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EBITDA JAKO PRZYBLIZENIE
OPERACYJNYCH PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH -

WERYFIKACJA EMPIRYCZNA

Streszczenie: W artykule dokonano oceny stopnia zbiezno$ci miernika EBITDA
i operacyjnych przeptywoéw pienieznych (OCF), a takze zweryfikowano, czy dodat-
kowa korekta EBITDA, poprzez uwzglednienie zmian w kapitale obrotowym netto,
zwieksza stopien zbieznosci z OCE. Badanie empiryczne przeprowadzono na probie
46 spoltek notowanych na GPW, zaliczanych do pigciu sektoréw dziatalnosci. W ar-
tykule wykorzystano metode¢ analizy logicznej i analizy tresci dokumentéw oraz
proste metody statystyczne (opis statystyczny, testy nieparametryczne). W rezul-
tacie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze wartosci EBITDA i skorygowanej
EBITDA nie wykazujg istotnej zbiezno$ci z OCE, przy czym poziom zbieznosci jest
wigkszy, gdy OCF osiagaja poziom dodatni.

Stowa kluczowe: EBITDA, kapital obrotowy, operacyjne przeplywy pieniezne,
sprawozdanie finansowe.

Klasyfikacja JEL: G17, G39, M41.

EBITDA AS AN INDICATOR OF OPERATING CASH FLOWS -
EMPIRICAL VERIFICATION

Abstract: The article is an attempt to verify, if EBITDA or EBITDA adjusted with
changes of working capital is a good indicator of operating cash flows. An Empirical
study was performed on a sample of 46 listed companies (5 industry sectors). The
study revealed that both metrics (EBITDA and the adjusted EBITDA) are not very
close to real operating cash flows and one should be careful when using them in-
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stead of real cash flows. On the other hand, the differences between those metrics
and operating cash flows are lower for positive cash flows.

Keywords: EBITDA, working capital, operating cash flow, financial statement.

Wstep

W literaturze z zakresu rachunkowosci i finanséw wiele miejsca poswigcono
kwestii pomiaru wynikéw finansowych. Jednym z tematéw badawczych jest
krytyczna analiza memorialowych miernikéw finansowych w kontekscie
miernikéw o charakterze pienigznym (Wilson, 1986; Ciesielski, 1999; Mac-
Donald, 1999; Cal i Jefferson, 2004; Cwynar i Cwynar, 2002). Kontinuum
koncepcji pomiaru wyniku finansowego obejmuje m.in. miernik EBITDA
(ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization). Od lat
60. XX w. zyskuje on coraz szersze zastosowanie w praktyce gospodarczej
(Cal i Jefferson, 2004; Marques, 2010; Brockman i Russell, 2012). Jest wy-
korzystywany m.in. jako wskaznik operacyjnych przeplywow pienieznych
(OCF) lub wolnych przeptywéw pienieznych (FCF). Jego wykorzystanie
w tej funkcji stanowi uproszczenie (Brockman i Russell 2012). W praktyce
stosowania tego miernika to ograniczenie jest niejednokrotnie pomijane,
co prowadzi do uznania EBITDA za swoisty synonim OCE. Dostrzegaja to:
Fridson (1998), Stumpp (2000), King (2001) oraz Grant i Parker (2002).
W takiej funkcji miernik ten jest wykorzystywany m.in. do: pomiaru i oce-
ny dokonan, oceny zdolnosci kredytowej, analizy zadluzenia i zdolnosci
obstugi zadluzenia, wyceny przedsiebiorstw, oszacowania wartosci odzy-
skiwalnej aktywoéw etc. (Welc, 2010; Brockman i Russell, 2012; Cormier,
Demaria i Magnan, 2017). Uzytecznos¢ EBITDA bywa szczegdlnie doce-
niana w przypadku podmiotéw niepublicznych badz niesporzadzajacych
rachunku przeplywow pienieznych (Pratt, Reilly i Schweis, 1998). Z kolei
podmioty notowane na rynkach papieréw wartosciowych bardzo czesto
wykorzystuja EBITDA jako jeden z gléwnych wskaznikéw raportowanych
zewnetrznym interesariuszom.

Celem tego artykutu jest proba empirycznej weryfikacji stopnia zbiezno-
$ci wskazan EBITDA i OCE Dodatkowo zbadano, czy na poprawe stopnia
predykcji OCF wplywa korekta EBITDA o zmiang stanu kapitalu obrotowe-
go netto (AKON). Na potrzeby niniejszego artykulu miernik ten zostat okre-
$lony mianem EBITDA skorygowana (dalej EBITDAs). Tym samym bada-
nie ma na celu uzyskanie odpowiedzi, na ile uprawnione jest postugiwanie
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sie EBITDA jako miernikiem stanowigcym przyblizenie OCF. Badanie prze-
prowadzono na probie skonsolidowanych sprawozdan finansowych (SSF)
za rok 2016. W sktad proby weszlo 46 spétek publicznych notowanych na
GPW w Warszawie, sklasyfikowanych w ramach pieciu sektorow.

1. EBITDA a operacyjne przeplywy pieni¢zne (OCF)

W literaturze przedmiotu pieni¢zne rezultaty dziatalno$ci przedsigbiorstwa
sg traktowane przede wszystkim jako warunek sine qua non przetrwania
organizacji gospodarczej, a w dalszej kolejnosci jako gwarant jej wzrostu
i rozwoju. Z kolei w dlugim okresie przeptywy pieniezne stanowia deter-
minante efektywnosci dzialan rozwojowych i inwestycyjnych. Jest to szcze-
gllnie wazne w warunkach zarzadzania strategicznego, w ktérym decyzje
finansowe maja wymiar dtugoterminowy, co wymaga uwzglednienia kosztu
kapitalu (WACC), a w konsekwencji zmiany wartosci pienigdza w czasie.
Przywotany kontekst sytuacyjny powoduje zainteresowanie miernikami
odzwierciedlajagcymi pienigzne rezultaty dzialalnosci jednostki. Z uwa-
gi na fakt, ze nie wszystkie podmioty podlegaja obowigzkowi sporzadza-
nia sprawozdania z przeplywéw pieni¢znych, a ponadto uwzgledniajac, ze
jego generowanie w wielu podmiotach nie stanowi elementu okresowego
raportowania, skierowano si¢ w strone quasi-gotdwkowych miernikéw fi-
nansowych, mozliwych do ustalenia na podstawie memorialowych wyni-
kow finansowych (Pratt i in., 1998). Od lat 80. XX w. znaczacg role w tym
zakresie ogrywa miernik EBITDA.

Istota tego miernika odzwierciedla operacyjny wynik finansowy jed-
nostki (EBIT) skorygowany o typowe pozycje memoriatowe. Szczegdto-
wy zakres dokonywanych korekt memorialowych jest zréznicowany, co
utrudnia poréwnywalno$¢ tego miernika miedzy jednostkami. Kluczowa
i niewatpliwa korekte stanowi amortyzacja'. Inne czesto stosowane korekty
obejmujg: odpisy z tytulu utraty wartosci aktywow, zmiany stanu rezerw,
aktualizacje wyceny do wartosci godziwej, koszty fuzji czy zdarzenia jed-
norazowe (Eastman, 1997; Niedziotka, 2014; Afterman, 2015). Niezaleznie
od konstrukcji szczegdtowej EBITDA jest on traktowany m.in. jako wskaz-
nik OCE ktére jednostka moze przeznaczy¢ na wydatki inwestycyjne (CA-
PEX) lub wydatki finansowe. Popularno$¢ tego miernika (Cormier i in.,
2017), przy jednoczesnym braku standaryzacji konstrukeji jego obliczania

1 W ujeciu anglosaskim rozréznia si¢ amortyzacje $rodkéw trwatych (ang. depreciation)
i amortyzacj¢ warto$ci niematerialnych, w tym wartosci firmy (ang. amortization).
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(Ciesielski, 1999; MacDonald, 1999), z jednej strony stanowi zrodlo kryty-
ki, z drugiej za$ inspiracje do dzialan w kierunku jego instytucjonalizacji
w regulacjach rachunkowosci (Afterman, 2015; Disclosure Initiative, 2017).

Odnoszac si¢ do EBITDA jako przyblizenia OCEF, autorzy niniejszego
artykulu zidentyfikowali luke badawcza dotyczaca oceny stopnia zbieznosci
obydwu miar finansowych. Analiza poréwnawcza niewielkiej liczby korekt
stosowanych na potrzeby ustalenia EBITDA z pelnym wykazem korekt wy-
stepujacych w metodzie posredniej sprawozdania z przeplywéw pienigz-
nych prowadzi do sformulowania pytania badawczego o stopien zbiezno-
$ci obydwu miernikéw finansowych (Eastman, 1997; Brockman i Russell,
2012). Poréwnanie zakresu korekt stosowanych w kazdym z przypadkow
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Korekty stosowane w oszacowaniach EBITDA oraz w metodzie posred-
niej sprawozdania z przeplywéw pienieznych

odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow

EBITDA OCF

Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej® | Wynik finansowy netto
Korekty: Korekty:
amortyzacja odsetki

réznice kursowe i dywidendy

zmiana stanu rezerw Zysk/strata na dziatalnoéci operacyjne;j®
EBITDA Korekty:
amortyzacja

zysk/strata na dzialalnoéci inwestycyjnej
zmiana stanu rezerw
zmiana stanu kapitalu obrotowego netto
(AKON)
inne korekty
Operacyjne przeplywy pieni¢zne netto
(OCF)*©

Ay praktyce dla potrzeb oszacowania EBITDA wykorzystuje sie¢ takze zysk/strate brutto na sprzedazy.
bOszacowany orientacyjnie poziom zysku/straty na dziatalnosci operacyjnej odpowiadajacy w przyblize-
niu analogicznej wartosci z kolumny EBITDA. Jest to ujecie uproszczone, niegwarantujace rownowaz-
nikéw kwot.

‘W przeciwienstwie do EBITDA oszacowane OCF stanowig przeptywy pieniezne po opodatkowaniu.
Tym samym wskazania obydwu miar beda si¢ rézni¢ o kwote (stope) podatku dochodowego. W celu
zapewnienia wyzszej zbieznosci analizowanych miar Welc (2010) w swoich badaniach zastosowat dodat-
kowo miernik EBIDA.

Postawione pytanie badawcze jest szczegolnie istotne w kontekscie sze-
rokiego zakresu wykorzystania miernika EBITDA, jako przyblizenia OCE
w praktyce rachunkowosci i finansow.
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2. Przeglad dotychczasowych badan

Przeglad literatury przedmiotu, zgodnie z najlepsza wiedza autoréw, pro-
wadzi do wniosku, ze podjety problem badawczy nie byl dotychczas sze-
roko weryfikowany empirycznie. Z dostepnych autorom zrodet literatury
wynika, ze problematyka ta byla podjeta w publikacji Welca (2010). Wnio-
ski w niej zawarte, bazujace na analizie danych i sprawozdan finansowych
za lata 2007 i 2008, dotyczacych spotek publicznych notowanych na GPW
w Warszawie, wskazuja, ze: 1) wysokos¢ EBITDA i EBIDA rézni sie istotnie
od wartos$ci OCF; 2) znaki EBITDA i EBIDA w 1/3 przypadkow réznity
sie od znaku OCF; 3) EBITDA i EBIDA wykazuja zwykle wyzsze warto$ci
niz OCFE. Wnioski te konweniuja ze stwierdzeniami Aftermana (2015), ze
przedsiebiorstwa prezentuja tego rodzaju mierniki, aby: 1) odwrdci¢ uwage
od ujemnych wynikéw finansowych (ksiggowych) prezentowanych w spra-
wozdaniach finansowych; 2) wykaza¢ wzrost wynikéw, gdy miary ksiegowe
wskazujg na ich spadek; 3) sprosta¢ publikowanym prognozom w sytuacji,
gdy miary ksiegowe ich nie potwierdzaja. Podobne wnioski mozna znalez¢é
w pracy Bradshaw i Sloan (2002).

Badania przeprowadzone przez Cormiera i wspdtpracownikow (2017)
koncentruja si¢ m.in. na problemie, jak raportowanie EBITDA wplywa na:
1) redukcje asymetrii informacji miedzy menedzerami i inwestorami w re-
lacji do ksiggowych wynikéw finansowych; 2) poprawe waloréw predyk-
cyjnych miernikéw finansowych i ich uzytecznos¢; 3) wycene instrumen-
tow kapitatowych spolek. Z badan tych wynika, ze raportowanie EBITDA
wplywa na redukcje asymetrii informacji, poprawe waloréw predykcyjnych
raportowanych wynikow, jak réwniez na poprawe wyceny udzialdw/akeji.
Wiele badan koncentruje si¢ na analizie relacji miedzy ksiggowymi wynika-
mi a EBITDA. Na przyklad badania przeprowadzone przez Francis, Schip-
per i Vincent (2003) wykazaly, ze miary ksiegowe lepiej odzwierciedlaja
stopy zwrotu niz CFO i EBITDA w tych sektorach, ktére preferuja miary
ksiggowe. Niemniej w tych sektorach, ktére preferuja mierniki EBITDA
i CFO, ksiegowe wyniki finansowe lepiej odzwierciedlaly rzeczywiste sto-
py zwrotu (wyceny udzialéw). W efekcie badania dowiedziono, Ze nie ma
podstaw do stwierdzenia, ze miary EBITDA lub CFO maja przewage nad
ksiegowymi wynikami finansowymi w objasnianiu dokonan podmiotdéw.
Natomiast Cheng, Liu i Schaefer (1996) dowiedli, ze warto$¢ objasniajaca
przeplywow pienieznych zwigksza sie, za$ wynikéw ksiegowych zmniej-
sza sie w sytuacji, gdy jakos¢ wynikéow ksiegowych spada. Jest tak m.in.
w okresach sprawozdawczych nastepujacych po transakcjach fuzji i przejec.
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Wymieniony kontekst badawczy zostal wykorzystany w badaniach Cal i Jef-
ferson (2004), co doprowadzilo do podobnych wnioskow.

3. Cel i opis badan wlasnych

Celem niniejszego badania bylo ustalenie, w jakim stopniu EBITDA? oraz
EBITDA skorygowana (EBITDAs) o zmiane kapitalu obrotowego netto
(AKON) stanowiag skuteczne przyblizenie OCFE. Zgodnie z teza przyjeta
przez autoréw EBITDAs, uwzgledniajac szerszy zakres korekt, wykazuje
wyzszg zbieznos¢ z OCF niz EBITDA. Jednak istnieje mozliwos¢, ze ko-
rekty pomijane w kalkulacji EBITDA moga ulega¢ neutralizacji z uwagi na
odmienny kierunek oddziatywania. Badanie przeprowadzono w przekroju:
— sektora dziatalno$ci,

- bezwzglednego poziomu OCE

- ogolnej kondycji finansowe;j.

W artykule wykorzystano zaréwno metode analizy i konstrukcji logicz-
nej oraz analizy dokumentoéw, jak i proste metody statystyczne, w tym opis
statystyczny oraz testy nieparametryczne: rang Spearmana, kolejnosci par
Wilcoxona, U Manna-Whitneya oraz Kruskala-Wallisa.

Prébe badawcza stanowily SSF® za 2016 r. spétek notowanych na GPW,
w przekroju pieciu sektoréw: handel i ustugi (HU), spozywezy (S), odziez (O),
budownictwo (B) oraz nieruchomosci (N). Do badania wybrano po 10 spétek
z kazdego sektora wedlug kryterium najwyzszej kapitalizacji rynkowej, z wyla-
czeniem spétek, dla ktérych: 1) niedostepne byty SSF za 2016 r. lub 2) niedo-
stepne byly SSF w zfotych polskich. W przypadku sektora HU dostepnych bylo
jedynie siedem SSE Dodatkowo wylaczono jedna spétke sektora O z uwagi na
brak reprezentatywnosci danych®. W rezultacie préba objeta 46 SSE.

4. Wyniki badan wlasnych

Statystyki opisowe dla danych dotyczacych proby badawczej przedstawiajg
tabele 2 i 3.

2 EBITDA dla poszczegSlnych badanych spétek byta obliczana jako EBIT (zysk opera-
cyjny) skorygowany o amortyzacje i odpisy z tytulu trwalej utraty warto$ci aktywow.

3 SSF - skonsolidowane sprawozdanie(a) finansowe.

4 Uwzgledniono natomiast te spotki, dla ktérych ostatnie roczne SSF bylo sporzadzone
na koniec czerwca 2016 r.

> Dla wskazanej spétki EBITDAs réznita sie od OCF ponad 28 razy (2866%).
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Tabela 2. Dane zagregowane dotyczace badanych wielkosci (w tys. zl i w %)

OCF EBITDA | EBITDAs | EBITDA/OCF | EBITDAs/OCF
Liczebno$¢ 46 46 46 46 46
Srednia 73208 | 111369 106 685 152,1 145,7
Mediana 31561° | 46017 33212 145,8% 105,2%
Minimum | (112 667) 4610 (117 172)
ﬁﬁ:‘ 718176 | 679 812 968 379

Zrédlo: Na podstawie badanych SSF za 2016 1.

Dane dotyczace mediany badanych wielkosci (tabela 2) wykazujg wyz-
szy stopien zbieznosci wskazan OCF i EBITDAs niz w przypadku OCF
i EBITDA. Dla badanych SSF mediana EBITDAs jest o 5,2% wyzsza od me-
diany OCEF, podczas gdy w przypadku EBITDA nadwyzka ta wynosi 45,8%.
Dane o $redniej $wiadcza natomiast o duzej rozbiezno$ci wskazan EBITDA
i EBITDAs wzgledem OCE, przy jednoczesnie relatywnie wysokiej zbiezno-
$ci wskazan dwoch pierwszych miernikéw. Tym samym z analizowanych
danych wynika, Ze zastosowanie EBITDA jako indykatora OCF stanowi
nadmierne uproszczenie. W kazdym przypadku EBITDA i EBITDAs wyka-
zuje wyzsze (optymistyczne) wskazania wzgledem OCE. Jest to szczegdlnie
istotne w obszarze wykorzystania EBITDA jako podstawy wyceny przedsie-
biorstw lub zasobéw trwalych (np. wartosci niematerialnych).

Jeszcze nizszy stopien zbieznosci wskazan EBITDA i EBITDAs wzgle-
dem OCEF wstepuje w ujeciu sektorowym (tabela 3).

Tabela 3. Dane sektorowe dotyczace badanych wielko$ci (w tys. zl i w %)

OCF | EBITDA | EBITDAs | EBITDA/OCF | EBITDAs/OCF
HU

Liczebnos¢ 7 7 7 7 7
Mediana 11260 | 27737 13 173 246,3% 117,0%
Minimum | (68533) | 5186 | (15929)

Maksimum | 105933 | 112292 98 532

s

Liczebnos¢ 10 10 10 10 10
Mediana 24897 | 39530 | 41806 158,8% 167,9%
Minimum | (35787) | 7786 6 026
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cd. tabeli 3
OCF | EBITDA | EBITDAs | EBITDA/OCF | EBITDAs/OCF
HU

Maksimum | 177787 | 151911 | 284830 | |

o
Liczebno$é 9 9 9 9 9
Mediana 23722 | 30104 26 779 126,9% 112,9%
Minimum 5384 | 10134 14 451
Maksimum | 718 176 | 493 802 375 200

B
Liczebno$é 10 10 10 10 10
Mediana 61233 | 67227 18 368 109,8% 30,0%
Minimum | (112 667) 4610 | (102216)
Maksimum | 534 109 | 452 266 305 426

N
Liczebno$¢ 10 10 10 10 10
Mediana 87638 | 125007 | 222710 142,6% 254,1%
Minimum | (77738) | 46100 | (117 172)
Maksimum | 319688 | 679812 | 968379

Zrédlo: Na podstawie badanych SSF za 2016 1.

Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, ze jedynie w sektorze HU oraz
O wystepuje wzgledna zbiezno$¢ wskazan miedzy miernikiem EBITDAs
a OCE. Oceng zbieznosci poprawia wskazywany wczesniej fakt, ze EBIT-
DAs, w przeciwienstwie do OCEF, nie jest obarczona obcigzeniem podat-
kowym. Z kolei w sektorze B mozna uzna¢ wzgledna zbieznos¢ wskazan
miernika EBITDA i OCE Przyczyng odmiennosci w tym zakresie wzgle-
dem powyzszych sektorow moze by¢ to, ze w przypadku sektora B naste-
puje wzajemne znoszenie si¢ korekt dotyczacych KON oraz pozostatych
korekt (por. tabela 1). Co wiecej, na potrzeby badania AKON ustalono jako
bilansowa zmiane¢ aktywdéw obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych,
ktore uwzgledniajg takze krétkoterminowe zobowigzania finansowe. Z tego
wzgledu korekta miernika EBITDA o AKON moze wywolywaé wieksze
rozbieznosci wzgledem OCF niz dokonanie korekty jedynie o amortyzacje.
EBITDAs jest bowiem obcigzona takze wydatkami finansowymi, jak réw-
niez nie obejmuje innych istotnych korekt wynikajacych ze specyfiki dzia-
talnosci tego sektora.
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Na podstawie danych zawartych w tabeli 3 mozna takze zauwazy¢, ze
w kazdym przypadku, z wyjatkiem sektora B, wskazania miernikow EBIT-
DA i EBITDASs sg wyzsze (bardziej optymistyczne) niz wskazania miernika
OCF (por. Welc, 2010). Przyczyna odmiennosci sektora B moga by¢ czyn-
niki opisane wyzej.

Ponadto mozna stwierdzi¢, ze dane dotyczace sektora S i N wskazuja
na relatywnie najmniejszy stopien zbieznosci EBITDA i EBITDAs wzgle-
dem OCE

Przedstawione powyzej wnioski poddano dalszej weryfikacji pod katem
korelacji miedzy EBITDA i EBITDAs a OCF (patrz tabela 4).

Tabela 4. Korelacja Spearmana miedzy EBITDA i EBITDAs a OCF w przekroju
sektorow dzialalnosci

Razem HU S (0] B N
EBITDA a OCF 0,434** 0,143 0,454 0,500 0,273 0,648*
EBITDAs a OCF 0,650%* 0,464 0,503 0,383 0,115 0,879**

*Korelacja istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie).
**Korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).
W tabeli wykorzystano IBM SPSS Statistics 24.

Z danych w tabeli 4 wynika, ze dla calej proby badawczej wystepuje
umiarkowana zalezno$¢ statystyczna miedzy poziomem EBITDA i EBIT-
DAs a OCE ktéra jednak jest wieksza w przypadku EBITDAs. Niestety,
dane sektorowe, z wyjatkiem sektora N, wskazuja na brak istotnej staty-
stycznie zaleznosci miedzy analizowanymi wielko$ciami. Moze to czescio-
wo wynika¢ z niezbyt licznej proby w poszczegdlnych sektorach. Jedynie
w przypadku wspomnianego sektora N wystepuje silna zaleznos¢ miedzy
EBITDAs a OCE

Nalezy wskaza¢, ze EBITDA w calej probie przyjmowal wartosci dodat-
nie, podczas gdy EBITDAs w siedmiu przypadkach jest ujemny. Brak zgod-
nosci znaku EBITDA ze znakiem OCF wystapil w przypadku o$miu spot-
ek (17% proby), a w przypadku EBITDAs - siedmiu spdtek (15%). Stopien
zgodnosci znakow byl zatem wyzszy niz w badaniach Welca (2010), co moze
jednak wynikac z mniejszej proby wykorzystanej w niniejszym badaniu.

W kontekscie powyzszego mozna wnioskowal, ze relatywnie niski
stopien zbieznosci wskazan EBITDA wzgledem OCF bedzie wystepowal
w spolkach o ujemnych przepltywach operacyjnych. Wydaje si¢ zatem, ze
lepszym przyblizeniem OCF jest EBITDAs. Uwzgledniajac powyzsze spo-
strzezenie, ponownie przeprowadzono analize korelacji Spearmana miedzy
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EBITDA i EBITDAs a OCF odrebnie dla spétek z ujemnymi oraz dodatni-
mi OCF (w prébie badawczej osiem spotek charakteryzowalo sie ujemny-
mi OCF).

Tabela 5. Korelacja Spearmana miedzy EBITDA i EBITDAs a OCF
z uwzglednieniem kierunku OCF

Razem OCF<0 OCF>0
EBITDA a OCF 0,434** -0,357 0,730**
EBITDAs a OCF 0,650** 0,071 0,639**

**Korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).
W tabeli wykorzystano IBM SPSS Statistics 24.

Wyniki przedstawione w tabeli 5 potwierdzaja teze, ze w przypadku
dodatnich OCF istnieje silniejsza zbieznos¢ miedzy EBITDA i EBITDAs
a OCFE Ponadto jest ona silniejsza dla EBITDA. W przypadku ujemnych
przeplywow ujemny wskaznik korelacji nie jest wprawdzie istotny staty-
stycznie, jednak potwierdza, ze dla ujemnych OCF wystepuje z reguty do-
datnia wartos¢ EBITDA.

Na kolejnym etapie badania podjeto probe oceny wzglednych rdznic
miedzy EBITDA i EBITDAs a OCF w celu okreslenia, dla ktérego miernika
réznice te s3 mniejsze. Rdznice zostaly okreslone w dwoch wariantach, na
podstawie formuty:

1. |(EBITDA - OCF)| / |OCF| oraz |(EBITDAs - OCF)| / |OCEF|, przez co
uniezalezniono wplyw znaku réznicy na wynik poréwnania oraz

2. (EBITDA - OCF) / |OCF| oraz (EBITDAs - OCF) / |OCE|, co pozwolilo
na okreslenie, czy EBITDA i EBITDAs przyjmuja wartosci mniejsze, czy
wigksze od OCE

Relatywne réznice miedzy EBITDA a OCF oraz EBITDAs a OCF liczo-
ne odrebnie dla kazdej ze spdtek sa zdecydowanie wieksze niz wynikalo
z analizy median EBITDA i EBITDAs wzgledem mediany OCF (por. tabele
2 i 3). Wyzszy stopien zbieznosci z OCF w kazdym przypadku (tabele 6
i 7) wykazywal EBITDA, chociaz na poziomie analizy median (tabele 2 i 3)
wnioski ksztaltowaly si¢ przeciwne. Nalezy takze wskaza¢, ze maksymalne
réznice miedzy badanymi parami miar s3 mniejsze w przypadku EBITDAs.
W celu okreélenia, czy rzeczywiscie wystepuja réznice pomigdzy badanymi
parami miar, przeprowadzono nieparametryczny test kolejnosci par Wilco-
xona w wariancie uwzgledniajagcym znak ich wartosci, jak i nieuwzglednia-
jacym znaku (z wykorzystaniem modutu z liczby).
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Tabela 6. Relatywne réznice miedzy EBITDA i EBITDAs a OCF
(bez uwzglednienia znaku réznicy, w %)

Sektor | Mediana | Minimum Maksimum
EBITDA a OCF
Razem 46,96 2,83 988,24
HU 185,70 10,88 289,27
S 32,69 9,81 344,77
O 31,24 9,33 988,24
B 40,82 4,04 401,69
N 88,56 2,83 420,73
EBITDAs a OCF
Razem 87,87 2,45 613,83
HU 127,34 6,99 249,19
S 57,26 7,43 277,80
O 48,86 2,45 411,90
B 96,62 14,68 246,18
N 167,18 15,29 613,83
Tabela 7. Relatywne réznice miedzy EBITDA i EBITDAs a OCF
(z uwzglednieniem znaku réznicy, w %)
Sektor | Mediana | Minimum Maksimum
EBITDA a OCF
Razem 36,60 -95,62 988,24
HU 185,70 -61,85 289,27
S 2,72 -62,58 344,77
O 27,26 -31,24 988,24
B 24,13 -95,62 401,69
N 88,56 -38,89 420,73
EBITDAs a OCF
Razem 40,50 -246,18 613,83
HU 122,89 -151,18 249,19
S 39,11 -54,31 277,80
O 12,89 -48,86 411,90
B -49,91 -246,18 235,13
N 167,18 -50,73 613,83
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Tabela 8. Test kolejnosci par Wilcoxona dla réznic miedzy EBITDA i EBITDAs
a OCF

Razem | HU S (0] B N
Bez uwzgledniania znaku réznicy | 0,619 | 0,176 | 0,575 | 0,953 | 0,575 0,333
Z uwzglednieniem znaku réznicy | 0,215 | 0,063 | 0,799 | 0,678 |0,012**| 0,386

**Istotnos¢ na poziomie 0,05.
W tabeli wykorzystano IBM SPSS Statistics 24.

Wyniki testu wskazuja, ze réznice miedzy EBITDA a OCF oraz EBIT-
DAs a OCF nie s3 statystycznie istotne, niezaleznie od wariantu analizy
(z/bez modutu z liczby). Analiza sektorowa ujawnila jedynie istotne zrézni-
cowanie badanych par réznic w sektorze B, w wariancie uwzgledniajacym
znak miernika. Szczegétowa analiza pozwolita na stwierdzenie, ze mniejsze
réznice wystepuja dla EBITDA.

Kolejnym etapem badania byla analiza zréznicowania stopnia zbiezno-
$ci EBITDA i EBITDAs wzgledem OCF ze wzgledu na:

1. Sektor dzialalnoéci,

2. Poziom ogdlnej kondycji finansowej,

3. Sama warto$¢ OCE.

W pierwszym przypadku analizy dokonano w dwdch wariantach (z/bez
modulu z liczby) przy wykorzystaniu testu Kruskala-Wallisa.

Tabela 9. Wyniki testu Kruskala-Wallisa ze wzgledu na sektor dzialalnosci

Warto$ci bezwzgledne roznic | Uwzglednienie kierunku réznicy
EBITDA EBITDAs EBITDA EBITDAs
a OCF a OCF a OCF a OCF
Istotnosc 0,329 0,506 0,573 0,082
asymptotyczna

W tabeli wykorzystano IBM SPSS Statistics 24.

Wyniki testu wskazuja, Ze nie wystepuja istotne roéznice miedzy stop-
niem zbiezno$ci EBITDA lub EBITDAs wzgledem OCF w zaleznosci od
sektora dziatalnosci.

Na potrzeby drugiego z wymienionych przypadkéw ogdlny poziom
kondycji finansowej badanych spotek zostal okreslony przy wykorzystaniu
wskaznikow Altmana Z”-score (dla rynkéw wschodzacych). Dla potrzeb
niniejszego badania przyjeto podzial jednostek ze wzgledu na stabilnos¢
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finansows, klasyfikujac je® do jednej z trzech stref: bezpiecznej (31 spotek),
niepewnej (11) i zagrozonej (3). Z uwagi na malg liczbe spétek zaliczonych
do strefy zagrozonej dla potrzeb tego badania wyrdzniono dwie grupy spot-
ek: znajdujace si¢ w strefie bezpiecznej oraz pozostate. Dla wyrdznionych
grup przeprowadzono test U Manna-Whitneya (tabela 10).

Tabela 10. Wyniki testu U Manna-Whitneya dla kryterium sytuacji finansowej

Wartosci bezwzgledne réznic | Uwzglednienie kierunku réznicy

EBITDA EBITDAs EBITDA EBITDAs
a OCF a OCF a OCF a OCF
Istotnos¢ asymp- 0,731 0,659 0,864 0,659
totyczna

W tabeli wykorzystano IBM SPSS Statistics 24.

Wyniki testu wskazuja, Ze réznice mi¢dzy analizowanymi parami miar
nie sg istotne, niezaleznie od wariantu analizy (z/bez modulu z liczby) oraz
wyroznionej grupy okreslajacej sytuacje finansowa.

Na potrzeby badania dotyczacego trzeciego z wymienionych kryteriow
analizy dokonano podziatu spolek na te o dodatniej i ujemnej wartosci
OCE Dodatkowo przyjeto wyjsciowe zalozenie, ze rdznice miedzy analizo-
wanymi parami beda wigksze w przypadku EBITDA/OCE. Dla weryfikacji
tego zalozenia ponownie wykorzystano test U Manna-Whitneya.

Tabela 11. Wyniki testu U Manna-Whitneya dla kryterium kierunku (znaku)
OCF

Wartosci bezwzgledne réznic | Uwzglednienie kierunku roznicy

EBITDAs EBITDAs
EBITDA a OCF EBITDA a OCF
a0c a OCF 2 0¢ a OCF
Istotno$¢ asymp- <0.001%* 0.417 <0.001** 0,562
totyczna ' ’ ) )

**Istotnos¢ na poziomie 0,01.
W tabeli wykorzystano IBM SPSS Statistics 24 .

Wyniki testu wskazuja, ze stopien zbieznosci migdzy EBITDA a OCF
jest istotnie rozny w zaleznosci od znaku OCE Stopien zbiezno$ci jest niz-
szy w przypadku spolek z ujemnymi OCE, co dodatkowo potwierdza wczes-

% Dla jednej ze spotek nie byto dostepnej oceny w serwisie StockWatch.pl.
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niejsze zalozenie. Z kolei znak OCF nie ma istotnego wplywu na zbiezno$¢
wskazan miedzy EBITDAs a OCE

Zakonczenie

Przeprowadzone badanie empiryczne wykazalo, ze zaréwno EBITDA, jak
i EBITDAs nie wykazuja istotnej zbieznosci z OCE. Tym samym ich wy-
korzystanie jako przyblizenia OCF jest ograniczone i winno by¢ stosowane
z duzg rozwaga. W jednostkach generujacych ujemne OCF kierunek EBIT-
DA na ogot jest rozbiezny ze znakiem OCE. W tym przypadku wigkszy sto-
pien zbieznosci z OCF zapewnia EBITDAs. Stopien zbieznosci EBITDAs
wykazuje mniejszg wrazliwos¢ na kierunek OCF niz EBITDA.

Z drugiej strony réznice miedzy obydwiema miarami nie sg statystycz-
nie istotne zaréwno dla calej proby badawczej, jak w ujeciu sektorowym czy
wedtug kryterium sytuacji finansowej. Jedynie dla jednego z wyréznionych
sektorow — B — wystepuje istotna réznica miedzy dopasowaniem EBITDA
a EBITDAs.

Reasumujac, ani EBITDA ani EBITDAs nie moga by¢ uznane za do-
ktadny wskaznik OCEF, a zatem stosowanie tych wskaznikéw w kontekscie
substytutu OCF powinno by¢ poprzedzone analizg zbieznosci kazdej z tych
miar z przeplywami operacyjnymi konkretnego przedsiebiorstwa. Znajac
uwarunkowania konkretnej jednostki, mozna bowiem okresli¢ zakres ko-
rekt EBITDA, ktére pozwolg uzyska¢ wynik stanowigcy wiarygodne przy-
blizenie OCF w sytuacji, gdy nie jest mozliwe uzyskanie bezposredniej in-
formacji o operacyjnych przeptywach pienieznych OCE

Wnhioski wynikajace z prowadzonego badania wskazuja na uzasadniona
potrzebe prowadzenia dalszych badan w tym zakresie, w ramach ktérych
rozszerzona zostanie proba badawcza oraz zakres czasowy badania. Dal-
sze badania zostang réwniez ukierunkowane na okreslenie zakresu korekt
EBITDA niezbednych do uzyskania wiekszego stopnia przyblizenia OCF,
przy czym zakres ten, wedlug tezy autoréw, moze by¢ zdecydowanie mniej-
szy niz korekty zysku netto dokonywane w ramach sporzadzania metoda
posrednig rachunku przeptywoéw pieni¢znych.
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