi w Swiato-
wych sieciach hotelarskich.

2. Poziom przychodéw na podstawie danych z GUS dotyczy catego rynku,
rowniez w tym przypadku nieefektywnie zarzadzane male obiekty, 1- lub 2-
-gwiazdkowe moga negatywnie wplywac¢ na zyskownos$¢ branzy na poziomie
EBIT, co z kolei oznacza, ze prawdopodobnie poziom efektywnego zadluzenia w
hotelach sprawniej zarzadzanych (osiagajacych lepsze wyniki sprzedazy) mégiby
by¢ wyzszy od uzyskanego poziomu 70-72%.

W przeciwienstwie do wczesniej przeprowadzonej analizy, w ktérej zostat ujety
caty rynek warszawski, w omawianym przykladzie za podstaw¢ postuzyly wyniki
dotyczace obiektéw o kategorii 4- i 5-gwiazdkowej (zob. tab. 4-5).

W analizie przyjeto nastgpujace zatozenia:

1. Hotel ma 400 pokoi oraz centrum konferencyjne o powierzchni ok. 800-1000 m’.

2. Niezbedne naktady na pokdj zostaly przedstawione na podstawie danych firmy
Colliers oraz zweryfikowane na podstawie bilansu jednego z hoteli 5-gwiazdkowych w
Warszawie. W obliczeniach do wyznaczenia catkowitych nakladéw inwestycyjnych
zastosowano srednig z naktadéw dla hoteli o kategorii, 5 i 4 gwiazdek.

® Ubezpieczenie kredytu jest powszechnie stosowana metoda zabezpieczenia wierzytelnosci w
przedsigbiorstwach o znacznym poziomie dtugu w majatku firmy.
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3. Revpar'® - zrédlem informacji dotyczacej osiaganych przychodéw byt raport
firmy Deloitte and Touche''. Informacja ta zostata réwniez zweryfikowana na pod-
stawie sprawozdan finansowych dwoch obiektow o kategorii 5 i 4 gwiazdek.

Tabela 4. Hipotetyczne wyniki hotelu na rok 2005

——
Naktady na pokdj, lata 2005-2006, Warszawa (tys.) 5 Zad*“"";‘(’f w (%) =

Obiekt S-gwiazdkowy  [372 zt |nakiady ( 400 pokoi) — (tys.) 136 400 zf| 136 400 z}| 136 400 zt
Obiekt 4-gwiazdkowy {310zt |naklad na pokdj (tys.) 41 341 341
KW? — udziat (%) 40 30 28

Srednia® 341 2t |obrét- pokoje (tys.) 423407 42340z 423404
przychody — gastronomia (tys.) 27944 | 27944z 2794 #

pozostale przychody 6351z 6351z 6351

przychody catkowite 76635zl 76635z 76635zt

revpar 0,29z 029z 0297

marza dziat pokoi 31755z 317552 317554

marza gastronomia 1117724 111772 11177

marza na pozostatych przychodach 47634 47632 4763

marza catkowita ® 47696 zl| 47696 | 47696 z

koszty administracji ® 12261 21| 12261 122612

wynik na sprzedazy 35434 4| 35434z 354344

amortyzacja ( 3,5%)° 477424 4774z 47744

odsetki 9501z 1156224 12875z

oprocentowanie dlugu 11,61%| 12,11%| 13,11%

wynik brutto 88972 68362 5523z

tek 1690z 1298z 1049z

wynik netto 7206z 55374 44747

ROE' 1321%| 13,53%{ 11,71%

* Kapitaly wlasne.

® Srednia obliczona na podstawie danych Colliers oraz bilansu jednego z hoteli 5-gwiazdkowych.
¢ Dane z raportoéw spotki Deloitte and Touche.

4 Na podstawie procentowych zatozet sieci IHG.
¢ Bilans — hotel 5-gwiazdkowy w Warszawie.

T Zwrot na kapitale wilasnym.

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Przychody z dzialu gastronomii i pozostatych centréw zostaly obliczone na
podstawie ich procentowych udzialéw w przychodach zgodnie z rekomendacja
sieci hotelarskiej IHG.

5. Sredni procentowy koszt amortyzacji zostal wyznaczony na podstawie rocz-
nych stawek amortyzacyjnych (Ordynacja podatkowa 2005 r.) oraz zweryfikowany
na podstawie sprawozdania finansowego dwdch hoteli 5-gwiazdkowych dziataja-

cych w Warszawie.

19 Revenue per available room — przychéd na dostepny pokoj. Powszechnie stosowany wskaznik

w branzy hotelarskie;j.

" Firma konsultingowa z siedzibg w Londynie.
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Tabela 5. DZzwignia finansowa dla hipotetycznego obiektu, rok 2005

Zadtuzenie (%) 60 70 72
EBIT (tys.) 30 660 zt 30 660 zt 30 660 zt
EBIT/aktywa (%) 22,48 22,48 22,48
Odsetki (tys.) 9 501 zt 11 562 zt 12 875 zt
DzZwignia finansowa 8 894 584 zi 6 833 580 zt 5521139zt

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki potwierdzaja zaleznos¢ pomigdzy poziomem zadiuzenia a
zwrotem na kapitatach wiasnych.

W omawianym przypadku przedsigbiorstwo osiaga optymalny zwrot na kapita-
fach wihasnych przy zadtuzeniu siggajacym 70%. Przy wyzszym poziomie zadtuze-
nia rentownos¢ kapitaléw wiasnych maleje. Przyczyna takiego stanu sa rosnace
koszty finansowe wynikajace z wyzszego oprocentowana dtugu przy zmieniajacej
si¢ strukturze kapitatlowe;.

4. Podsumowanie i konicowe uwagi

Przedstawiona statyczna analiza danych dotyczaca rynku warszawskiego po-
twierdza istnienie optymalnego poziomu zadtuzenia, przy ktérym przedsigbiorstwo
osiaga optymalny zwrot na kapitatach wtasnych. Zaréwno w przypadku analizy
danych opublikowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny, jak réwniez danych
niezaleznych spétek konsultingowych, uzyskane wyniki sa zbiezne. Wspédtczynnik
korelacji potwierdza podobienstwo wptywu zadluzenia na poziom zwrotu na kapi-
tatach wlasnych. W obu przypadkach przedsigbiorstwo osiaga optymalny poziom
zadluzenia przy znacznym udziale zobowiazan siegajacym ok. 70%. W przypadku
analizy wptywu zadluzenia na wartos¢ rynkowa kapitatéw wiasnych osiagamy
zblizone wyniki. Rynkowa warto$¢ kapitatléw wiasnych maleje wraz z rosnacym
dlugiem na skutek oczekiwanej wyzszej stopy zwrotu. Koszt kapitalu wiasnego
zostat wyznaczony na podstawie wzoru uwzgledniajacego ryzyko branzowe, struk-
tur¢ kapitalowg oraz minimalng stop¢ zwrotu dla Polski na rok 2005 (publikacja
Standard’s and Poors'?).

Na zakonczenie warto podkresli¢, ze w rzeczywistosci wyznaczenie optymalnej
struktury kapitatowej jest bardzo trudne. W praktyce decyzje te podlegaja indywi-
dualnym ocenom inwestoréw. To oni, podejmujac decyzje dotyczace ich struktury,
jednoczesnie decyduja o poziomie ryzyka, ktére sa w stanie podjac.

Niniejsza praca nie powinna stanowi¢ materialu wykorzystywanego w celach
inwestycyjnych, kiedy podstawowe i jedyne kryterium oceny projektu powinny
stanowié¢ indywidualne obliczenia 1 wnioski oséb zainteresowanych.

12 Stopa zwrotu obliczona na podstawie szeregu odchylen standardowych dla WIG.
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CAPITAL STRUCTURE IN HOTEL INDUSTRY AND ITS IMPACT
ON RETURN ON EQUITY

Summary

The key goal of this paper is to describe the broad subject of defining optimal structure of capi-
tals in hotel industry. Defining optimal structure of capitals in any businesses plays an important role
in achieving acceptable returns on equity. Too much debt can both lead to insolvency of the venture
as well as improve return on equity. The effect is measured by comparison of EBIT to assets of the
company. If eaming before interest and tax is higher than cost of net debt (debt minus non-interest
trade payables) than we say that the debt leverages profitability of equity. The same rule applies to
most of the industries however in hotel business due to less flexible balance sheet it may not be the
case. In this paper I analyze two fictitious companies. In first case we use data from the Statistical
Office of Poland on achieved results in hotel business in Warsaw. Static analysis is conducted and
different debt scenarios are presented in order to see how debt impacts profitability of equity. With
this exercise it has been proved that the company makes the highest return on equity having aprox.
70% of debt in its balance sheet. In order to assure correctness of this conclusion another company is
created where for that purpose we used data collected from independent consulting companies as well
as from the biggest hotel chain in the world (by number of rooms available.)

Coniparing achieved results of both cases it has been concluded that the hotels in Warsaw in years
2005-2006 would have achieved higher retuns on equity if they had increased debt from 60% to 70%
of the assets.
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