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RESTRUKTURYZACJA FINANSOWA A WYBOR KREDYTU
BANKOWEGO JAKO ZRODEA FINANSOWANIA
FIRM ROZWOJOWYCH

Celem artykutu jest analiza modelu, w ktérym podmiot gospodarczy dokonuje wyboru Zrodet fi-
nansowania projektow inwestycyjnych, przy uwzglednienia ryzyka i mozliwosci restrukturyzacji
kredytu bankowego w przypadku niepowodzenia. Kredyt bankowy jest korzystny dla firm
o umiarkowanym ryzyku i stabilnych przeptywach finansowych. Firmy o matym ryzyku wybiorq
kredyt obligacyjny, a firmy bardzo ryzykowne nie uzyskujq kredytu bankowego i muszq szukaé fi-
nansowania na rynku kapitatowym.
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LOAN RENEGOTIATION AND BANK LOAN AS A CHOICE OF FINANCING SOURCE
FOR DEVELOPING FIRMS

The objective of the paper is to examine the model of enterprises choice of investment project fi-
nancing source, taking into account risk and a possibility of loan renegotiation. Bank loan is
more valuable for firms with medium risk and stable cash flows. Low risk borrowers prefer capi-
tal market and high risk ones, being refused bank loan, have to turn to capital market too.

Keywords: bank lending, loan renegotiation, choice of financing source

1. WPROWADZENIE

Zagadnienie wyboru Zrodet finansowania, w szczegolnosci wyboru pomigdzy kredytem
bankowym a kredytem obligacyjnym, zajmuje w literaturze przedmiotu istotne miejsce.
W badaniach zwraca si¢ uwage przede wszystkim na zagadnienia warto$ci relacji bank —
przedsigbiorstwo [3] i zwigzanego z tym obnizenia kosztow finansowania wynikajacego
7 wzajemnej znajomosci i zaufania obydwu stron, a stuzacego obnizeniu kosztéw monito-
ringu. Niemniej istnienie relacji bank — przedsigbiorstwo prowadzi tez do nieefektywnosci,
gdyz daje bankowi znaczng przewag¢ negocjacyjng [1, 2, 7]. Dodatkowym watkiem
uwzglednianym w obrebie omawianej relacji jest kwestia reputacji dtuznika [4].

Szczegdlnie wazng rolg przy wyborze kredytu bankowego, jako zrddta finansowania
podmiotéw gospodarczych, odgrywa mozliwos¢ restrukturyzacji kredytu w przypadku nie-
powodzenia przedsigwzigcia inwestycyjnego badz obnizenia si¢ planowanych przeptywow
pieni¢gznych w trakcie jego realizacji [5, 6]. Mozliwos¢ restrukturyzacji finansowej dotyczy
jedynie kredytow bankowych, gdyz kredyty obligacyjne przewaznie nie dajg takiej szansy
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ze wzgledu na znaczne rozdrobnienie obligatoriuszy. Mozliwo$¢ restrukturyzacji stanowi
z jednej strony warto$¢ dla potencjalnego kredytobiorcy, z drugiej strony jest uwzglgedniana
w cenie kredytow oferowanych przez banki. Stad firma, podejmujac decyzje dotyczaca
zrédta finansowania obcego, musi przeprowadzi¢ doktadng analiz¢ kosztow i korzysci oby-
dwu wariantow.

2. MODEL KREDYTOWANIA INWESTYCII

Przedstawiony w dalszej cze$ci model jest proba analizy korzysci wynikajacych z finan-
sowania projektow inwestycyjnych kredytem bankowym. Model stanowi rownoczes$nie oce-
n¢ mozliwosci uzyskania kredytu bankowego przez przedsigbiorstwo w zalezno$ci od wiel-
kosci ryzyka jego projektdw inwestycyjnych. W gtéwnej czesci jest on oparty na modelu za-
proponowanym przez Thakora i Wilson [8]. Roznica polega na tym, Ze w niniejszym modelu
analizie poddawana jest jedynie biezaca warto$¢ finansowa przeptywow pieni¢znych bez
uwzgledniania dodatkowej funkcji uzytecznosci. Ponadto uwaga skupiona jest na wyborze
dotyczacym zrddet finansowania przez firmy rozwojowe bez zajmowania si¢ zagadnieniami
kosztu kapitatu bankowego i wymogow kapitatowych dotyczacych bankow.

Glowna role w modelu odgrywaja trzy strony: potencjalni kredytobiorcy, banki i rynek ka-
pitalowy. Wszystkie strony sg neutralne wzgledem ryzyka. Potencjalny kredytobiorca — pod-
miot gospodarczy — zamierza zdoby¢ obce zrddia finansowania dla swoich trzech kolejnych
projektow inwestycyjnych. Model sktada si¢ zatem z trzech nastepujacych po sobie okresow.

W petni konkurencyjny rynek kapitalowy umozliwia zaciggnigcie kredytéw obligacyj-
nych o stopie procentowej zaleznej od ryzyka kredytobiorcy, przy czym wolna od ryzyka
stopa procentowa jest rdwna 7. Istotng cechg rynku kapitatlowego jest brak mozliwosci re-
strukturyzacji kredytu w przypadku niepowodzenia projektu inwestycyjnego realizowanego
przez kredytobiorce.

Banki, dziatajace rowniez w warunkach petnej konkurencji, oferujg kredyty o stopie
procentowej zapewniajacej im oczekiwang warto$¢ zysku z kazdej transakcji kredytowej
réwng zero. Bankowa kredytowa stopa procentowa jest uzalezniona nie tylko od ryzyka kre-
dytobiorcy, ale rowniez od kosztu pozyskania funduszy bankowych wynoszacego t. Koszt
funduszy zalezy od kosztu pozyskania depozytdéw, kosztu kapitatdéw wtasnych (réwnego r)
oraz kosztow nadzoru bankowego. Generalnie T > 7 ze wzgledu na wysokie koszty utrzymy-
wania rezerw obowigzkowych i nadzoru stuzacego bezpieczenstwu systemu bankowego.

Firma kredytobiorca prowadzi dziatalnos¢ w trzech kolejnych okresach, majac w ka-
zdym z nich mozliwo$¢ zainwestowania w projekt inwestycyjny. Kazdy z trzech projektow
wymaga jednej jednostki catkowitego naktadu, np. 1 EUR, ktéry firma moze pozyczy¢ albo
w banku, albo na rynku kapitalowym, niezaleznie w kazdym okresie. W momencie ¢ = 0 fir-
ma pozycza 1 EUR dla sfinansowania projektu obarczonego ryzykiem, ktdry w czasie t = 1
z prawdopodobienstwem © € (0,1) przyniesie x; > 1, lub 0 z prawdopodobienstwem 1 — ©.
Prawdopodobienstwo sukcesu jest zroznicowane dla kazdego kredytobiorcy i stanowi po-
wszechnie dostgpna informacje.
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Rys. 1. Przeptywy finansowe i ich prawdopodobienistwa w modelu dla trzech okresow

Przeptywy pieni¢zne dla poszczegdlnych projektow inwestycyjnych sa skorelowane ze
sobg migdzyokresowo, co przedstawia rysunek 1. Jezeli przedsigbiorstwo odniesie sukces
w okresie 1 =1 1 uzyska wptyw z projektu inwestycyjnego réwny x;, to w nastepnym okresie
otrzyma x, > 1 + r z prawdopodobienistwem réwnym 1. Z kolei uzyskanie wptywu x, dla
t =2 oznacza, ze w okresie ¢ = 3 firma uzyska z catkowitg pewnoscig x; > 1 + r. Z drugiej
strony, jezeli pierwszy projekt okaze si¢ porazka i przyniesie zerowy zwrot, a firma uzyska
kolejny kredyt (jedynie w banku), to moze ona zainwestowac¢ w drugi projekt, ktdry zapewni
wpltyw rowny x,, ale z prawdopodobienstwem o, lub 0 z prawdopodobienistwem 1 — o.. Suk-
ces w drugim okresie gwarantuje, podobnie jak wezesniej, sukces w trzecim okresie. Z kolei
porazka w okresie ¢ = 2 oznacza rdwniez porazk¢ w okresie ¢ = 3.

Prawdopodobienstwo sukcesu w drugim okresie po porazce w pierwszym okresie
o € (0,1) jest zmienng losowa o gestosci prawdopodobienstwa ¢(a®) i dystrybuancie
0(00), gdzie g(O) >0 VYo € A(®) oraz rowna zero poza tym zbiorem. Przy czym zaktada
si¢, ze dystrybuanta O charakteryzuje si¢ dominacjg stochastyczng pierwszego rzedu ze
wzgledu na ©, co oznacza, ze dla ustalonego o, zachodzi: Q(0,|®,)> Q(,|0,) dla
0, <0, . Interpretacja tego zalozenia prowadzi do wniosku, iz dla wyzszych wartosci ©
rozktad prawdopodobienstwa sukcesu w drugim okresie jest skupiony (przesunigty) w stro-
n¢ wyzszych wartosci o.. To z kolei w uproszczeniu oznacza, ze przedsigbiorstwa o wyz-
szym prawdopodobienstwie powodzenia w pierwszym okresie majg rowniez wyzsze praw-
dopodobienstwa sukcesu w drugim okresie, czyli sa generalnie mniej ryzykowne.

Struktura gry jest nastgpujaca. W czasie ¢ = 0 rynek kapitatowy i sektor bankowy udo-
stgpniajg do publicznej wiadomos$ci swoje stopy procentowe dla kredytow. Na tej podstawie
kredytobiorca podejmuje decyzje wybory zrodita finansowania, znajac swoje prawdopodo-
bienstwo sukcesu pierwszego projektu ©. Jezeli pierwszy projekt poniesie porazke, to firma
nie uzyska juz drugiego kredytu na rynku kapitatowym ze wzgledu na istnienie niesptacone-
go zadtuzenia. Dlug z pierwszego okresu bedzie miat pierwszenstwo sptaty przed kolejnymi
kredytami. Uzyskanie kredytu bankowego stanie si¢ mozliwe jedynie wtedy, gdy pierwszy
kredyt réwniez pochodzit z tego samego banku. Bank moze umorzy¢ pierwszy kredyt
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w drodze restrukturyzacji, spisujac go w cigzar strat. Gdyby kredyt nie pochodzit z danego
banku, tylko z innego lub z rynku kapitalowego, to wtedy mialby pierwszenstwo sptaty
przed nowym kredytem.

3. ANALIZA MODELU

W analizie modelu dla zapewnienia doskonatej réwnowagi w kazdej podgrze zastoso-
wane zostanie wnioskowanie wsteczne.

3.1. TRZECI OKRES

Jezeli firma doznata niepowodzenia w drugim okresie, to nie uzyska zadnego kredytu,
gdyz w trzecim okresie rowniez poniesie porazkg. W przypadku powodzenia w ¢ = 2 firma
ma zapewniony przeptyw pieni¢zny x; i rynek kapitalowy moze zaoferowac kredyt o stopie
procentowej bez ryzyka Ré‘ =147, natomiast banki — o stopie R;’ =14r. Poniewaz T > r kre-
dytobiorca pozyczy $rodki finansowe na rynku kapitalowym pod warunkiem, ze
x5 >1+r+d, gdzie d jest ewentualng czg¢scia niesplaconego kredytu bankowego z drugiego
okresu. W tej czgsci analizy zatozone zostanie, ze d = 0. Stad warunkiem zaciagni¢cia kre-
dytu w ¢ = 3 jest x; >1+r.

Trzeci okres w modelu nie odgrywa poczatkowo istotnej roli — bedzie potrzebny jedy-
nie w dalszych rozwazaniach na temat wptywu asymetrii przeptywdw pieni¢znych w czasie
na mozliwo$é uzyskania kredytu przez firmy rozwojowe.

3.2. DRUGI OKRES

W drugim okresie, firma ktdéra odniosta sukces w pierwszym okresie, ma zapewnione
powodzenie. Siggnie zatem po kredyt na rynku kapitatowym, gdyz bedzie to tansze niz kre-
dyt bankowy. Warunkiem zaciggnigcia kredytu na tynku kapitalowym jest zatem x, — 1 +
x/(1+r)—1>0.

Firma, ktora poniosta porazk¢ w pierwszym okresie, moze uzyskac kredyt jedynie od
swojego banku. Jezeli ten odmowi dalszego kredytowania, to wplywy w kolejnych okresach
wyniosa zero. Zaden inny kredytodawca nie udzieli nowego kredytu, jezeli bedzie istniato
weczesniejsze niesptacone zadtuzenie. Natomiast bank, ktorego wezesniejszy kredyt nie zo-
stal sptacony, moze w drodze restrukturyzacji umorzy¢ czgs¢ lub cato$¢ tego zadtuzenia,
udzielajac nowy kredyt na warunkach maksymalnie korzystnych dla siebie przy zachowaniu
warunku uczestnictwa dtuznika. Bank ten nie jest juz ograniczony konkurencja ze strony in-
nych kredytodawcow niebedacych zainteresowanymi dalszym kredytowaniem. Ogranicze-
nie dla banku stanowi warunek motywujacy dtuznika do zaciggnigcia kredytu i podjecia in-
westycji. Dtuznik wystapi o kredyt w dotychczasowym banku pod warunkiem, Zze warto$¢
oczekiwana przeptywdw pienigznych z drugiego i trzeciego okresu bedzie nieujemna, zatem

3 k
X R
o{x2 -R? +—3Jzo (1
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gdzie stopa procentowa na rynku kapitalowym Ré‘ =147 zostala okre$lona wczesnie;j.
Uwzgledniono réwniez dyskontowanie pdzZniejszych przeptywdw pienigznych.

Bank $ci$le ustali stope procentowsa, sprowadzajac dochody dtuznika do zera. Tym sa-
mym stopa procentowa banku okreslona zostanie na

RY =x, 41 @)

I+7
Bank udzieli nowego kredytu o stopie procentowe;j R; pod warunkiem, ze oczekiwany
dochdd z transakcji kredytowej w drugim i trzecim okresie tacznie bg¢dzie nieujemny, tj.
oczekiwane wptywy pokryja koszty pozyskania $rodkéw finansowych przez bank. Przy
zatozonej wezesniej sptacie catosci kredytu w drugim okresie warunkiem kredytowania jest

E(,)=0R? —(14+1)>0 (3)
Podstawiajac (2) do (3), otrzymamy.
e
— 1= >
oc[x2 + Loy 1) (I+71)=0 4)

Istnieje zatem pewna krytyczna warto$¢ prawdopodobienstwa sptaty kredytu o, ponizej
ktdrej bank nie bgdzie sktonny przeprowadzié¢ restrukturyzacji kredytu w momencie t = 1, ze
wzgledu na ujemng wartos¢ oczekiwana dochodu z transakcji. Warto$¢ krytyczna na podsta-
wie (4) wynosi

o = 6)

3.3. PIERWSZY OKRES

W pierwszym okresie w chwili # = 0 sektor bankowy i rynek kapitatowy konkuruja ze
sobg. Przedsigbiorstwa dokonuja wyboru zrddet finansowania, ktore maksymalizujg ich
warto$¢ oczekiwang wpltywow netto w ciggu trzech okresdw.

Rozpocznijmy od rynku kapitalowego dziatajacego w warunkach doskonatej konkuren-
cji. Stopa procentowe zapewniajaca zerowa wartos¢ oczekiwang dochodu dla rynku kapi-
talowego w pierwszym okresie dla ryzykownego projektu musi spetnia¢ warunek

E(1,)=OR{ ~(14+r)=0 (6)
Zatem szukana stopa procentowa rynku kapitalowego jest nast¢pujaca
k

(147
T e

(M

W kolejnych okresach dla firmy, ktora odniesie sukces, Ré‘ =R 3A =1+r, z uwagi na brak
ryzyka kolejnych projektéw inwestycyjnych.
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Banki posiadajace wyzszy koszt pozyskania $rodkoéw finansowych maja jednak mozli-
wos¢ uwzglednienia w stopie procentowej wartosci biezacej ewentualnej restrukturyzacji
kredytu w drugim okresie. Ze wzgledu na konkurencj¢ migdzybankowa warto$¢ oczekiwana
transakcji kredytowej musi by¢ rdwna zero. Przy czym uwzglednia ona dochod z kredytu
w przypadku powodzenia w pierwszym okresie oraz zdyskontowany dochéd z ewentualne-
go drugiego kredytu udzielonego po niepowodzeniu w pierwszym okresie. Zatem uwzgled-
niajac (4), (5) oraz zatozenia modelu, otrzymujemy

(41 )+(1 Q) J'oc(@))|: ( x—r ) (1+1:):|q(0(®)dot 0 (®)

Gdzie a.(®) oznacza kres gorny zbioru wartos$ci prawdopodobienstwa powodzenia projektu
inwestycyjnego w drugim okresie.
Po przeksztatceniu (8) otrzymuje si¢ nastgpujaca bankowa stopg procentows dla pierw-

szego okresu
(I+1) (1-0) (e
Rl =" ot e j { [ 2+—r 1}—(1+’c)}q(oc®)doc )

Firma dokona wyboru kredytu bankowego dla = 0 pod warunkiem, ze warto$¢ oczeki-
wana wpltywow z trzech okresow dla finansowania z kredytem bankowym w pierwszym
okresie bedzie wyzsza niz przy finansowaniu na rynku kapitatowym. Warto$¢ oczekiwana
przeptywow netto dla finansowania przez rynek kapitalowy jest nastepujaca

NPV, = AL S 2 N 1i 10
KR L 1+r)? ! 1+7 (10)

Wartos¢ ta uwzglednia jedynie sytuacje powodzenia w pierwszym okresie — w przypad-
ku niepowodzenia z prawdopodobienistwem 1 — ©® firma nie bgdzie juz w stanie uzyskac dal-
szego finansowania.

Wartos¢ oczekiwana przeptywdw netto dla finansowania bankowego jest nastgpujaca

NPV, = Rz B Rkliﬂl e RY+2_1| (11
b= x1+l+r+(]+r)2 b l+r+1+r[ 0,]10)] x, 2+1+r (11)

przy czym warto$¢ oczekiwana wptywu netto w przypadku niepowodzenia i restrukturyzacji
kredytu zostanie sprowadzona przez bank do zera (por. rownanie (2)), tym samym zniknie
prawa czgs¢ wzoru poprzedzona prawdopodobienistwem 1 — ®. Podstawiajac (9) do (11)

otrzymujemy
X, X 1
NPV, =6 x, +—+ sl
I+r (1+r) I+7 (12)

1-0) (o
—(41)— ((1+ )) |’ (6){ ( xr ) (1+T)}q(oc®)doc
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Firma dokona wyboru banku, jezeli NPV, — NPV, >0, zatem odejmujac (11) od (12)
i oznaczajac t¢ rdznicg PV, — jako warto$¢ biezaca korzysci zwigzanej z finansowaniem ban-
kowym w pierwszym okresie, mamy

A o) [l af v, +- =1~ +7) g/ ©)dor (13)
b (1+7) Yo 2 I+r d

Roéznica r — 1 jest ujemna, natomiast pozostata prawa czg$§¢ wzoru okresla wartosé
biezaca restrukturyzacji kredytu w przypadku niepowodzenia pierwszego projektu.

Propozycja 1: Istniejg takie warto$ci O@* i @**, gdzie @* < ®** ze wszystkie firmy
posiadajace ® < ®* lub ® > O** wybiorg w pierwszym okresie finansowanie na rynku ka-
pitatowym.

Dowaéd propozycji 1: Firma dokona wyboru banku jako kredytodawcy w pierwszym
okresie pod warunkiem, iz (13) >0. Roznica r — 1 jest liczbg ujemna, podczas gdy pozostata
prawa cze$¢ wzoru (13) ma warto§¢ wigksza lub rowng zero, poniewaz 1-0 € (0,1), a war-
tos¢ calki jest nieujemna na podstawie (4). Gdy ©® — 0, wtedy wartos¢ catki we wzorze (13)
dazy rowniez do zero, ze wzgledu na przyjete zatozenia dotyczace zmiennej losowej, co da-
lej oznacza, ze wzor (13) przyjmie warto$é ujemng. Zatem istnicje taka warto$é krytyczna
®*, ponizej ktorej (13) jest ujemne i firma nie dokona wybory kredytu bankowego jako
zroédta finansowania. Podobnie dla ® — 1zachodzi 1 — ® = 0, zatem wzor (13) dla pewnych
wartosci ® > @**bedzie rdwniez przyjmowat warto§¢ mniejsza od zera. Zatem istnieje taka
warto$¢ krytyczna ©@** powyzej ktorej podmiot gospodarczy nie wybierze banku jako kre-
dytodawcy w pierwszym okresie.

Propozycja 2: Warto$¢ korzys$ci zwiazanej z finansowanie bankowym maleje ze wzro-
stem kosztu pozyskania kapitatu przez bank.
Dowod propozycji 2: Rozniczkujac (13) wzglgdem t otrzymujemy

U ) j&(@) o EET 6 G
o ()| g O)dort) oy x, +7 =1~ (14T) @, |€) 5 (1%

Podstawiajac (5) i przeksztatcajac, otrzymujemy

oPV, (1-©)

ot (I+r)

G(©)
Uak q(oc\@))du} 0 (15)

Z powyzszego wynika, ze warto$¢ korzysci z tytutu finansowania bankowego jest funk-
cja malejaca wzgledem kosztu pozyskania kapitatu przez bank.

Biorac pod uwage propozycje 1 12, wraz ze wzrostem T coraz trudniej jest uzyskac do-
datnig warto$§¢ wzoru (13), tym samym O** jest malejace wzgledem 1, a ®* — rosngce
wzglgdem 1. Zatem szeroko$¢ przedziatu [@*,0**] maleje, a tym samym liczba firm sig-
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gajacych po kredyt bankowy zmniejsza si¢. Zaleznos$¢ wartosci korzysci z tytutu finansowa-
nia bankowego od prawdopodobienstwa sukcesu © i kosztu pozyskania kapitatu przez bank
przedstawia rysunek 2.

PV
b T
Ty2 Tp< T

0 —7—+ 1 1 Q

Rys. 2. Warto§¢ korzysci z finansowania bankowego PV, w zalezno$ci od prawdopodobienstwa
sukcesu projektu inwestycyjnego ® oraz kosztu pozyskania kapitatu przez bank t

4. KREDYT DLA FIRM ROZWOJOWYCH

W dalszej czgsci zostaje pominigte zatozenie o tym, ze przeptywy pieni¢zne w drugim
okresie x, sa wystarczajace do sptaty kredytu otrzymanego w wyniku restrukturyzacji
w chwili # = 1. Przy czym taczne przeptywy pieni¢zne x, + x; pozostaj¢ bez zmian. Tym sa-
mym cz¢$¢ zadtuzenia kredytowego zostanie sptacona dopiero w trzecim okresie. Zatem
X, —Ré’ < 0. Wtedy warto$¢ oczekiwana dochodu netto kredytobiorcy musi by¢ nieujemna
dla drugiego i trzeciego okresu tacznie, przy czym w drugim okresie nastgpuje jedynie
sptata kredytu z catosci przeptywdw finansowych. Zatem

RY-x, x* Rf
0([—22+ —1>0 (16)

1+7 147 147

Po przeksztatceniu otrzymujemy maksymalng wysoko$¢ stopy procentowe;j, jaka bank
moze obcigzy¢ potencjalnego kredytobiorce, ktora wynosi

R =x, +x,—(1+7) (17)

Z kolei bank podejmie si¢ kredytowania, jezeli

R —x; 1+7) 20 18
of x, + it -(+7)=> (18)

Podstawiajac (17) do (18) i przeksztatcajac, uzyskuje si¢ wartos¢ krytyczng o, powy-
zej ktorej bank udzieli kredytu. Warto$¢ krytyczna o, wynosi

1+T

o, =
k X | 1+7
I i
SR T P

(19)
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Propozycja 3: Sposrod firm o takich samych przeptywach pienigznych w poczatko-
wym okresie oraz jednakowej sumie przeptywow pienieznych w okresie drugim i trzecim,
wieksza szans¢ uzyskania kredytu beda miaty firmy o wyzszych przeptywach pieni¢znych
we wcezesniejszym drugim okresie niz firmy rozwojowe oczekujace wzrostu przeptywow fi-
nansowych w okresie trzecim.

Dowod propozycji 3: Przyjmijmy x, + x; = X, gdzie X jest statym sumarycznym
przeptywem pieni¢znym dla drugiego i trzeciego okresu dla réznego typu firm. Zatem (19)
moze zosta¢ sprowadzone do

1+7 20
% _X Y I+7 0
p— + —_— _—
AL T FEe
Rézniczkujac (20) wzglgdem x;, otrzymujemy
0oL, T
= 7>0 (21)
0y (T Mr
T 4 1t

Warto$¢ krytyczna o, jest zatem funkcja rosnacg wzgledem przesunigcia przepltywow
pieni¢gznych na pdzniejszy okres x;. Zatem czym wyzszy przeplyw pienigzny w ostatnim
okresie kosztem nizszego przeptywu wczesniej, tym wyzsze wymagania banku co do praw-
dopodobienstwa powodzenia drugiego projektu inwestycyjnego finansowanego w wyniku
restrukturyzacji.

5. PRZYKLAD LICZBOWY

Dla zobrazowania istoty modelu oraz wartosci restrukturyzacji kredytu dla potencjalne-
go kredytobiorcy przyjeto nastgpujace zatozenia liczbowe: stopa procentowa bez ryzyka
r = 4%, koszt pozyskania kapitatdéw przez bank t = 8%. Zalozono, ze przeptywy finansowe
w drugim i trzecim okresie wyniosty x, = x; =2 EUR.

Tabela 1

Rozktad prawdopodobienstwa sukcesu w drugim okresie o pod warunkiem, ze prawdopodobienstwo
sukcesu w pierwszym okresie wyniosto ®, oraz odpowiadajace im warto$ci korzysci z finansowania
bankowego PV},

Prawdopodobobienstwo | Warunkowy rozktad prawdopodobiefistwa sukcesu|Korzysé z finansowa-
sukcesu w pierwszym w drugim okresie o nia bankowego PV,
okresie © 0,2 0,3 0,5 0,7 0,9 [EUR]

0,1 0,5 0,4 0,1 0,0 0,0 -0,01
0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,21
0,5 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,26
0,7 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3 0,20
0,9 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,05
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Zdyskretyzowano rozktad prawdopodobienstwa sukcesu w drugim okresie o ggstosci
q(a|®), a przyktadowe rozktady prawdopodobienstwa dla rdéznych wartosci sukcesu
w pierwszym okresie przedstawiono w tabeli 1. Warto$¢ krytyczna, ponizej ktorej bank nie
udzieli kredytu, dla przyjetych zatozen wynosi o, = 0,37 (wzor (5)). W tabeli 1 zawarto row-
niez warto$ci korzysci z finansowania bankowego obliczone na podstawie wzoru (13).
Otrzymany rozktad warto$ci jest zgodny z wczesniejszag analizg teoretyczng i pokrywa sie
z rysunkiem 2. Warto$¢ korzysci z finansowania bankowego nalezy odnie$¢ do kwoty kre-
dytu wynoszacej 1 EUR.

6. WNIOSKI

Z analizy modelu wynika, ze finansowanie kredytem bankowym jest korzystne przede
wszystkim dla firm o do$¢ stabilnych przeptywach finansowych i umiarkowanym ryzyku.
Firmy te uzyskuja dodatkowa korzy$¢ z istnienia mozliwosci restrukturyzacji kredytu
w przypadku poczatkowego niepowodzenia inwestycji, stanowigcg swego rodzaju ,,ubezpie-
czenie” na wypadek niepowodzenia projektu. Poza tym firmy takie sg atrakcyjne dla ban-
kéw 1 maja mozliwo$é uzyskania kredytowania.

Przedsigbiorstwa o bardzo matym ryzyku wybiorg natomiast rynek kapitalowy, z uwagi
ma matg warto$¢ ewentualnej restrukturyzacji kredytu, gdyz prawdopodobienstwo niepowo-
dzenia projektu inwestycyjnego jest stosunkowo niewielkie.

Natomiast firmy o duzym ryzyku nie uzyskajg kredytu bankowego, ze wzgledu na ne-
gatywna warto$¢ oczekiwang transakcji kredytowej z punktu widzenia banku. Wida¢ to
szczegblnie u podmiotdw o wysokim ryzyku, ktérych przeptywy pienigzne sg odsunigte
W czasie na pozniejszy okres. Ryzykowne firmy rozwojowe moga jedynie szukac finanso-
wani na rynku kapitalowym poprzez obligacje smieciowe, czy kapital uprzywilejowany.
Zrédtem tego finansowania bedzie tzw. venture capital, czyli kapitat zainteresowany ryzy-
kownymi projektami o wysokich oczekiwanych stopach zwrotu.
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