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17.WSKAZNIKI EBIT | EBITDA
A FUNKCJONOWANIE PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie

Ocena efektywnosci przedsigbiorstwa wymaga wykorzystania zréznicowanych miernikéw efek-
tywnosci, pozwalajacych kwantyfikowad efektywnos¢ przedsigbiorstwa w réznorodnych aspektach i dla
roznych potrzeb. Poszczegolne mierniki efektywnosci moga wystgpowaé w postaci miernikoéw bez-
wzglednych, czyli tzw. miemikdéw wartosci, oraz w postaci tzw. miermikow wzglgdnych, czyli tzw. mier-
nikoéw zwrotu?, Celem publikacji jest oméwienie miemikow: EBIT i EBITDA i ich wptywu na funkcjo-
nowanie przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: EBIT EBITDA dzwignia finansowa
ROLE OF EBIT AND EBITDA INDICATORS IN BUSINESS ACTIVITY
Abstract

An assessment of the effectiveness of a company requires the use of different performance measures
which allow to quantify the company’s effectiveness in different aspects and for different purposes. The
individual performance measures can assume the form of absolute measures, i.e. value measures, and
relative measures, i.e. measures of return. The purpose of the publication is to discuss the EBIT and
EBITDA measures and their impact on the functioning of a company.

Key words: EBIT, EBITDA, financial leverage

17.1. Wprowadzenie

Dziatania podejmowane przez przedsigbiorstwo powinny kierowac si¢ kryterium
efektywnosci, ktdrej ostatecznym miernikiem jest warto$é przedsiebiorstwa®. Efek-
tywnos¢ ekonomiczna jest odroézniana przy tym od skutecznosci, ktora moze by¢
osiggnieta nieefektywnymi metodami, a wigc do oceny skuteczno$ci mozna takze
zastosowa¢ kryterium efektywnosci ekonomicznej®. Przez ekonomiczng efektywnoéé
dziatania przedsigbiorstwa okresla si¢ relacje pomiedzy wynikiem (efektami) a na-

! mgr Lukasz Siemieniuk — Wydzial Ekonomii i Zarzadzania, Uniwersytet w Bialymstoku.

2 M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzqdcza, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 24.

3 C. Kochalski, Budowanie wartosci przedsigbiorstwa w oparciu o analiz¢ rentownosci sprzedazy, [w:]
Strategie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka gospodarcza, E. Urbanczyk (red.), Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 378, Prace Instytutu Ekonomiki Organizacji Przedsie-
biorstw nr 43, Szczecin 2004, s. 60.

4 Efektywnos¢ a sprawiedliwosé, J. Wilkin (red.), Wydawnictwo Key Text, Warszawa 1997, s. 25.
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ktadami potrzebnymi do ich uzyskania. Ocena poziomu tej efektywnosci wyma-
ga wykorzystania w tym celu réznych narzedzi shuzacych do pomiaru®.
Problematyka zr6znicowanego charakteru miernikoéw efektywnosci moze by¢
rozpatrywana réwniez z punktu widzenia podstaw informacyjnych, wykorzysty-
wanych do konstruowania powyzszych miemikow oraz charakteru efektywnosci
przedsigbiorstwa, ktora odzwierciedlaja omawiane mierniki. W zwigzku z powyz-
szym, mozna wyroznié nastepujace mierniki efektywnosci:
—  mierniki ksiggowe, wykorzystujgce m.in. rozne postacie wyniku finanso-
wego przedsiebiorstwa jako nadwyzki ksiegowej z jego dziatalnosci,
—  mierniki finansowe, wykorzystujace m.in. ré6zne postacie przeplywow pie-
ni¢znych jako nadwyzki finansowej z jego dziatalnosci;
—  miemiki rynkowe, integrujagce w swojej tresci wybrane mierniki ksiego-
we i finansowe®,
Wykaz podstawowych miemikéw efektywnosci przedsigbiorstwa prezentuje
tabela 1.

Tabela 1. Mierniki efektywnosci przedsiebiorstwa

Typ miernik6w Mierniki bezwzgledne Mierniki wzgledne

Mierniki ksiggowe EBIT ROI
EBITDA ROA
NOPAT ROE
NOPLAT DFL
EBIDAAT DOL
NP
EPS

Mierniki finansowe FCF IRR
FCFE CFROI
DCFNPV WACC
CVA

Mierniki rynkowe EVA TSR
EVCMVA VCI
SVA
ER

Zrédho: A. Jaki, Ocena efektywnosci a kreowanie wartosci przedsiebiorstwa, Zeszyty Nau-
kowe, nr 731, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 2006, s. 115.

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, iz wsrdd miernikow efektywnosci przedsig-
biorstwa wymienia si¢ nast¢pujace typy miernikow: mierniki ksiegowe, mierniki
finansowe 1 mierniki rynkowe. W ramach poszczego6lnych typow miernikéw efek-
tywnosci przedsiebiorstwa mozna wydzieli¢ mierniki bezwzgledne i mierniki wzgled-

3 Z. Dresler (red.), Nauki finansowe wobec wspdtczesnych probleméw gospodarki polskiej, t. 11, Finanse
przedsigbiorstw, Wydawnictwo AE Krakow, Krakow 2004, s. 10.
¢ T. Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 35-36.
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ne. Podstawowymi miernikami bezwzglednymi efektywnosci przedsigbiorstwa sg
EBIT I EBITDA.

EBIT jest zyskiem wypracowanym przez firme, bez uwzglednienia kosztow fi-
nansowania firmy, ktorych wysokos¢ jest uzalezniona od sposobu finansowania ak-
tywow firmy. Przedsigbiorstwo, ktore posiada wysokie zadluzenie, bedzie pono-
sito wysokie koszty odsetek, w zwiazku z powyzszym, wykaze mniejszy zysk. EBIT
jest wynikiem dziatalnosci firmy, nieuwzgledniajacym sposobu jej finansowania,
stanowi jak gdyby czysty zysk wypracowany przez firme¢ z jej dzialalnosci opera-
cyjnej. EBIT jest wigc wskaznikiem oceny efektywnosci wykorzystania posiada-
nych przez firm¢ aktywow. Pokazuje, ile ,,czystego zysku operacyjnego” gene-
rujg posiadane aktywa firmy. Zaleta tego sposobu liczenia jest jego prostota, na-
tomiast wada wykorzystanie jedynie do analizy rachunku wynikéw firmy, a nie cash
flow. Wysoko$¢ EBIT zalezy od przychodow i kosztow, a nie od wptywow i wy-
datkéw, na ktdrych jest oparta analiza optacalnosci konkretnej inwestycji’.

Zysk operacyjny (EBIT) powstaje przez odjgcie od przychodow ze sprzedazy
kosztow operacyjnych statych i zmiennych. Formuta do obliczenia przyjmuje nas-
tepujaca postac®:

EBIT=(Q-r)~K, ~(Q-K.).
gdzie:
QO — oznacza liczbg wyprodukowanych i sprzedanych wyrobéw,
r — oznacza jednostkowa cene sprzedazy,

K — oznacza calkowite koszty operacyjne stale,
K — oznacza calkowite koszty operacyjne zmienne.

17.2. Praktyczne aspekty wykorzystania wskaznika EBIT

O szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa powstato wiele publikacji. Autorzy
cz¢sto zadajg pytanie: ile warte jest moje przedsigbiorstwo? Jest to jedno z naji-
stotniejszych pytan migedzy innymi w procesie fuzji i przeje¢. W tym przypadku
nasuwa si¢ pytanie o cen¢ sprzedazy konkretnej firmy. Nawet wtedy, gdy, jak wia-
domo, przedsigbiorstwo jest tyle warte, ile jesteSmy sktonni za nie zaplaci¢, wazne
jest, aby oszacowac¢ i zatozy¢ pewne widelki cenowe, dzigki ktorym bedziemy wie-
dzieli, jakie mamy pole do manewru. W zwigzku z tym, do praktyki transakcji
M&A zostal wprowadzony wskaznik EBIT, ktory okazatl si¢ niezwykle przydat-
ny w procesie wyceny. Istota samej metody jest prosta, wychodzac ze stabilnego
wskaznika EBIT u (Earnings Before Interest and Taxes),
datkowaniem i odsetkami, oblicza si¢ przy pomocy mnoznika, okreslanego dla bran-
zy, wartos¢ przedsiebiorstwa. Ponadto, przy ustalaniu ceny koncowej zazwyczaj

7 Dokument elektroniczny, tryb dostepu: [http//www.zarzadzanie.xcze.pl/1 php, data wejscia:
10.10.2012].

8 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 200.
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odejmuje si¢ tzw. zadtuzenie finansowe netto spotki i odpowiednio dodaje si¢ stan
ptynnych srodkow finansowych lub ekwiwalentow gotdwki. Wobec tego mozna ujaé
specyficzng i1 indywidualng strukturg finansowa przedsigbiorstwa w momencie do-
konywania transakcji, np. firma ma wigkszg ptynnos¢ finansows dzigki nagroma-
dzonemu zyskowi, co wplywa dodatnio na ceng sprzedazy. Wartosci mnoznikow sa
ustalane empirycznie na podstawie dokonywanych transakcji. Mozna je takze szaco-
waé na podstawie procesoOw gospodarczych. Poza tym, firmy notowane na gietdach,
na skutek obowigzkéw informacyjnych, jakie sg na nie natozone, dajg mozliwos¢
szacowania mnoznikéw na podstawie opublikowanych sprawozdan finansowych’.

Uzycie konkretnego zestawu mnoznikow zalezy od branzy, w ktdrej funkcjo-
nuje konkretne przedsigbiorstwo. W zwiagzku z tym, uzyskujemy lepszy obraz ogol-
nych oczekiwan dotyczacych rozwoju i stanu danej galezi gospodarki. Mnozniki po-
dlegaja réwniez $rednioterminowym wahaniom. Wplyw i waga konkretnego
wskaznika na wycene przedsigbiorstwa zalezg od szeregu czynnikow, ktérych ocena
jest do pewnego stopnia subiektywna. Zalicza si¢ do nich migdzy innymi nastgpu-
jace czynniki: pozycje rynkowg firmy, ofert¢ ustug i produktow, strukture klientow,
kadre zarzadzajaca, strukture i organizacje, ryzyko dziatalnosci gospodarcze;j'’.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, iz wykorzystanie odpowiedniego zestawu mnoz-
nikéw zysku EBIT jest dosy¢ elastyczne i dlatego stwarza duze mozliwosci ne-
gocjacyjne. Ogolnie rzecz biorac, wycena mnoznikowa na podstawie zysku EBIT
ma t¢ przewage, ze inaczej, niz w innych metodach wyceny, bazuje si¢ na, rze-
czywistych i najlepiej odzwierciedlajacych stan faktyczny, danych dotyczacych fun-
kcjonowania konkretnej firmy. Czg¢sto mnoznik zysku EBIT jest istotnym elemen-
tem formuty kupna w wycenach obejmujacych transakcje M&A. Jak wszystkie me-
tody wyceny, wycena mnoznika zysku EBIT moze stanowi¢ jedynie modelowa pro-
be¢ ustanowienia adekwatnej wartosci. W przypadku, gdy wystapig watpliwosci
zwigzane z szacunkami, nalezy siegna¢ do alternatywnych metod, celem zwery-
fikowania wynikow'".

17.3. EBIT a dzwignia finansowa

W przedsiebiorstwach, ktére finansujg nawet czgsciowo swojg dziatalnos¢ ka-
pitatami obcymi, powstajg koszty finansowe zwigzane z koniecznoscig sptaty odse-
tek. Koszty powyzsze wplywajg na osiagany przez firm¢ zysk netto. W zwigzku
z powyzszym, struktura zrodet finansowania aktywow, obok dziatan operacyjnych,
jest rdbwniez wyznacznikiem zysku. Mozliwa jest sytuacja, w ktorej dwie firmy
o0 identycznym poziomie zysku operacyjnego osiagaja rdzny wynik netto ze wzgle-
du na odmiennie uksztaltowane struktury pasywow. Wykorzystanie kapitalow

% H. J. Kenntner, Mnoznik EBIT — Ile warte jest moje przedsiebiorstwo?, JP Director’s Report, Wydanie
01/08.

10 Tamze.

I Tamze.
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obcych pozwala takze na zwigkszenie przychodow ze sprzedazy w stosunku do
tych, ktore sg mozliwe do osiagnigcia przy finansowaniu dziatalnosci jedynie srod-
kami wlasnymi. Do momentu, kiedy koszt kapitatdéw obcych jest nizszy od rentow-
nosci majatku, przedsigbiorstwo osigga dodatkowe korzysci odzwierciedlajace wzrost
rentownosci kapitalow wilasnych. Zjawisko takie jest okreslane jako dzwignia fi-
nansowa. Jej oddziatywanie jest mozliwe dzigki temu, ze efektywny koszt wyko-
rzystywanego kapitatu obcego jest mniejszy od sptacanych odsetek. Stanowig one
bowiem koszt uzyskania przychodu i zmniejszajg podstawe opodatkowania po-
datkiem dochodowym'?.

Mechanizm dzwigni finansowej polega wiec na wiecej niz proporcjonalnej
zmianie zysku przed opodatkowaniem w reakcji na okreslong zmiang zysku ope-
racyjnego. Miarg sily reakcji zysku przed opodatkowaniem na zmiany zysku ope-
racyjnego jest stopiefi dzwigni finansowej, wyrazony ponizsza formutg'?:

DFL = Y%AEBT _ q-VC-FC _ EBIT
%AEBIT q-VC-FC-1 EBT’

gdzie:

DFL — oznacza stopien dzwigni finansowej,

EBT — oznacza zysk brutto,

EBIT - oznacza zysk operacyjny przed sptatg odsetek i opodatkowaniem,
q — oznacza sprzedaz,

VC — oznacza koszty zmienne,

FC — oznacza koszty state,

I — oznacza odsetki.

Stopien dzwigni finansowej, bedacy miarg wpltywu procentowej zmiany zysku
operacyjnego na procentowg zmiang zysku netto przypadajgcego na akcje EPS
(Earnings Per Share),

_ %AEPS

%AEBIT

Dodatni efekt dzwigni finansowej wystepuje wowczas, gdy przecigtna rentow-
no$¢ catego kapitatu (wlasnego i obcego) jest wyzsza niz wysokos¢ stopy oprocen-
towania kapitalu obcego. W ten sposdb stopa zysku jest rdwna stopie oprocentowa-
nia kapitalu obcego, skoro wzrost zadtuzenia nie ma zadnego wptywu na zmiang
zyskownosci kapitatéw whasnych'’,

Dzwignia finansowa nie zawsze dziata w kierunku poprawy efektywnosci
dziatania przedsiebiorstwa. Jesli wykorzystanie dodatkowego kapitatu obcego nie
przektada si¢ na wzrost zysku netto ponad zwigkszone koszty finansowe wyko-

12 K. Rudnicki, Dzwignia operacyjna, finansowa i {gczna, dokument elektroniczny, tryb dostepu:
[www controlling.infopl, data wejscia: 12.10.2012].

13 Analiza finansowa przedsigbiorstwa: ujecie sytuacyjne, M. Hamrol (red)), Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu, Poznan 2007, s. 125.

14 Tamze, s. 125.

5 Analiza finansowa przedsigbiorstwa: ujecie sytuacyjne, M. Hamrol (red.), Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu, Poznan 2007, s. 125.
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rzystania kapitalu obcego, efekt dzwigni finansowej jest niekorzystny, zmniej-
szajac rentownos¢ kapitatu wlasnego. Zatem juz na etapie planowanej zmiany struk-
tury pasywow nalezy poznac jej wpltyw na rentownos¢ kapitatu wlasnego. Dazenie
do maksymalnego wykorzystania efektu dzwigni finansowej wiaze si¢ z coraz wyz-
szym ryzykiem. Nadmierny poziom kapitatdéw obcych moze bowiem spowodo-
wac utrat¢ kontroli nad funkcjonowaniem przedsigbiorstwa, a czasem prowadzi¢
do jego upadtosci. Mozna stwierdzié, iz kazda decyzja, niosgca ze sobg zmiany
w strukturze zrédet finansowania majatku, musi byé starannie rozwazona'®.

Narzedziem, pozwalajacym oceni¢ sytuacje przedsigbiorstwa, jest analiza progu
rentownosci. Analizg progu rentownosci wykorzystuje si¢ przy badaniu wplywu
dzwigni na EPS (Earnings Per Share) w odniesieniu do réoznych pozioméw zy-
sku operacyjnego EBIT. Wystgpienie dodatniego efektu dzwigni finansowej zalezy
od odpowiednio wysokiej stopy zysku operacyjnego (EBIT). Przedsigbiorstwo o sta-
bilnej sprzedazy i odpowiednio wysokich dochodach moze bez wigkszego ryzy-
ka umozliwi¢ finansowanie dlugiem wlasnego rozwoju. Natomiast podjgcie ry-
zyka zwigkszonego zadtuzenia przez firm¢ ze stosunkowo niskim poziomem zysku
operacyjnego moze przyczyni¢ si¢ do wystgpienia ujemnego efektu dzwigni
operacyjnej'’.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ dwie mozliwosci analizy progu ren-
townosci: graniczny i matematyczny. W przypadku podejscia matematycznego usta-
la si¢ graniczny poziom EBIT, tzn. taki, ktory pozwala osiggna¢ identyczng rentow-
nos¢ kapitatu wlasnego, bez wzgledu na zastosowany wariant finansowania (z udzia-
tem lub bez kapitatu obcego). Graniczny EBIT obliczamy wedtug formuty'®:

EBIT, = (_D_ifl_’g_
100

Natomiast graniczny poziom rentownosci kapitalu wtasnego obliczamy wediug

formuty'?:

, = (EBIT, —-1)-(1-¢) 100% .
’ E

Analiza dzwigni finansowej moze by¢ wykorzystana w rozmaity sposob. Wiasci-
we zarzgdzanie kapitatami w przedsigbiorstwie powinno zapewni¢ firmie mozli-
wos¢ zrealizowania celow dlugookresowych. Nalezy jednak z duzg ostroznosciag
odnosi¢ si¢ do uzyskanych wynikdw. Caltkiem realne jest to, ze przedsiebiorstwa
o0 identycznych mozliwosciach i rezultatach dziatalnosci operacyjnej osiagaja rozno-
rodne wyniki finansowe, w wyniku zastosowania roznej dzwigni finansowe;.

16 A. Drobniak, Podstawy oceny efektywnosci projektow publicznych, Akademia Ekonomiczna im. Ka-
rola Adamieckiego, Katowice 2008, s. 100.

17 B. Taborowski, Dzwignia finansowa, dokument elektroniczny, tryb dostgpu: [www.taborowski.pl, data
wejécia: 14.10.2012].

18 Tamze.

19 Tamze.
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17.4. EBIT a EBITDA

Wedhug encyklopedii, EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization)
niem odsetek od: zaciagnietych kredytow, podatkow, deprecjacji i amortyzacji.

Jednak w rzeczywistosci nie ma jednej definicji EBITDA. Wedlug polityki ra-
chunkowosci spotki oraz przepisow rachunkowych, EBITDA moze obejmowac
lub nie amortyzacj¢ wartosci niematerialnych i prawnych, wynikajacych z zakupu
spotki. EBITDA moze by¢ liczona przed wynikiem na operacjach nadzwyczajnych
albo juz je uwzgledniaé. Inna bedzie wartos¢ wskaznika EBITDA w zaleznosci od
tego, czy spolka stosuje hedge accounting czy tez z niego nie korzysta.

»EBITDA nalezy do trzech najbardziej popularnych miernikéw, na ktorych
koncentrujg si¢ sprawozdania finansowe. Pozostate to EBIT, czyli zysk opera-
cyjny, oraz zysk netto™!,

W praktyce funkcjonowania przedsi¢biorstwa czesto zdarza sie¢, iz menedze-
rowie uznajg miar¢ EBITDA za najistotniejszg ze wszystkich i na niej koncen-
trujg swoje analizy i1 decyzje, stojac na stanowisku, ze EBITDA jest miarg bliska
cash flow, a w zwigzku z tym, iz amortyzacja nie jest wydatkiem gotowkowym, to
daje jej przewage nad zyskiem operacyjnym. Natomiast to, co dzieje si¢ migdzy
EBIT i zyskiem netto, zalezy od: struktury finansowania przedsi¢wzigcia, wyniku na
krotkoterminowych aktywach finansowych oraz od stawek podatkowych krajow,
w jakich dziata, przez co poréwnywanie zysku netto i zarzadzanie przez cele, opie-
rajac si¢ na zysku netto, jest szczegodlnie utrudnione. Porownywanie efektywnosci
operacyjnej biznesu i kierowanie nim jest duzo tatwiejsze przy uzyciu ktoregos
z miernikow zysku operacyjnego niz zysku netto. Nalezy zastanowic¢ sig, ktorego
miernika uzy¢: EBITDA czy EBIT? Argument mowiacy o EBITDA, jako mierze
zblizonej do cash flow, zdaje si¢ przekonywac szerokie grono analitykow i mene-
dzerow. Jest jednak kilka argumentow, ktore przemawiajg za ostroznym podejsciem
do EBITDA*.

Poréwnujac podobne przedsigbiorstwa, dziatajace w tej samej branzy, mozna
doj$¢ do btednych wnioskdw na temat ich rentownosci w przypadku, gdy rozpa-
truje si¢ przez pryzmat EBITDA Analizujac literature przedmiotu, mozna przy-
toczy¢ nastepujace przyktady®:

1. Jesli dwie spolki dzialajg w tej samej branzy, ale jedna nie ma zaktadu
produkcyjnego, tylko kupuje ustuge produkcji, a druga jest wiascicielem
przedsigbiorstwa, to zaktadajac pozostate czynniki bez zmian, pierwsza
firma zawsze be¢dzie dysponowata nizsza rentownoscig EBITDA;

2. Jesli porownamy dwie spolki, z ktorych pierwsza wykorzystuje leasing
operacyjny do finansowania swojej floty, a druga jest wiascicielem samo-

20 EBIDTA, dokument elektroniczny, tryb dostepu: [www.wikipedia.pl, data wejscia: 14.10.2012].
2 M. Dymnicki, Ostroznie z EBITDA, ,,CFO Magazyn Finansistow”, 05/2008.

22 Tamze.

23 Tamze.
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chodow, zaktadajac wowczas pozostalte zmienne zblizone, pierwsza spotka
bedzie miata nizszg rentownos¢ EBITDA. Sytuacja taka szczegolnie be-
dzie widoczna w firmach transportowych;

3. Jesli jedna firma dysponuje nowszym ibardziej zautomatyzowanym par-
kiem maszynowym, a druga starszym, wymagajacym wiekszych remon-
tow 1 pracy ludzkiej, wtedy pierwsza firma zawsze bedzie miata wyzszy
poziom EBITDA przy pozostatych czynnikach na podobnym poziomie.

Kolejnym, istotniejszym obszarem, w ktorym nalezy ostroznie postugiwac sig
EBITDA, jest zarzadzanie biznesem. Czg¢sto menedzerowie wyznaczajg sobie za cel
maksymalizacj¢ tego parametru, a w tej sytuacji raportowanie finansowe i zarzadcze
oraz komentarze do wynikéw skupiajg si¢ na wysokosci EBITDA. Niestety, nieraz
prowadzi to do nie najlepszych decyzji w firmie.

Z matematycznego punktu widzenia wskaznik EBITDA bedzie zawsze wyzszy
niz EBIT, podobnie jak rentowno$¢ mierzona miernikiem EBITDA begdzie wyzsza
niz rentowno$¢ mierzona miernikiem EBIT. Szczegolng sktonnoscig do stosowania
miernika EBITDA cechujg si¢ menedzerowie firm, ktére wykazuja niskg rentow-
nos¢. Mozna stwierdzié, iz wyzsza rentowno$¢ posiadajg firmy, w ktorych miernik
EBITDA jest dodatni, a miernik EBIT ujemny. Analogicznie podchodzi si¢ do
mierzenia progu rentownosci przy realizacji projektow inwestycyjnych.

17.5. Podsumowanie

Analizujac literature przedmiotu, mozna stwierdzi¢, iz wskaznik EBITDA jest
stosowany do pomiaru zdolno$ci kredytowej przedsigbiorstw w trudnej sytuacji fi-
nansowej. Wykorzystanie miermnika EBITDA zalezy od branzy, w ktorej funkcjo-
nuje firma. Dla niektorych branz moze by¢ odpowiednim mierikiem, natomiast
w przypadku innych moze by¢ nieodpowiednim. Z tego powodu w niektorych sek-
torach, takich jak telekomunikacja korzysta si¢ z niego regulamie, ale jest rzadko
spotykany w innych branzach. Inwestorzy powinni ocenia¢ EBITDA z ostrozno-
$cig. Cho¢ moze to by¢ przydatny miernik, wskaznik rentownosci przedsigbior-
stwa czg¢sto bardzo rozni si¢ od rzeczywistych przeptywdw pienigznych. Inwe-
storzy mogg rowniez korzysta¢ z tego miernika do poréwnania wzrostu zyskow
spotek, ktdre dziatajg w rozmaitych progach podatkowych. EBITDA moze takze
by¢ pomocna kredytodawcom przy szacowaniu przeptywow pienigznych, do kto-
rych firma bedzie posiada¢ dostep do obstugi swojego zadluzenia. Dlatego zaleca
si¢, aby przy analizie firmy stosowa¢ miernik EBITDA w polaczeniu z innymi czyn-
nikami, takimi jak: naktady inwestycyjne, zmiany zapotrzebowania na kapitat obro-
towy, platnosci dtugu, oraz wynik finansowy netto.

Kolejny wskaznik EBIT ma na celu ocen¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa
1jego mozliwosci generowania zyskow, opierajac si¢ tylko na podstawowej dzia-
falnosci danego podmiotu. Dziatalnosci, z ktorej wyklucza si¢ wszelkiego typu zda-
rzenia nieciaggle 1 wystgpujace sporadycznie, np. sprzedaz rzeczowych aktywow
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trwatych czy przychody finansowe (np. odsetki od nieterminowych platnosci od
odbiorcow, roznice kursowe) oraz oczywiscie odsetki zwigzane z posiadanym
zadluzeniem. Z powyzszej definicji wynika, ze bezposrednie wyznaczenie wskaznika
EBIT na podstawie obowigzujacego w Polsce rachunku zyskow i strat jest niemozli-
we. Bardzo czesto EBIT utozsamia si¢ z, wystgpujacym w rachunku zyskow i strat,
zyskiem operacyjnym, jednak jest to bardzo duze uproszczenie. Niestety, zysk ope-
racyjny, ujmowany w naszej sprawozdawczosci, nie jest tym czystym zyskiem
operacyjnym, o ktéry chodzi we wskazniku EBIT*,
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