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Wspolzaleznos¢
poziomu zadluzenia oprocentowanego
z wybranymi miernikami rentownosci
na przykladzie grup kapitalowych branzy chemiczne;j

Streszczenie. Wspolczesnie na rynku finansowym mozliwosci pozyskiwania srodkow pieniez-
nych sq bardzo duze. Inicjatorem tych zachowan sq glownie banki lub instytucje posredniczqce, co
sprawa, ze z propozycjq czy wrecz ofertq finansowania spotykamy sie praktycznie codziennie. Jak
wazne jest Swiadome zwiekszanie zadtuzenia w powiqzaniu ze zdolnosciami nie tylko do jego obstu-
gi, ale rowniez do terminowej splaty. Celem niniejszego artykutu jest przyczynienie sie do lepszego
zrozumienia decyzji lezqcych u postaw zadluzania przedsiebiorstw. Podjeto probe zbadania, czy
wystepuje wspotzaleznosc poziomu zadtuzenia oprocentowanego netto z takimi miernikami rentow-
nosci jak EBITDA. Za przedmiot badania przyjeto grupy kapitatowe z branzy chemicznej, z ktorych
spotki dominujqce sq notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wstepne wyni-
ki badan wskazujq na wystepowanie takiej zaleznosci, zwlaszcza ze struktura kapitatow badanych
grup kapitatowych jest zroznicowana.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, analiza wskaznikowa, zadluzenie oprocentowane, EBITDA,
przemyst chemiczny

Wprowadzenie

Dostgpna literatura w zakresie analizy finansowej przytacza wskazniki
finansowe, ktorych dokladna analiza przeklada si¢ na wstepna oceng sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa. Zwigkszajac liczbg analizowanych wskaznikdw,
otrzymujemy bardziej doktadny obraz sytuacji finansowej stuzacej jako podstawa
do podejmowania decyzji, w tym decyzji dotyczacych obecnego i planowanego
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zadluzenia. Jednym z powszechnie stosowanych wskaznikow jest zadtuzenie
oprocentowane ogdtem w relacji do EBITDA. Autor dokonatl jego modyfikacji
poprzez pomniejszenie zadluzenia oprocentowanego ogodtem o $rodki pienig¢zne
i ich ekwiwalenty, przyjmujac do badan grupy kapitatlowe z branzy chemiczne;.
Celem artykulu jest poszukiwanie odpowiedzi w zakresie podstaw zadluzania
si¢ przedsigbiorstw i proba zbadania, czy wystepuje wspotzaleznos¢ poziomu
zadluzenia oprocentowanego netto z wybranymi miernikami rentownosci.

1. Analiza finansowa jako podstawa oceny
sytuacji ekonomicznej przedsi¢biorstwa

Analiza finansowa przedsigbiorstw jest jednym z narzgdzi, ktére umozliwiaja
podejmowanie decyzji i wptywaja na jej rozwdj. Literatura przedstawia rdzne
definicje analizy finansowej (zob. tab. 1).

Prezentowane w literaturze poglady maja wspdlny cel, ktorym jest koniecz-
no$¢ przeprowadzania analiz oceny sytuacji finansowej — jako elementarnego

Tabela 1. Przeglad wybranych definicji analizy finansowej

Autor Stosowane definicje analizy finansowej
Maria Sierpinska, Jest metoda poznawania obiektéw i zjawisk ztozonych przez ich po-
Tomasz Jachna dziat na elementy proste, a nastgpnie zbadanie powiazan migdzy tymi

elementami, szczegolnie zaleznosci przyczynowo-skutkowych.

Lech Bednarski, To wielko$ci ekonomiczne w wyrazeniu pienigznym, w tym stan ma-
Magdalena Jerzemowska | jatkowo-kapitatowy, wyniki finansowe oraz ogdlna sytuacja finanso-
wa przedsigbiorstwa.

Wiestaw Szczesny, Zesp6l metod 1 narzedzi stuzacych do oceny kondycji finansowe;j
Andrzej Rutkowski, przedsigbiorstwa. Jej przedmiotem jest badanie stanow i wynikow
Jan Sliwa, finansowych oraz okre$lonych relacji migdzy kategoriami finansowy-
Matgorzata Winter, mi wyrazonymi w pieniadzu.

Stawomir Wymystowski

Pamela P. Peterson, Rozwoj oraz interpretacja danych finansowych i innych istotnych
Frank J. Fabozzi informacji, aby poméc w ocenie wynikow operacyjnych i kondycji

finansowej firmy.

Jae K. Shim, Pozwala na oceng kondycji firmy i jej dziatalnosci operacyjne;j. Jedno-
Joel G. Siegiel cze$nie kladzie sig nacisk na wydajne wykorzystywanie sktadnikow

majatku w celu zwigkszenia uzyskiwanych przez nie przychodow.
Ponadto analiza finansowa pomaga w ocenie stuszno$ci podejmowa-
nych decyzji dotyczacych fuzji przejgc.

Zrodto: Sierpiniska, Jachna [2003: 9], Bednarski [2002: 7], Jerzemowska [(red.) 2006: 14], Szczesny [(red.)
2013: 199], Peterson, Fabozii [2006: 4], Shim, Siegel [2001: 403].
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Schemat 1. Etapy rozwoju metod analizy finansowe;j

| 300 lat p.n.e. — Euklides — usystematyzowanie wiedzy matematycznej |

s

| Druga potowa XIX w. — poczatki analizy wskaznikowej ‘

s

| Lata 1900-1919 — opracowanie nowych wskaznikoéw finansowych |

—

S~

| Lata 20. XX w. — wprowadzenie klasyfikacji rodzajow wskaznikow finansowych |

F

| Lata 30. XX w. —pierwsze proby prognozowania sytuacji finansowej firm |

—1

~~

| Lata 1940-1967 — stosowanie jednowymiarowych modeli dyskryminacyjnych |

—1

~~

| 1968 — oszacowanie wielowymiarowego modelu analizy dyskryminacyjnej |

~~

|Lata 1968-2000 — dynamiczny rozwdj modeli logitowych, probitowych i wielowymiarowej analizy dyskrymjnacyjnej|

il sy

~~

| Lata 80.190. XX w. — pierwsze proby wykorzystania sztucznej inteligencji |

| Wiek XXI— dynamiczny rozwdéj modeli sztucznej inteligencji |

Zrédto: Korol [2013: 15].

instrumentu zarzadzania przedsigbiorstwem. Kryteria finansowe stanowia kanwe
konstruowania planéw dziatalnosci przedsigbiorstw w ogole, sa podstawa do po-
dejmowania decyzji we wszystkich obszarach przedmiotowych i funkcjonalnych
przedsigbiorstwa [Buk (red.) 2011: 12]. Autorzy zwracaja rdwniez uwagg na ele-
menty rozwoju przedsigbiorstw czy tez decyzji co do fuzji i przejec.

Podwalin analizy wskaznikowej mozna doszuka¢ si¢ juz w V ksiedze
Elementow Euklidesa, ktory 300 lat p.n.e. usystematyzowal dwczesna wiedzg
matematyczng [Horiggan 1968: 284-294, cyt. za Korol 2013: 13]. Po raz
pierwszy wskazniki finansowe zostaly wykorzystane w drugiej potowie XIX w.
w USA, gdzie rozwoj przemystu spowodowat koniecznos$¢ analizy sprawozdan
finansowych podmiotéw. Przedmiotem analizy byta ocena mozliwosci terminowej
splaty zaciaganych kredytow bankowych. W latach 1900-1919 nastapit rozwoj
wskaznikéw finansowych stuzacych do oceny sytuacji finansowej podmiotow.
Opublikowana w roku 1930 analiza wskaznikowa autorstwa Arthura Winakora
i Raymonda Smitha [1930: nr 31, cyt. za Korol 2013: 16] opisywala trendy ponad
20 wskaznikow finansowych dla 29 amerykanskich podmiotéw z problemami
finansowymi. Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna prognozujaca zagrozenie
upadto$cig autorstwa Edward Altmana [1968: 589-609] prognozowata zagrozenie
upadtoscia na podstawie pigeiu wskaznikoéw finansowych. W pdzniejszych latach
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rozwiaty si¢ modele statystyczne oraz sztucznej inteligencji, ktoére wptyngty
na rozwoj analizy ekonomicznej. Schemat 1 przedstawia etapy rozwoju metod
analizy finansowej'.

2. Percepcja wskaznika zadluzenia oprocentowanego netto
wykorzystywanego przez instytucje finansowe

Srodki pienigzne sa warunkiem koniecznym i niezbednym do finansowania
dziatalno$ci gospodarczej, poczynajac od podmiotow nowopowstatych, poprzez
mikro, mate, srednie i duze podmioty. W szczegdlnos¢ nalezy rowniez pamigtaé
o podmiotach, ktére w swym planie finansowym? [Buk 2006: 23] okre$lity swoj dal-
szy rozw0j lub znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j i objete zostaly procesem
restrukturyzacyjnym. Efektywne zarzadzanie gospodarka finansowa® [Szczepanski,
Szyszko (red.) 2007: 19] bez planowania finansowego jest trudne do wyobrazenia.
Dostepno$¢ poszczegodlnych zrédel finansowania jest wynikiem wielu zmiennych
majacych wpltyw bezposredni lub posredni. Do bezposrednich mozemy zaliczy¢:
wielkos$¢ przedsigbiorstwa, rodzaj formy prawnej, okres funkcjonowania, rodzaj
prowadzonej dziatalnosci czy biezaca sytuacj¢ finansowa. Posrednie to: poziom
stop procentowych, inflacja, stopien rozwoju rynku pienigznego i kapitatowego
czy uregulowania prawne. Podejmowane decyzje o poziomie i rodzaju struktury
finansowania wynikaja z dostosowania dziatalnosci do zmiennych bezposrednich
1 posrednich. W celu podejmowania decyzji o skorzystaniu ze zrodet finansowania
konieczna jest znajomos¢ takich sktadnikow, jak: wysokos$é, taczny koszt pozyska-
nia $rodkoéw, okres zadluzenia, rodzaj zabezpieczenia czy tez wptyw na ptynnosé
1 wyplacalno$¢ przedsigbiorstwa. Przed podjeciem decyzji o wyborze optymalnego
zrodta finansowania nalezy przeanalizowa¢ dostegpne mozliwosci. Co do istoty zro-
dfa finansowania dzielimy na wewngtrzne i zewngtrzne, ktore dodatkowo dzielimy
na wilasne i obce oraz wynikajace z przeksztatcen majatkowych i przeksztatcen
kapitatowych [Dgbski 2005: 386]. Roznica pomigdzy tymi formami finansowania
wynika z niezalezno$ci w zakresie dysponowania otrzymanymi $rodkami pienigz-
nymi. Schemat 2 przybliza wspodtczesne obce zrodta finansowania.

' Autor w zrédtowym schemacie przedstawit dodatkowo metody prognozowania, ktore znala-
zty zastosowanie w ekonomii.

2 Planowanie finansowe oznacza zespdt iteracyjnych czynnosci zmierzajacych do okreslenia
przysztych zadan i przedsigwzig¢ wyrazonych w jednostkach pienigznych, a takze do okreslenia
wszelkich zasobow w ujeciu finansowym tych ostatnich, z uwzglednieniem warunkdw otoczenia,
ryzyka i czynnika czasu.

3 Gospodarke finansowa mozna rozumie¢ jako mechanizm ciagtego, odpowiednio zorgani-
zowanego procesu gromadzenia przychodéw i dochodéw oraz realizacji wydatkow.
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Schemat 2. Wspotczesne obce zrodla finansowania

kredyty, pozyczki |

leasing

A

przedsigbiorstwo

forfaiting

faktoring |

Zrodto: Dyduch, Sierpinska, Wilmowska [2013: 308].

emisja obligacji i innych
papieréw warto$ciowych

cesje wierzytelnosci

Tabela 2. Wskazniki struktury finansowania

Autor Wskaznik Sposoéb liczenia Opis
Alina Dyduch, | wskaznik pokrycia | [zysk netto + odsetki x | zdolno$¢ do pokrycia rat
Maria Sierpin- | obstugi dlugu x (1 =1)]/ (raty kapitalowych i odsetek z zysku
ska, Zofia kapitatowe + odsetki) netto oraz odsetek po odjgciu
Wilmowska podatku dochodowego
Bozena wskaznik pokrycia | (zysk netto + amortyza- | mozliwo$¢ pokrycia
Pomykalska, zobowigzan nad- cja) / przecigtne roczne | zobowiazan przedsigbiorstwa
Przemystaw wyzka finansowa | platnosci ze zrodel wewngtrznego
Pomykalski (financial results finansowania (zysku
to total debt ratio) i amortyzacji)
Halina Buk wskaznik [(zysk netto + amorty- | mozliwo$¢ pokrycia
wyplacalnosci zacja) / raty kredytowe + | zobowiazan dluznych ze
+ odsetki] x 100% zrodet wewnetrznego
finansowania (zysku
i amortyzacji)
Marian wskaznik optacenia | (zysk netto + podatek zdolno$¢ do optacenia odsetek
Walczak odsetek od dochodowy + odsetki) / | od kredytéw i pozyczek
zaciagnigtych / odsetki z wygospodarowanego zysku
zobowigzan i uzys- powigkszonego o podatek
kanych efektow i odsetki
finansowych
Jae K. Shim, wskaznik pokrycia | EBIT / [odsetki + przyblizany wyznacznik
Joel G. Siegel | zadluzenia + (sptata kwoty przeplywow gotowki
gloéwnej) / (1 — stopa dostepnych do pokrycia
podatkowa)] zobowiazan (kapitatu wraz

z odsetkami) w zakresie
obstugi zadluzenia

Aswath
Damodaran

wskaznik pokrycia
kosztow
finansowych

zysk przed potraceniem
kosztow finansowych

i opodatkowania /

/ koszty finansowe

zdolno$¢ do wywiazania si¢
ze splaty odsetek i innych
kosztow obstugi dugu

Zrodto: Dyduch, Sierpinska, Wilmowska [2013: 201], Pomykalska, Pomykalski [2007: 91], Buk [2006:
68], Walczak [(red.) 2007: 373], Shim, Siegel [2001: 365], Damodaran [2007: 190].
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Nalezy rowniez podkresli¢, ze przedsigbiorstwa korzystajace z zewngtrznych
zrédet finansowania zobowiazane sa do ich sptaty wraz z odsetkami w okreslo-
nych terminach. Sumujac przedstawione na schemacie obce zrodta finansowania
w danym przedsigbiorstwie, mozna okresli¢ poziom tacznego zaangazowania
ogobtem nazywanego réwniez zaangazowaniem dtuznym?. Istota jest, aby przed-
sigbiorstwo moglo samodzielnie wygenerowac Srodki na pokrycie zobowiazan
dhuznych (gtéwnie w formie zysku na dziatalnosci operacyjnej® i amortyzacji®).
Rozwiazanie, w ktérym zamieniane sa formy zewnetrznego finansowania lub
zamiana polaczona jest ze wzrostem, moze spowodowaé uruchomienie spirali
zadluzenia, w ktorej dtug (w catosci lub czesci) zamieniany jest na inny diug.

W praktyce miedzynarodowych instytucji finansowych najczgsciej przyjmuje
si¢ wartos¢ EBITDA liczonej jako zysk brutto + odsetki + amortyzacja lub zysk
operacyjny + amortyzacja [Skoczylas (red.) 2009: 198]. Gléwna przestanka za
przyjgciem tej kategorii jest eliminacja zréznicowan podatkowych w poszcze-
gblnych krajach.

W literaturze mozna si¢ spotka¢ z roznymi formami prezentowania wskaz-
nikow okreslajacych strukturg finansowania majatku przedsigbiorstwa.

3. Ksztaltowanie si¢ wskaznika net IBD/EBITDA
w branzy chemicznej

W ramach wstepnej analizy finansowej porownano poziom zadtuzenia opro-
centowanego netto z wybranym miernikiem rentownosci, tj.: zysk z dziatalnosci
operacyjnej powigkszony o amortyzacje (EBITDA). W badaniach uwzgledniono
wylacznie grupy kapitatowe, z ktérych spotki dominujace sa notowane na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Uwzgledniono rowniez strukture kapita-
low w podziale na: najwigkszy akcjonariusz Skarb Panstwa, jednak nie mniej niz
50% akcji (bezposrednio lub przez podmioty powiazane), najwigkszy akcjonariusz
podmiot zagraniczny powyzej 50% akcji oraz najwigkszy akcjonariusz podmiot
krajowy lub osoba fizyczna powyzej 50% akcji. Wskaznik zadtuzenia obliczono
wedtug ponizszej formuty:

zadtuzenie oprocentowane ogotem — srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

wskaznik zadluzenia =
zysk z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja (EBITDA)

4 Zaangazowanie dtuzne (IBD — interest bearing dept).

5 Zysk z dziatalno$ci operacyjnej (EBIT — earnings before deducting interest and taxes) — zysk
operacyjny, czyli zysk przed odliczeniem odsetek i podatkow.

¢ Amortyzacja (depreciation) — to kwota zuzycia $rodka trwatego stanowigca koszt dla danej
jednostki.
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Tabela 3. Proba badawcza do analizy wskaznika zadtuzenia

Rok | Najwigkszy akcjonariusz | Najwigkszy akcjo- Najwigkszy akcjona- Liczba
Skarb Panstwa, jednak nie | nariusz podmiot riusz podmiot krajowy | wynikéw
mniej niz 50% akcji (bez- zagraniczny (po- Iub osoba fizyczna skonsoli-
posrednio lub posrednio) | wyzej 50% akcji) (powyzej 50% akcji) | dowanych

2015 3 2 2 7

2014 3 2 2 7

2013 3 2 2 7

2012 3 2 2 7

2011 3 2 2 7

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Statystyki opisowe dla wskaznika zadtuzenia

Rok Minimum Maximum Mediana s(t:;(:lcd}glie;lvivee
Najwigkszy akcjonariusz Skarb Panstwa, jednak mniej nie 50% akcji
2015 0,00 0,73 0,37 0,36
2014 0,00 1,17 0,95 0,62
2013 0,00 1,24 0,50 0,62
2012 0,00 0,78 0,54 0,40
2011 0,00 0,56 0,31 0,28
Najwigkszy akcjonariusz podmiot zagraniczny powyzej 50% akcji
2015 1,98 4,30 3,14 1,64
2014 1,92 6,94 4,43 3,55
2013 1,75 5,67 3,71 2,77
2012 1,37 5,93 3,65 3,22
2011 4,69 24,28 14,49 13,85
Najwigkszy akcjonariusz podmiot krajowy lub osoba fizyczna powyzej 50% akcji
2015 1,11 1,98 1,55 0,62
2014 1,16 2,25 1,70 0,77
2013 0,43 3,40 1,92 2,11
2012 0,00 36,68 18,34 25,93
2011 0,00 3,70 1,85 2,62

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Przedstawione w tabeli 4 warto$ci minimalne na poziomie 0 oznaczaja
brak zadhluzenia oprocentowanego lub nadwyzke srodkow pienigeznych i ich
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Wykres 1. Mediany wskaznika zadtuzenia

T T T T A

2011 2012 2013 2014 2015
najwigkszy akcjonariusz Skarb Panstwa — jednak mniej niz 50% akcji

najwigkszy akcjonariusz podmiot zagraniczny — powyzej 50% akcji

najwigkszy akcjonariusz podmiot krajowy lub osoba fizyczna
—powyzej 50% akcji

Zrédto: opracowanie whasne.

ekwiwalentéw do zadtuzenia oprocentowanego. W przypadku spotek, gdzie glow-
nym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, tak sytuacja przedstawia si¢ we wszyst-
kich badanych latach. Najwyzsze warto$ci maksymalne odnotowano w spotkach,
w ktoérych najwigkszy akcjonariusz to podmiot zagraniczny posiadajacy powyzej
50% akcji w roku 2011 oraz w latach 2013-2015. Najbardziej niestabilna sytuacja
w kolejnych latach, oceniang na podstawie mediany (najwigkszych roznic w wy-
nikach), charakteryzuja sig spolki, w ktorych wystepuje najwigkszy akcjonariusz
krajowy lub osoba fizyczna posiadajaca powyzej 50% akcji w roku 2012.

Na rozbieznosci w tendencjach zmian wskaznika zadluzenia, jakie zaobser-
wowano, wptywaja nastepujace czynniki:

a) niski poziom zadluzenia zewngtrznego jest pochodna wykorzystywania
ustugi cash poolingu’ w przypadku spotek, gdzie najwigkszym akcjonariuszem
jest Skarb Panstwa, drugim powodem moze by¢ konieczno$¢ uzyskania zgod
korporacyjnych/statutowych,

b) wyzszy poziom zadluzenia zewngtrznego uwzglednia oprocz finansowania
bankowego rowniez pozyczki otrzymane od podmiotéw powiazanych i nie-
powiazanych w przypadku spotek, gdzie najwigkszy akcjonariusz to podmiot
zagraniczny posiadajacy powyzej 50% akcji,

¢) $rednia warto$¢ zadtuzenia wynikajaca z pozyskiwania srodkow finanso-
wych zewngtrznych uwzgledniajacych mozliwosci splaty zadluzenia oraz ocze-
kiwania akcjonariuszy podmiotow krajowych lub oso6b fizycznych posiadajacych
powyzej 50% akcji.

Na wykresie 1 zaprezentowano wyniki w formie graficzne;j.

7 Ustuga cash poolingu — to pokrywanie niedoborow pieni¢znych spotek z grupy nadwyzkami
wypracowanymi przez inne spotki z grupy.
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Podsumowanie

Przytoczony wskaznik zadluzenia pokazuje, w jakim okresie zadtuzenie
oprocentowane netto zostanie sptacone z wypracowanej nadwyzki finansowej, tj.
zysku z dzialalno$ci operacyjnej powigkszonej o amortyzacje (EBITDA). Wyniki
badan wskazuja, ze w przypadku spotek, w ktérych glownym akcjonariuszem jest
Skarb Panstwa, okres ten jest liczony w miesiacach w okresie pigciu ostatnich
lat. Tylko w dwoch latach nieznacznie zostat przekroczony okres jednego roku.
Warto$ci ponizej jednosci swiadcza o bardzo dobrej i stabilnej sytuacji finansowe;j
spotek w zakresie poziomu zadtuzenia. Wyliczony wskaznik z przedziatu powyzej
jednosci i ponizej trzech stanowi o dobrej sytuacji finansowej. Wartosci te sa pre-
zentuja spolki, w ktorych gtownym akcjonariuszem jest podmiot krajowy lub osoba
fizyczna. Dwucyfrowe wartosci tego wskaznika $wiadcza zazwyczaj o wysokich
jednorazowych zdarzeniach, ktore wptynely na nizsza rentowno$¢ na poziomie
operacyjnym lub gdy spotka dokonata istotnych zakupow inwestycyjnych pokrytych
z zewngtrznych zrédet finansowania. Kazdy taki przypadek nalezy rozpatrywac
indywidualnie, a rozwigzaniem moze by¢ czasowa akceptacja przekroczenia war-
tosci brzegowych. W przypadku spotek, w ktorych gtownym akcjonariuszem jest
podmiot zagraniczny, obserwowana jest tendencja obnizania wielkosci zadtuzenia
oprocentowanego. Wartosci w okolicach cztery nalezy ocenia¢ w kategoriach stabej,
jednak nadal akceptowanej sytuacji finansowej w zakresie poziomu zadluzenia.
Akceptowalnos¢ tej sytuacji wynika z faktu, ze czg§¢ zadluzenia pochodzi od
jednostek powiazanych lub niepowiazanych i w przypadku trudno$ci w terminowej
obshudze moze zosta¢ skonwertowane na zwigkszenie kapitatow wiasnych.

Podsumowujac, celem spédtek powinno by¢ dazenie zarowno do jak nizsze-
go poziomu wskaznika, jak rowniez do dostosowania wielkosci zadluzenia do
mozliwosci jego obstugi ze srodkow wypracowanych na poziomie dziatalnosci
operacyjnej powigkszonej o amortyzacj¢. Nalezy przyjac, ze jest to proces cig-
gly, a weryfikacja tego wskaznika powinna odbywac si¢ minimalne w okresach
rocznych z mocna rekomendacja na okresy kwartalne. W takim przypadku na-
lezy wartos¢ EBITD wylicza¢ w sposob ciagniony za 12 miesigcy wstecz, aby
zapewni¢ porownywalnos$¢ danych.
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The Correlation between Interest-Bearing Debt
and Selected Profitability Ratios
Based on Groups of Chemical Industry Companies

Abstract. Today s financial market provides ample opportunities for businesses to raise finance
for their projects. The proliferation of funding schemes is fueled by the initiative of banks and other
financial institutions, resulting in a situation where offers are available just around the corner. The
point is to remain very reasonable about increasing the level of debt, realistically assessing one's
ability to service it and to sustain its timely repayment. The paper sets out to contribute to under-
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standing companies’ decisions concerning the use of debt financing and hence incurring debt. To
accomplish this, a group of chemical industry businesses whose parent companies are listed on the
Warsaw Stock Exchange has been examined for correlation between the level of net interest-bearing
debt and such profitability ratios as e.g. EBITDA. The preliminary research findings show that
a correlation does exist, and the conclusion is strengthened by the fact that the groups of companies
investigated are characterized by diverse capital structures.

Keywords: financial analysis, ratio analysis, interest-bearing debt, EBITDA, chemical industry



