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Czym jest struktura kapitatowa?
DLUG /
ZOBOWIAZANIA
AKTYWA
KAPITALY
Co jesli straty?
DLUG /
ZOBOWIAZANIA
AKTYWA

STRATY STRATY

Dostarczyciele kapitatu w pierwszej kolejnosci ponosza konsekwencje
ryzyka biznesowego (w petnej wysokosci)
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A jesli nie starcza kapitatow?

DLUG/
ZOBOWIAZANIA

AKTYWA

STRATY STRATY

Dopiero gdy zabraknie kapitatu, dostarczyciele dtugu ponosza
konsekwencje ryzyka biznesowego

Finansowanie dtugiem czy kapitatem
- kiedy decydujemy?

» Utworzenie przedsiebiorstwa

» Utworzenie nowej spotki zaleznej
> Realizacja nowej inwestycji

> Decyzja o ekspansji

» Chec wypfaty czesci kapitatdw
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Kapitat a zadtuzenie

» Kapitat — finansowanie dostarczane przez
wspotwiascicieli przedsiebiorstwa (w formie
wkiadu pienieznego, zatrzymanych zyskow lub
aportu niepienieznego)

» Inwestorzy kapitatowi staja sie wspotwiascicielami.
»Najczestsza formga jest kapitat w formie akgji lub
udziatow. Kapitat uprawnia do udziatu w zyskach.

» Dtug — finansowanie ktore wierzyciele sa
gotowi powierzyc¢ spofce, w zamian za
obietnice jego zwrotu w przysziosci oraz
oprocentowanie.

Dzwignia finansowa - przyktad

> Inwestycja w hotel

» Koszt | hotelu: USD | mio

» Rentownos¢: brutto 6% po kosztach operacyjnych
> Stopa podatkowa 20%

» Koszt dtugu LIBOR + 200bp (20 lat).

> Libor aktualnie bliski 0%, dtugoterminowo ok 2%
» Bank oferuje réwne sptaty (5% pa)
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Hotel kupiony kapitatowo

> Inwestujesz $ | min
> Przychéd roczny $60k, czyli 4,8% po podatku

» Roczna rentownosc 4.8%
» Roczny zysk netto $48 000
> Roczne cash flow netto $48 000

Hotel kupiony czesciowo na kredyt

> Inwestujesz $ 0,3 min, a pozostate $0,7 min
pozyczasz w banku

> Przychéd roczny $60k minus $14k odsetek
» CF przed rata kapitatowa:

$ 46k x 80% = 36,8k
» Rata kredytu to $35k

» Roczne zyski netto $36,8k (12.2% inwestycji)
» Roczny Net CF tylko $1,8k (0.6%)
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Efekt dzwigni finansowe;

> Inwestycja kapitatowa daje nam 4,8% p.a. (na $| min)

» 70% lewar pozwala osiagna¢ 12,2% p.a. (na $0.3mln)

> Jak to sie stato?

> Koszt dtugu (nawet dtugoterminowy 2%+2%) to mniej niz
6% rentownosc brutto biznesu. Dzigki temu wykorzystanie
finansowania dtuznego pozwala zachowa¢ czes¢ dla siebie.

> Dodatkowo koszt odsetkowy jest kosztem podatkowym,
czyli obserwujemy tzw efekt tarczy podatkowej) (ptacony
podatek to $9,2k zamiast $12k rocznie w przypadku
inwestycji czysto kapitatowej)

» Czy to cato$c efektu dzwigni?

Efekt dzwigni — wyjscie z inwestycji

»Sprzedajemy nasz hotel po dwu latach za $ I,| min
» Optata za wczesniejsza sptate kredytu to 1%

100% kapitatu 30% kapitatu, 70% dtugu
> 2 lata Net CF: $96k > 2 lata Net CF: $3.6k
» Przychéd ze sprzedazy hotelu: » Przychéd ze sprzedazy hotelu:
$1.100k $1.100k
» Podatek od zysku na sprzedazy » Podatek od zysku na sprzedazy
hotelu $ 20 k hotelu $ 20 k

» Kredyt do spfaty $630k
» Opfata za wczesniejsza splate

$6,3min
» Catkowity zwrot » Catkowity zwrot
96k + 1100k - 20k = 1176k 96k+1 100k-20k -630k -6,3k =447,3k
> Wobec tego nasza zysk to $176k » Wobec tego nasza zysk to $147,3k
» Stopa zwrotu 17,6% » Stopa zwrotu 49,1%
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Efekt dzwigni — wyjscie z inwestycji

»Sprzedajemy nasz hotel po dwu latach za $ 1,2 min
» Optata za wczesniejsza sptate kredytu to 1%

100% kapitatu 30% kapitatu, 70% dtugu
> 2 lata Net CF: $96k > 2 lata Net CF: $3.6k
» Przychéd ze sprzedazy hotelu: » Przychéd ze sprzedazy hotelu:
$1.200k $1.200k
» Podatek od zysku na sprzedazy » Podatek od zysku na sprzedazy
hotelu $ 40 k hotelu $ 40k

» Kredyt do sptaty $630k
» Opfata za wezesniejsza splate

$6,3min
» Catkowity zwrot » Catkowity zwrot
96k + 1200k - 40k = 1256k 96k+1200k-40k -630k -6,3k =527,3k
» Wobec tego nasza zysk to $256k » Wobec tego nasza zysk to $227,3k
» Stopa zwrotu 25,6% » Stopa zwrotu 75,8%

Efekt dzwigni — wyjscie z inwestycji

»Sprzedajemy nasz hotel po dwu latach za $ 0,9 min
» Optata za wczesniejsza sptate kredytu to 1%

100% kapitatu 30% kapitatu, 70% dtugu
» 2 lata Net CF: $96k » 2 lata Net CF: $3.6k
» Przychod ze sprzedazy hotelu: » Przychéd ze sprzedazy hotelu:
$900k ($100k straty kapitatowej) $900k
» Odliczenie podatkowe $ 20 k » Odliczenie podatkowe $ 18,4k

(catos¢ zaptaconego podatku)
» Kredyt do spfaty $630k
» Opfata za wczesniejsza sptate

» Catkowity zwrot $6,3min
96k + 900k + 20k = 1016k » Catkowity zwrot
96k+900k+18.4k -630k -6,3k
=285.7k
» Wobec tego nasza zysk to $16k » Wobec tego nasza strata to $6,3k
» Stopa zwrotu 0,16% » Stopa zwrotu MINUS 4.77%
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Wady i zalety zadtuzania
* Tarcza podatkowa » Konieczny
(odsetki sa kosztem przewidywalny
podatkowym) cash-flow lub silny
* Dostarczyciele dlugu bilans
nie partycypuja w * Wysoka stopa
zyskach nawet jesli zadtuzenia
,,biznes kwitnie” oznacza wicksze
» Wierzyciele nie maja ~ ryzyko,a wigc
prawa gtosu (chyba, wyzszy koszt
ze wniosek o dalszego
upadtos¢) zadfuzania

Sytuacja |

Wyobraz sobie, ze pierwszy hotel sfinansowates
10 lat temu ze spadku (bez dtugu).Jest on
duzym sukcesem. Chciatbys rozwinaé biznes i
otworzy¢ kolejne hotele (masz 4 namierzone
atrakcyjne lokalizacje).

> Jakie masz mozliwosci?
> Jakie s3 za i przeciw kazdej z nich?
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Finansowanie nieruchomosci

» Ziemia i nieruchomosci zazwyczaj stanowia
dos¢ wiarygodne zabezpieczenie dla bankow (i
innych dostawcow dtugu).

> Biznes hotelowy jest dos¢ przewidywalny

> Wybor zalezy od strategii : priorytetem jest
szybki rozwoj dziatalnosci czy moze petna
kontrola

> Przy braku wtasnych srodkéw, finansowanie
kapitatowe moze powodowac (czesciowa)
utrate kontroli na przedsiebiorstwem.

Sytuacja 2

Jestes prezesem grupy paliwowej na Wegrzech. Twoja
spotka ma rafinerig i siec stacji benzynowych i jest
notowana na gietdzie w Budapeszcie.

Zidentyfikowates ciekawa mozliwos¢ zainwestowania
w wydobycie ropy naftowej w Kazachstanie. Twoj
najwiekszy udziatowiec popiera taka strategie,
niestety wilasciciele mniejszosciowi zgfaszaja
watpliwosci, uwazajac ja za zbyt ryzykowna.

Czy realizujesz inwestycje? Jesli tak, jak bys ja
finansowat oraz czy prowadzit bys ja w ramach
istniejacej spotki?
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Sytuacja 3

Whasnie konczysz studia w USA.W ramach projektu dwa lata temu
stworzyles portal centrum karier uniwersyteckich., ktory wdrozytes na
swojej uczelni. Po roku z zaskoczeniem stwierdzites, ze zaczates na nim
zarabiac i pewnie za ok. rok zyski z reklam pozwola ci sptacic ,,friends and
family” ktorzy pomogli ci to sfinansowac.

Dostates propozycje z uczelni partnerskiej, ze by wdrozy¢ analogiczny portal
u nich.To kosztowatoby ok $2mln,, a powinno da¢ przynajmniej $Imin
przychoddw rocznie od trzeciego roku - myslisz, ze przyjaciele pozwola Ci
pozniej odda¢ pozyczone od nich srodki dwa/trzy lata pozniej.

To z kolei spowodowato, ze zaczates analizowac rozszerzenie dziatalnosci na
50 uniwersytetoéw stanowych. Tyle, ze to kosztowatoby ok $100 min.
Oczekiwane przychody to wprawdzie az $30min rocznie, ale dopiero od
trzeciego roku.

Gdy dyskutowates to na forum startupow, jeden z business angels zaoferowat
ci zapewnienie $ 95 min na sfinansowanie kosztéw projektu w zamian za
66% Twojej spotki.Wahasz sie bo to oznacza ze tracisz kontrole.
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