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JAROSEAW MIELCAREK

EBITDA JAKO NARZEDZIE RESTRUKTURYZACJI KREDYTU

Wprowadzenie

Globalizacja oznacza m. in. duza wrazliwos$¢ gospodarek poszczegodlnych krajow na
zarazenie si¢ kryzysem finansowo-gospodarczym, ktory rozpoczat si¢ w Stanach Zjedno-
czonych. W artykule zostanie przedstawione zagadnienie restrukturyzacji kredytu inwesty-
cyjnego przyznanego tuz przed wybuchem kryzysu.

W zwiazku z tym zostang w nim podjete dwa problemy. Pierwszy polega na znale-
zieniu odpowiedzi na pytanie o skutki dla przedsigbiorstwa kryzysowej zmiany podstawo-
wych czynnikow, czyli okreslenia warunkow poczatkowych, w ktorych niezbgdna staje si¢
restrukturyzacja kredytu inwestycyjnego. W rozwigzaniu tego problemu nie bedzie przy-
datna jednoczynnikowa analiza wrazliwos$ci, krytykowana przez C. Dury’ego: ,,W szcze-
gblnosci metoda ta wymaga, aby zmiany kazdej kluczowej zmiennej byty odizolowane,
lecz kadra zarzadzajaca jest bardziej zainteresowana w potagczonym efekcie zmian dwoch
lub wiecej kluczowych zmiennych”. W odpowiedzi na t¢ krytyke, na podstawie koncepcji
dzwigni operacyjnej, zostata stworzona wieloczynnikowa analiza wrazliwosci postugujaca
si¢ formutami analitycznymi, odzwierciedlajacymi zalezno$ci wystgpujace w przedsigbior-
stwie miedzy uwzglednianymi zmiennymi niezaleznymi a zmiennymi zaleznymi?®. Przed-
stawiona zostanie zmodyfikowana jej wersja, badajgca wrazliwo$§é EBITDA, zamiast zysku
operacyjnego na zmiany kluczowych czynnikéw.

Drugi problem zwigzany jest z zastosowaniem EBITDA jako narzg¢dzia restruktu-
ryzacji kredytu. Jezeli EBITDA wyznacza maksymalne zdolnosci sptaty kredytu przez
przedsigbiorstwo, to nalezy znalez¢ funkcj¢ maksymalnej stopy oprocentowania kredytu
i odwrotnej do niej: funkcje minimalnego okresu sptaty kredytu.

Wrazliwo$¢ EBITDA na kryzys

Dzwignia operacyjna EBITDA jest relacja stopy wzrostu EBITDA wywotanego przez
zmiang sprzedazy do stopy wzrostu sprzedazy okreslonej przez przyrost popytu:

' C. Drury: Management And Cost Accounting, 6th edition, Thomson Learning, United Kingdom,
2004, s. 562.
2 J. Mielcarek: Analiza wrazliwosci w rachunkowosci zarzgdczej, Wydawnictwo Target, Poznan 2006.
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AEBITDA
d. —_EBITDA ) )

‘TS
S

Przyrost EBITDA pod wptywem zmiany popytu wynosi, przy zatozeniu, ze w sktad kosz-
tow statych nie wchodza odsetki od kredytu:

AEBITDA=(1+d)S—(1+d)K.-K,+A—-S+K.+K,~A=d,S—dK.

B ()]
AEBITDA = d M,

W

czyli przyrost EBITDA jest okre$lony przez iloczyn stopy wzrostu popytu i marzy wktadu

(marzy na pokrycie),

gdzie: d,— stopa wzrostu popytu, M, — marza wktadu, S — wartos$¢ sprzedazy, K, — catko-
wite koszty zmienne, K, — catkowite koszty state, 4 — amortyzacja.

Po podstawieniu (2) do (1) otrzymujemy formute na wielko§¢ dzwigni operacyjnej
EBITDA ( w skrocie dzwigni¢ operacyjng EBITDA):

dde
M
d, EBITDA

Jest ona wyznaczona przez relacj¢ marzy wktadu do EBITDA dla warunkéw poczatko-
wych.

Dzwignie operacyjne pozostatych kluczowych czynnikow, czyli cen, kosztow zmien-
nych i kosztow statych przedstawiaja si¢ analogicznie do odpowiednich dzwigni dotycza-
cych wrazliwosci zysku operacyjnego®:

S
d, =——, 4
¢ EBITDA @
K
d,y, =——F=—, 5
= = EBITDA ©)
K S
= , 6
eks EBITDA ( )

gdzie: d, — dzwignia opercyjna EBITDA popytu, d,. — dzwignia opercyjna EBITDA cen,
d,., — dzwignia opercyjna EBITDA kosztéw zmiennych, d,, — dzwignia opercyjna

EBITDA kosztéw statych.

3 Ibidem, s. 170-176.
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Z formuty definicyjnej (1) wynika, ze dla danej dzwigni operacyjnej stopa wzrostu
EBITDA jest okreslona przez iloczyn stopy wzrostu popytu i dzwigni operacyjnej EBIT-
DA:

dde = dd de' (7)

Na tej podstawie mozna poda¢ formule na superdzwigni¢ operacyjna EBITDA, przed-
stawiajaca ksztattowanie si¢ zmiany EBITDA pod wplywem jednoczesnej zmiany czterech
kluczowych czynnikéw analogicznej do formutly na superdzwigni¢ operacyjng zysku ope-
racyjnego”:

Se = (de + dcde + dkzdekz)dd + dcde + dkzdekz + dksdeks’ (8)
gdzie: S, — wielko$¢ superdzwigni operacyjnej EBITDA, d,, — stopa wzrostu EBITDA

pod wpltywem zmian popytu, d. — stopa wzrostu cen, d,, — stopa wzrostu kosztow
zmiennych, d,, — stopa wzrostu kosztow statych.

Jezeli przyjmiemy, ze wpierw nast¢gpuje zmiana trzech czynnikow addytywnych —
ich wptyw na zmiang EBITDA mozna sumowa¢, czyli cen wyrobéw gotowych, kosztow
zmiennych i kosztéw stalych i nastgpnie w warunkach zmienionych chcemy badaé wptyw
na EBITDA zmian popytu, to formuta (8) staje si¢ funkcja liniowa stopy zmian popytu,
ktorej wspdtczynnik kierunkowy przedstawia si¢ nastepujaco:

a,=d, +dd, +d.d,., &)
a wyraz wolny
b,=dd, +d.d,. +d.d,,. (10)
Funkcje liniowa superdzwigni EBITDA popytu mozemy wiec zapisaé jako:
s, =a,d,+Db,. (11)

Punkty charakterystyczne tej funkcji to wielkos$¢ stopy wzrostu EBITDA, dla ktorej
EBITDA zrownuje si¢ z kwota obstugi dtugu (odsetki plus rata kapitatowa) z odsetkami od
kredytu oraz staje si¢ zerowe. Ta pierwsza wielko$¢ wynosi:

1 1
iD+—D-r,K iuK+—uK-r,K
0 o

_ EBITDA; — EBITDA, 1+ R - EBITDA, _
s EBITDA, EBITDA, r,K r,K

(12)
u, 1
deg :Z(l"r;j—l

4 Jest ona analogiczna do formuty na superdzwigni¢ operacyjng zysku operacyjnego, przedstawionej
w ibidem, s. 170—194.
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Aby okresli¢ wielko$¢ stopy wzrostu popytu, dla ktdrej nastgpuje zrownanie si¢ EBIT-
DA z kosztem obstugi dtugu, porownujemy (12) z formuta na funkcje linowa superdzwigni
(11):
u

—(i+lj—1=aedd +b,, (13)

Ve o

z ktorej po przeksztalceniu otrzymujemy poszukiwang formuta na stope wzrostu popytu,
dla ktorej EBITDA zréwnuje si¢ z kosztami obstugi dtugu:

”[Hlj 1-b
7 Tt Y%
dy =22 , (14)

a

e

gdzie: D — kredyt, K — kapital, / — odsetki od kredytu, R — rata kapitalowa, u — udziat
kredytu w kapitale, r, — rentowno§¢ EBITDA kapitatu, i — oprocentowanie kredytu,
o0 — okres splaty rat kapitatowych.

Wielko$¢ stopy wzrostu EBITDA, dla ktorej EBITDA zréwnuje si¢ z odsetkami, czyli
przedsigbiorstwo nie dysponuje srodkami na sptate rat kapitalowych wynosi:

_ EBITDA, — EBITDAy _ I - EBITDAy _ iD—-r,K _ K —r,K _iu_, (1)
“ EBITDA, EBITDA, r,K r,K v,

Przyréownujac (15) do (11):

Y 1=a,d, +b, (16)

Te

otrzymujemy poszukiwang stopg wzrostu popytu, dla ktorej EBITDA zréownuje si¢ z od-

setkami:
M _1-b,
re
dg =—. a7
a

Spadek EBITDA do zera nastgpuje wowczas, gdy superdzwignia EBITDA jest rowna

—1:
s,=a,d,+b,=-1, (18)
czyli wowczas, gdy stopa wzrostu popytu jest okreslona przez parametry funkcji liniowe;j
superdzwigni (11)
dd_—l_be. (19)
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Wplyw kryzysu i restrukturyzacja kredytu zostanie przedstawiona na przyktadzie
przedsiewzigcia inwestycyjnego®. Zrédla jego finansowania przedstawione sg w tabeli 1.

Tabela 1
Struktura finansowania przedsiewzi¢cia inwestycyjnego
Struktura finansowania Udziat Kwota
Wktad wiasny 30% 16 080 000
Kredyt 70% 37520 000
Razem 100% 53 600 000
Zrédto: opracowanie wiasne.
Warunki udzielenia kredytu sa nastepujace:

— oprocentowanie 6,5%,

— okres sptaty 6 lat, w tym jeden rok karencji,

— sposob sptaty rat kapitatowych kwartalnie.

Bank ustalit okres sptaty kredytu na podstawie strumieni pienieznych, NPV i IRR
przedstawionych w tabeli 2 oraz uwzglednienia pomyslnej koniunktury gospodarczej.
W tabeli 2 NPV i IRR obliczona dla stopy dyskontowej wynoszacej 12%. Ze wzgledu na
szczuplo$¢ miejsca, tabela przedstawia tylko pierwszych 6 lat, a nie dziesi¢é.

Tabela 2
Strumienie pieni¢zne, NPV i IRR przedsigwzigcia inwestycyjnego
Lata
Wyszczegdlnienie

0 1 2 3 4 5 6

1 2 3 4 5 6 7 8
Sprzedaz 48 000 000( 57 000 000| 57 000 000| 57 000 000| 57 000 000| 57 000 000
Koszty zmienne 26 269 955| 26 505 000| 26 505 000| 26 505 000| 26 505 000| 26 505 000
Marza wktadu 21 730 045| 30 495 000| 30 495 000| 30 495 000| 30 495 000| 30 495 000
Koszty state 18 500 000| 18 500 000| 18 500 000| 18 500 000| 18 500 000| 18 500 000
EBIT 3230045| 11 995000 11 995 000| 11 995 000| 11 995000/ 11 995 000
(1 -t EBIT 2616336 9715950| 9715950] 9715950 9715950 9715950
Amortyzacja 3591 000{ 35910001 3591000{ 3591000] 3591000 3591000
EBITDA 6 821 045| 15586 000| 15 586 000 15 586 000| 15 586 000| 15 586 000

5 W ekonomii przyktad moze by¢ traktowany jako odpowiednik eksperymentu w fizyce. Szersze roz-
wazania na ten temat zawarte sg w J. Mielcarek: Teoretyczne podstawy rachunku kosztow i zasobow — kon-
cepcje ABC i ABM, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 67-72.
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1 2 3 4 5 6 7 8
Odsetki 2438800 2337183 2066206 1795228 1524250 1253272
Tarcza podatkowa 463 372 444 065 392 579 341 093 289 608 238 122
Ngklady inwesty- 51300 000
cyjne
Naktady na majatek 2300 000
obrotowy
FCF —53 600 000| 6 670 708| 13 751 015| 13 699 529| 13 648 043| 13 596 558| 13 545 072
DFCF —53 600000 5955989| 10962225 9751054 8673578 7715052 6862355
NPV 16 976 737
IRR 18,80%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Niestety w momencie zakonczenia inwestycji wybucha globalny kryzys finansowo-

ekonomiczny. Przyjmowane jest zatozenie, ze przedsigbiorstwo eksportuje cato$¢ swojej

produkcji i w wyniku z jednej strony spadku kursu ztotego, a z drugiej strony spadku cen

na rynku mi¢dzynarodowym ostatecznie dochodzi do spadku cen o 6%, wzrostu kosztow

zmiennych o 5% oraz w rezultacie przedsigwzig¢ organizacyjnych — do spadku kosztow
statych o 3%. W tabeli 3 przedstawione sg obliczenia parametrow funkcji superdzwigni
popytu dla EBITDA dla zmienionych czynnikéw addytywnych.

Tabela 3
Parametry funkcji superdzwigni popytu dla EBITDA
Zmiana
Wyszczegodlnienie Wielkosé Dzwignie | czynnikow a, b,
addytywnych

Marza wktadu 21 730 045 3,1857 3,1857
Sprzedaz 48 000 000 7,0370 —6% —-0,422 —-0,4222
Koszty zmienne 26 269 955 -3,8513 5% -0,193 -0,1926
Koszty state 18 500 000 -2,7122 -3% 0,0814
EBITDA 6 821 045

2,5709 —-0,5334

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wspoétezynnik kierunkowy funkcji superdzwigni EBITDA wynosi 2,57, co oznacza,

ze po podanej zmianie czynnikéw addytywnych dla kazdego procenta zmiany popytu na-
stepuje zmiana EBITDA o 2,57%, a wyraz wolny tej funkcji jest rowny —0,5334. Znajomo$¢
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parametrow funkcji (11) umozliwia obliczenie w tabeli 4 dla pierwszego roku jej dwdch
punktow charakterystycznych (jest to okres karencji i nie ma jeszcze splaty rat).

Tabela 4

Punkty charakterystyczne funkcji superdzwigni popytu dla EBITDA dla pierwszego roku

Wyszczegblnienie Rentovil(nos_c EBITDA | Stopa zmiany EBITDA
apitatu popytu
Stopa zmian popytu dla EBITDA =1 12,7258% —4,2411% 2438 800
Stopa zmian popytu dla EBITDA =0 —18,1481% 0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przyjmujemy zatozenie, ze w wyniku kryzysu popyt na produkty przedsigbiorstwa
spada o 18,1481% i EBITDA maleje do zera. Zaktadamy rowniez, ze przedsigbiorstwo nie
wydluza terminow splaty swoich zobowigzan i w zwigzku z tym nie dysponuje Srodkami
na splat¢ kredytu. Innymi stowy, zakladamy, ze jedynym zrodtem sptaty kredytu jest EBIT-
DA. Wowczas okazuje sig, ze w roku karencji nie ma mozliwosci sptaty odsetek, a w drugim
roku sptaty kredytu, czyli pierwszym roku sptaty rat kapitatowych EBITDA staje si¢ mniej-
szy od sumy odsetek i rat kapitalowych. Bank stoi w obliczu konieczno$ci restrukturyzacji
kredytu.

Restrukturyzacja kredytu

Przystepujac do rozwigzania problemu restrukturyzacji kredytu, nalezy wpierw odpo-
wiedzie¢ na pytanie: czy EBITDA okresla zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do obstugi kredytu?
Odpowiedz zalezy od relacji miedzy rata kapitalowa a amortyzacja. Obowiazuja tutaj
dwie zasady:
— jezeli rata kapitalowa jest rowna lub mniejsza od amortyzacji, to EBITDA okresla
maksymalng zdolno$¢ do obstugi kredytu:

C<A4, (20)
wowcezas wielkos¢ maksymalnych odsetek jest roznica migdzy EBITDA a rata kapitatowa:
L,..=EBITDA - C. 21
Zysk brutto jest roznica migdzy EBITDA a amortyzacja i odsetkami:

Z,=EBITDA-A-1,,. (22)
Wstawiajac (21) do (22)
Z,=EBITDA—A—-EBITDA+ C=C-4 23)
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otrzymujemy formule, w ktoérej zysk brutto jest réwny roéznicy miedzy rata kapitalowa
a amortyzacja. Dla raty kapitalowej rownej amortyzacji zysk brutto jest rowny zeru, a dla
raty kapitalowej mniejszej od amortyzacji zysk brutto zamienia si¢ w strat¢ brutto. W oby-
dwu przypadkach przedsigbiorstwo nie ptaci podatku dochodowego. Caty EBITDA moze
by¢ przeznaczony na obstuge kredytu.

Maksymalna wielko$¢ odsetek wyniesie:

1,,.= EBITDA - C. 4)

Dla kwartalnej sptaty rat kapitatowych maksymalna stopa oprocentowania kredytu wynosi
dla przypadku, gdy rata kapitatowa jest nie wicksza od amortyzacji‘:

EBITDA C 1
. Imex EBITDA-C g K_ <, ’s
fmax =73 3 3¢ 31 25)

K->C K->C 1--< -2

8 8 8 K 80

i jest ona funkcjg okresu sptaty kredytu. Odwrotna do niej funkcja minimalnego okresu
splaty kredytu przedstawia si¢ nastepujaco:

-2
min = s (26)

Ve —1

o

— jezeli rata kapitalowa jest wicksza od amortyzacji, to EBITDA nie okresla maksy-
malnej zdolnosci do obstugi kredytu, bowiem maksymalna warto$¢ sumy odsetek
i rat kapitalowych réwna jest EBITDA pomniejszonemu o podatek dochodowy:

C>A 27)

Wobec obowigzywania warunku, ze taczna obstuga kredytu nie moze by¢ wigksza od
EBITDA:

EBITDA >C + 1, (28)
to EBITDA tym bardziej jest wigkszy od sumy amortyzacji i odsetek
EBITDA > A + 1 29)
a zysk brutto bedzie wowczas dodatni:
Z,=EBITDA—-A—-1>0. (30)
Zysk netto wyniesie:

7 =C—A4, 31)

n

6 Oczywiscie autor dysponuje formutami dla dowolnego sposobu sptaty rat kapitatowych, jednak z po-
wodu szczuplo$ci miejsca ogranicza si¢ tylko do jednego przypadku.
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czyli jest réwny réznicy miedzy ratg kapitalowg a amortyzacja.
Podatek dochodowy wobec znajomosci zysku netto wynosi:
Z, C-4

t= { (32)

T:
1-1¢ 1-1¢

gdzie: T — podatek dochodowy, wchodzacy w sktad EBITDA, gdy rata kapitalowa jest
wigksza od amortyzacji, Z, — zysk netto, ¢ — stopa podatku dochodowego.

Maksymalna wielko$¢ odsetek po wstawieniu (32) wyniesie:
C-4
1-¢

1 =EBITDA—-C T = EBITDA—-C —

‘. (33)

max

Maksymalna stopa oprocentowania kredytu jako funkcja okresu sptaty kredytu przyjmuje

postac:
EBITDA - C C-4 EBITDA C C-4 ;
—_ —_ t - — — —
i _ Timax _ -t  _ K K (1-HK
max — - -
k-3¢ k-3¢ -2
1 t 1 (34
Fpm————+——
i o 1-to 1-t
max 3 1
 ———
8o
a odwrotna do niej funkcja minimalnego okresu sptaty kredytu:
1+T£f—%i
Omin = ‘t—f (35)
ro+——a—i

gdzie: a — relacja amortyzacja kapitat.

Mozliwe jest juz podanie ostatecznej postaci funkcji maksymalnego oprocentowania kre-

dytu:
1
Py ——
<4 0
dla C _El
. 8o
= 36
lmax 1 t 1 t ( )
Fp——————+—a
dla C>A [0} 1—tO 1—t
31
1->=
8o

oraz funkcji maksymalnego okresu sptaty kredytu:
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3.
1—=i
da C<d4 —38
T, —i
Omin = 1+L—§i . (37)
dla C> A #
I’e+ja—l

Sa to dodatnie, krzywoliniowe funkcje rosngce. Sg to funkcje ztozone, poniewaz niezbgdne
jest uwzglednienie dwoch przypadkdéw relacji migedzy rata kapitalowa a amortyzacja.

Najwazniejszymi decyzjami przy restrukturyzacji kredytu jest okres§lenie nowego
poziomu jego oprocentowania oraz okresu splaty. Dla przyjmowania maksymalnych ich
wielkos$ci okazalo si¢, ze opisujace te sytuacje formuty maja jeden stopien swobody, czyli
okreslenie okresu splaty kredytu jednoznacznie wyznacza maksymalna wielko$¢ oprocen-
towania kredytu lub okreslenie oprocentowania kredytu jednoznacznie wyznacza minimal-
ny okres jego splaty.

Przyjmujac, ze po wystgpieniu kryzysu w pierwszym roku sptaty rat kapitatowych sy-
tuacja koniunkturalna nie ulegnie zmianie i zwickszajac wielko$¢ kredytu o skapitalizowa-
ne odsetki z roku karencji, w ktérym nie zostaty sptacone, wyznaczone zostang, za pomoca
odpowiednio: (36) i (37), funkcja maksymalnych odsetek oraz funkcja minimalnego okresu
splaty kredytu. Obliczenia zawarte sa w tabeli 5.

W poréwnaniu z tabelg 2, pod wplywem zmian czterech kluczowych czynnikow
w drugim roku EBITDA spada do 6 722 664 PLN. Bank w wyniku wzrostu ceny pienig-
dza i pogorszenia sytuacji finansowej zmuszony jest podnies¢ oprocentowanie kredytu
do 7,5%. Tym samym dysponujac funkcja minimalnego okresu sptaty rat kapitalowych,
okreslil te wielko$¢ na 10,6 roku. Warunki restrukturyzacji kredytu zostaty przedstawione
w tabeli 6.

Tabela 5
Funkcje maksymalnego oprocentowania i minimalnego okresu sptaty kredytu
Oprocentowanie | Okres splaty | EBITDA Rata kapitatowa Lo Zysk brutto
1 2 3 4 5 6
12,04 20,0 6 722 664 2000 000 4722 664 | —1591 000
10,82 16,0 6 722 664 2 500 000 4222664 | -1 091 000
9,59 13,3 6 722 664 3000 000 3 722 664 —591 000
8,34 11,4 6 722 664 3500 000 3222 664 —91 000
8,11 11,1 6 722 664 3591 000 3 131 664 0
7,50 10,6 6 722 664 3786 580 2 890 207 241 457
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1 2 3 4 5 6
6,83 10,0 6 722 664 4000 000 2 626 726 504 938
6,26 9,6 6 722 664 4 181 605 2402 523 729 141
5,25 8,9 6 722 664 4500 000 2 009 442 1122222
3,66 8,0 6 722 664 5000 000 1392 158 1 739 506
2,04 7,3 6 722 664 5500 000 774 874 2356 790
0,42 6,7 6 722 664 6000 000 157 590 2974 074
0,00 6,5 6 722 664 6 127 648 0 3131 664
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 6

Warunki restrukturyzacji kredytu

Wyszczegdlnienie Oprocentowanie kredytu Okres sptaty rat kapitalowych
w latach

Przed restrukturyzacja 6,50% 5

Po restrukturyzacji 7,50% 10,6

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 5, na rysunku 1 wykreslono funkcj¢ mini-
malnego okresu splaty restrukturyzowanego kredytu’.

Minimalny okres sptaty

0 T T T T T T 1
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00%
Oprocentowanie

Rys. 1. Funkcja minimalnego okresu sptaty restrukturyzowanego kredytu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

7 Ze wzgledu na szczupto$é miejsca nie przedstawiono odwrotnej do niej funkcji maksymalnego opro-
centowania kredytu.
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Funkcja ta przedstawia mozliwos$ci decyzyjne banku. Na rysunku zaznaczono, ze wy-
bor stopy oprocentowania kredytu, wynoszacej 7,5%, jednoznacznie wyznacza minimalny
okres splaty rat kapitatowych na 10,6 lat.

Podsumowanie

W celu okreslenia wptywu kryzysowych zmian czterech podstawowych czynnikoéw
na EBITDA i tym samym mozliwo$¢ splaty kredytu inwestycyjnego, zostaty przedstawione
formuty na dzwigni¢ operacyjng EBITDA dla popytu, cen, kosztow zmiennych i kosztow
statych. Na tej podstawie wyznaczono formut¢ na superdzwigni¢ EBITDA oraz liniowa
funkcje superdzwigni popytu dla EBITDA. Za jej pomoca wyznaczono trzy punkty cha-
rakterystyczne (dla danych zmian cen, kosztow zmiennych i kosztéw statych): stope wzro-
stu popytu, dla ktorej EBITDA staje si¢ rowny kosztom obstugi kredytu, stope, dla ktorej
EBITDA staje si¢ rowny odsetkom i stope, dla ktorej EBITDA osiaga wielko$¢ zerowa.
Korzystajac z tych zaleznosci, wyznaczono wielkos¢ spadku popytu, dla ktorej EBITDA
maleje w pierwszym roku po ukonczeniu inwestycji do zera, a w nastepnych latach staje si¢
mniejszy od sumy odsetek i rat kapitatowych.

Ustalenie nowych warunkow sptaty restrukturyzowanego kredytu wymagato podania
funkcji maksymalnej stopy oprocentowania kredytu oraz odwrotnej do niej funkcji mi-
nimalnego okresu splaty rat kapitalowych. Sg to funkcje ztozone, bowiem niezbedne jest
uwzglednienie przypadku, gdy rata kapitalowa jest nie wigksza niz amortyzacja oraz przy-
padku, gdy rata kapitatowa jest wigksza od amortyzacji. Okazalo si¢, ze system zaleznosci,
charakteryzujacy restrukturyzowane przedsigbiorstwo, ma jeden stopien swobody. Wy-
znaczenie nowego okresu splaty rat kapitalowych dla kazdego z tych dwoch przypadkoéw
jednoznacznie okresla maksymalng wielko$¢ oprocentowania kredytu, a decyzja ustalajg-
ca nowa wielko$¢ oprocentowania kredytu jednoznacznie okresla minimalny okres sptaty
kredytu. Wykreslenie tych funkcji dla danych warunkow przedstawia mozliwe rozwigzania
problemu decyzyjnego, przed ktérym stoi bank.
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Streszczenie

Rozwigzanie problemu dotyczacego wptywu kryzysowych zmian kluczowych czynnikéow na
EBITDA zostato przedstawione za pomoca wieloczynnikowej analizy wrazliwo$ci. Zostaly opraco-
wane formuty na superdzwigni¢ operacyjna EBITDA oraz liniowa funkcje superdzwigni popytu dla
EBITDA. Podano formul¢ na graniczng stop¢ wzrostu popytu, przy danych zmianach cen, koszow
zmiennych i kosztéw statych, dla ktorej EBITDA spada do zera i przedsigbiorstwo traci zdolnos¢ do
sptaty nawet odsetek od zaciagnigtego kredytu.

W sytuacji, gdy w drugim roku po ukonczeniu inwestycji EBITDA staje si¢ mniejszy od kosz-
tow obstugi kredytu niezbedna jest jego restrukturyzacja. Ustalenie nowych warunkéw splaty re-
strukturyzowanego kredytu, wymagato podania funkcji maksymalnej stopy oprocentowania kredy-
tu oraz odwrotnej do niej: funkcji minimalnego okresu splaty rat kapitatowych. System zaleznosci,
charakteryzujacy restrukturyzowane przedsigbiorstwo, ma jeden stopien swobody. Oznacza to, ze
wyznaczenie nowego okresu sptaty rat kapitalowych jednoznacznie okresla maksymalng wielko$é
oprocentowania kredytu, a decyzja ustalajaca nowa wielko$¢ oprocentowania kredytu jednoznacznie
okresla minimalny okres sptaty kredytu.

EBITDA AS A CREDIT RESTRUCTURING TOOL
Summary

Impact of key variables crisis changes on EBITDA was presented with multifactor sensitivity
analysis. Operational EBITDA superleverage and demand superleverage EBITDA linear function
formulae were worked out. Critical demand growth rate formula for given changes of sale prices,
variable and fixed cost for EBITDA to become zero was given. Enterprise loses ability to pay back
even interest on a credit after such a change.

In the situation where EBITDA becomes lower than debt service in the second year after in-
vestment completion a credit restructuring becomes necessary. Maximum interest rate function and
reverse to it minimal payback period function were required to be given in order to determine new
credit terms. Relations system of the enterprise to be restructured has one level of freedom. It means
that when a new payback period is specified it explicitly determines maximum interest rate, and vice
versa decision defining a new interest rate explicitly determines minimum payback period.






