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EBITDA ORAZ EBIDA JAKO UPROSZCZONE MIARY
OPERACYJNYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
NA PRZYKLADZIE SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW

Streszczenie: EBITDA i EBIDA to popularne uproszczone mierniki operacyjnych przepty-
woOw pienigznych, wykorzystywane zarowno w analizach ryzyka kredytowego, jak i w wy-
cenie spotek. W literaturze wskazuje sig jednak liczne ich mankamenty, podkres$lajac tenden-
cje do zawyzania szacunku rzeczywistych operacyjnych przeptywow pienigznych (glownie
w wyniku nieuwzglednienia zmian kapitatu pracujacego). Analiza danych spotek notowanych
na GPW za lata 2007 i 2008 potwierdza wysoka niedoktadnos¢ szacunkéw operacyjnych
przeptywow pienigznych dokonywanych na podstawie miar EBITDA i EBIDA. Niemal
w 30% przypadkow operacyjne przeptywy pieni¢zne oszacowane na ich podstawie okazaty
si¢ niezgodne co do znaku z przeptywami rzeczywistymi. Miary te wykazuja tez tendencj¢ do
zawyzania rzeczywistych przeptywow pienigznych, a takze wysokie bledy procentowe sza-
cunku operacyjnych przeptywow pienigznych. Tak wigc stosowanie EBITDA i EBIDA jako
szacunkowych miar operacyjnych przeptywow pienigznych wiaze si¢ z wysokim ryzykiem
wyciagnigcia blednych wnioskow analitycznych.

Stowa kluczowe: EBITDA, analiza finansowa, przeptywy pienigzne.

1. Wstep

EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) stanowi
popularng miar¢ zyskownosci w analizie finansowej oraz wycenie przedsigbiorstw.
Miarg tg oblicza si¢ jako sumg zysku operacyjnego oraz amortyzacji. Liczona w ten
sposob EBITDA jest czgsto traktowana jako uproszczona miara operacyjnych prze-
plywéw pienieznych, koryguje bowiem zysk operacyjny o koszty niegotowkowe!.
EBITDA jest wykorzystywana w analizie ryzyka kredytowego. Wielu anality-
kéw przyjmuje regule, zgodnie z ktdra bezpieczenstwo ptynnosci finansowej fir-
my zapewnia utrzymanie wskaznika pokrycia kosztow finansowych przez EBITDA
powyzej pewnego poziomu. Podejscie takie opiera si¢ na zatozeniu, ze jesli tylko
ewentualna strata operacyjna jest rownowazona przez odpowiednio wysokie odpisy

' Ch.W. Mulford, E.E. Comiskey, The Financial Numbers Game. Detecting Creative Accounting
Practices, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 328.
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amortyzacyjne, to plynnos¢ finansowa spotki nie jest zagrozona. Takie zastosowanie
EBITDA zaktada, ze zmiany stanu kapitatu pracujacego w sposob nieistotny wply-
waja na ptynno$¢ finansowa.

EBITDA jest roéwniez wykorzystywana w wycenie spotek. Mnozniki wyceny
oparte na EBITDA sa szczegolnie popularne w wycenach matych spotek niepublicz-
nych, ktore prowadza uproszczona sprawozdawczos$¢ i nie sporzadzaja rachunku
przeptywow pienigznych?. Niektore badania wskazuja na wyzsza doktadno$¢ mnoz-
nikow wyceny opartych na EBITDA, w poréwnaniu z mnoznikami opartymi na
zyskach operacyjnych, w identyfikacji przewarto§ciowanych oraz niedowarto$cio-
wanych spotek®. Popularno$¢ EBITDA w wycenie spotek potwierdzaja przeprowa-
dzone wsrdd analitykoéw europejskich badania, zgodnie z ktorymi mnoznik oparty
na EBITDA jest drugim najcze$ciej wykorzystywanym mnoznikiem wyceny*. Tak
duza popularno$¢ sprawia, ze zarzady wielu spotek w prezentacjach inwestorskich
powotuja si¢ na EBITDA jako miare odzwierciedlajaca dokonania spotki w sposob
bardziej wiarygodny niz tradycyjne miary zyskownosci. Jako miara operacyjnych
przeplywow pienigznych EBITDA bywa rowniez wykorzystywana w analizie ryzy-
ka zwiazanego z dzwignia operacyjna’.

Zwolennicy EBITDA jako jedna z jego zalet wskazuja wigksza poréwnywal-
no$¢ danych. Argumentuja oni, Ze ujecie amortyzacji w kosztach wiaze si¢ z duzym
subiektywizmem co do oczekiwanego okresu uzytkowania aktywow. Spotki moga
zatem sztucznie poprawia¢ rentownos$¢ poprzez wydtuzanie okresow amortyzacji®.
Przeciwnicy EBITDA wskazuja jednak, ze mimo subiektywnosci odpisow amorty-
zacyjnych odpisy te stanowia rzeczywisty koszt (odzwierciedlaja faktyczne zuzycie
zasobdw), ich pominigcie w analizie zatem prowadzi do wnioskdéw pozbawionych
sensu ekonomicznego’. W literaturze podkresla si¢ ponadto, ze stosowanie tej mia-
ry jest szczegoélnie niebezpieczne w przypadku branz kapitalochtonnych, w ktérych
podstawowym czynnikiem produkcji jest majatek trwaly. Tymczasem to wiasnie
w tych branzach miara ta jest najpopularniejsza®.

Badania potwierdzaja liczne mankamenty EBITDA jako miernika operacyjnych
przeptywow pienigznych. Jako najwazniejsza wadg wskazuje si¢ tendencj¢ do za-

2 B.C.N. Greenwald, J. Kahn, P.D. Sonkin, M. Van Biema, Value Investing. From Graham to Buf-
fett and Beyond, John Wiley & Sons, Hoboken 2001, s. 62.

3 H. Lie, E. Lie, Multiples used to estimate corporate value, ,,Financial Analyst Journal” vol. 58,
no 2, March/April 2002.

* P. Fernandez, Valuation using multiples. How do analysts reach their conclusions? TESE Busi-
ness School Research Papers, January 2002, s. 2.

> R. Parrino, D. Kidwell, Fundamentals of Corporate Finance, John Wiley & Sons, Hoboken
2009, s. 405.

¢ L. Epstein, The Complete Idiot’s Guide to Value Investing, Penguin Group, New York 2009, s. 72.

7 K.G. Palepu, PM. Healy, V.L. Bernard, Business Analysis & Valuation Using Financial State-
ments, Thomson South-Western, Mason 2004, s. 5-11.

8 S.H. Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation, McGraw-Hill, New York
2007, s. 49.
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wyzania szacunku tych przeptywoéw’. Czgsto bowiem faktyczne przepltywy sa duzo
nizsze niz EBITDA w nastepstwie znacznych przyrostow stanu kapitatu pracujace-
£0'. Ponadto stosowanie mnoznikow wyceny opartych na EBITDA w przypadku
spotek o duzym udziale amortyzacji w kosztach powoduje zawyzanie wyceny spo-
ek o niskiej rentownosci oraz zanizanie wyceny spotek o wysokiej rentownosci!!.
W literaturze wskazuje si¢ rowniez, ze mimo argumentow przytaczanych przez zwo-
lennikow EBITDA, miara te nie jest odporna na réznice w zasadach rachunkowosci
pomigdzy spotkami'?.

W artykule zbadano zasadno$¢ wykorzystania EBITDA jako surogatu opera-
cyjnych przeplywow pieni¢znych na przyktadzie spotek notowanych na GPW. Tak
wigc EBITDA obliczono w dwdch wariantach, bazujac na zysku operacyjnym oraz
zysku ze sprzedazy. Poniewaz ewentualna niska korelacja migdzy EBITDA a ope-
racyjnymi przeptywami pienigznymi wynika¢ moze z nieuwzglednienia obciazen
podatkowych, jako alternatywny surogat operacyjnych przeplywow pieni¢znych
przeanalizowano miarg EBIDA.

2. EBITDA oraz EBIDA
jako miary operacyjnych przeplywow pieni¢znych

W celu oceny zasadnosci stosowania EBITDA (zysk operacyjny powigkszony
o amortyzacj¢) oraz EBIDA (zysk operacyjny pomniejszony o podatek dochodo-
wy oraz powigkszony o amortyzacj¢) jako surogatow operacyjnych przeptywow
pienigznych dokonano analizy odchylen rzeczywistych przeptywow od wartosci
EBITDA i EBIDA. Analizie poddano dane spotek notowanych na GPW za lata 2007
oraz 2008. W przypadku spotek publikujacych zarowno sprawozdania jednostkowe,
jak i skonsolidowane wykorzystano dane pochodzace ze sprawozdan skonsolidowa-
nych. W przypadku pozostatych spotek wykorzystano informacje pochodzace z ra-
portow jednostkowych. Analizie poddano spotki, dla ktorych uzyskano wszystkie
dane niezbg¢dne do dokonania obliczen, pomijajac sp6iki z sektora finansowego.
Jako surogaty operacyjnych przeptywdéw pienigznych wykorzystano cztery
miary:
* EBITDA — zysk z dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje,
» skorygowany EBITDA — zysk ze sprzedazy powigkszony o amortyzacjg,
* EBIDA — zysk z dzialalno$ci operacyjnej pomniejszony o podatek dochodowy
i powigkszony o amortyzacje,

® Ch.W. Mulford, E.E. Comiskey, Creative Cash Flow Reporting. Uncovering Sustainable Finan-
cial Performance, John Wiley & Sons, Hoboken 2005, s. 70.

10°M. Fridson, F. Alvarez, Financial Statement Analysis. A Practitioner’s Guide, John Wiley &
Sons, New York 2002, s. 172.

1P, Verninmen, P. Quiry, M. Dallocchio, Y.L. Fur, A. Salvi, Corporate Finance. Theory and Prac-
tice, John Wiley & Sons, Chichester 2005, s. 829.

12 G.1. White, A.C. Sondhi, D. Fried, The Analysis and Use of Financial Statements, John Wiley
& Sons, Hoboken 2003, s. 152.
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* skorygowany EBIDA — zysk ze sprzedazy pomniejszony o podatek dochodowy

1 powigkszony o amortyzacjg.

Uwzglednienie w kalkulacji EBITDA oraz EBIDA zysku ze sprzedazy jako al-
ternatywy dla zysku operacyjnego wynika z faktu, ze na zysk operacyjny czgsto
w znacznym stopniu wplywaja niegotdowkowe pozycje pozostalych przychodow
oraz pozostalych kosztow operacyjnych (zaciagane rezerwy, rozliczane w czasie
przychody przysztych okresow itd.).

W pierwszym etapie analizy zbadano zgodno$¢ kierunku rzeczywistych prze-
plywow pienigznych netto z dziatalnos$ci operacyjnej z kierunkiem analizowanych
surogatow tych przeptywow. Wyniki przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Zgodnos¢ kierunku przeptywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej
z kierunkiem miar EBITDA i EBIDA spétek notowanych na GPW w latach 2007 oraz 2008

Skorygowany Skorygowany
b d

EBITDA EBITDA® EBIDA EBIDAC
Okres analizowany 2008 rok

Liczba obserwacji 313

Liczba obserwacji 733 241 231 238
zgodnych co do znaku®

Procent obserwacji 74.4 77.0 738 76.0
zgodnych co do znaku®

Okres analizowany 2007 rok

Liczba obserwacji 312

Liczba obserwacji 208 210 209 219
zgodnych co do znaku®

Procent obserwacji 66.7 673 67.0 702
zgodnych co do znaku®

Okres analizowany 2007 oraz 2008 rok

Liczba obserwacji 625

Liczba obserwacji 441 451 440 457
zgodnych co do znaku®

Procent obserwacji 70,6 722 70.4 7.1
zgodnych co do znaku®

2 Obserwacje zgodne co do znaku to obserwacje, w przypadku ktorych dodatniej (ujemnej) war-
tosci przeplywow pienigznych netto z dziatalno$ci operacyjnej towarzyszy dodatnia (ujemna) warto$é
danej miary EBITDA lub EBIDA, * Zysk z dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja, ¢ Zysk ze sprzedazy
+ amortyzacja, ¢ Zysk z dziatalno$ci operacyjnej — podatek dochodowy (zaptacony oraz odroczony) +
amortyzacja, ¢ Zysk ze sprzedazy — podatek dochodowy (zaptacony oraz odroczony) + amortyzacja.

Zrodlo: ,,Gazeta Gieldy Parkiet”; obliczenia wiasne.
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W latach 2007-2008 odsetek przypadkow, w ktorych analizowane miary daly
szacunek zgodny co do znaku z rzeczywistymi przeplywami pieni¢znymi z dziatal-
nosci operacyjnej, miescit si¢ w przedziale migedzy 70,6 a 73,1%. A zatem niemal
w ok. 30% przypadkow operacyjne przeptywy pieni¢zne oszacowane na podstawie
analizowanych miar okazaty si¢ niezgodne co do znaku z przeptywami rzeczywi-
stymi.

Dostrzegalna jest nieznacznie wyzsza trafno$¢ szacunku opartego na miarach
skorygowanych. Potwierdza to, ze oparcie obliczen na zysku z dzialalno$ci ope-
racyjnej moze zwigksza¢ btad szacunku operacyjnych przeptywow pienigznych
w przypadkach charakteryzujacych si¢ wysokim udziatem niegotdéwkowych pozycji
pozostatych przychoddéw oraz pozostatych kosztow operacyjnych.

Tabela 2. Mediany wzglednych odchylen rzeczywistych przeptywow pieni¢znych netto
z dziatalnos$ci operacyjnej od wartosci oszacowanych na podstawie czterech surogatow tych

przeptywow

Skorygowany Skorygowany
b d

EBITDA! EBITDA¢ EBIDA EBIDA¢
Okres analizowany 2008 rok

Liczba

uwzglednionych 208 212 209 211
obserwacji®

Mediana bledéw 223,0% 220,1% ~13,6% ~13,7%
wzglednych

Okres analizowany 2007 rok

Liczba

uwzglednionych 189 190 191 191
obserwacji?

Mediana bled6w -32,2% -293% -222% ~19,8%
wzglednych

Okres analizowany 2007 oraz 2008 rok

Liczba

uwzglednionych 397 402 400 402
obserwacji?

Mediana bledow -27,9% -26,2% ~18,2% ~17,6%
wzglednych

* Uwzgledniono jedynie obserwacje, w przypadku ktérych zaréwno przeplywy pienigzne netto
z dziatalno$ci operacyjnej, jak i analizowany surogat tych przeptywow przyjety wartos¢ dodatnia,
® Zysk z dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja, ¢ Zysk ze sprzedazy + amortyzacja, ¢ Zysk z dziatalno-
Sci operacyjnej — podatek dochodowy (zaptacony oraz odroczony) + amortyzacja, ¢ Zysk ze sprzedazy
— podatek dochodowy (zaptacony oraz odroczony) + amortyzacja.

Zrodlo: ,,Gazeta Gieldy Parkiet”; obliczenia wiasne.
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W sposob nieistotny na doktadnos¢ szacunku wptywa uwzglednienie podatku
dochodowego. Wynika to prawdopodobnie z tego, ze w obliczeniach uwzgledniono
laczny (zawierajacy zaréwno czg$¢ biezaca, jak i odroczona) podatek dochodowy.
W przypadku wielu spotek przejsciowe rdznice podatkowe istotnie wptywaja na ro6z-
nice miedzy zyskiem bilansowym a dochodem podatkowym.

W kolejnym etapie analizie poddano przecigtne (mierzone mediang) wzgledne
odchylenia rzeczywistych operacyjnych przeplywow pienigznych od wartos$ci anali-
zowanych miar. Uwzgledniono tu jedynie obserwacje, w przypadku ktorych zarow-
no przeptywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej, jak i analizowane suroga-
ty tych przeplywow przyjety wartosci dodatnie. Rezultaty obliczen przedstawiono
w tab. 2.

Stosowanie kazdej z badanych miar powoduje zawyzenie szacunku operacyj-
nych przeptywow pienigznych. Najwigkszym obciazeniem charakteryzuja si¢ sza-
cunki dokonane z wykorzystaniem tradycyjnego EBITDA. W latach 2007 oraz 2008
rzeczywiste przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej okazywaty sig niz-
sze od szacunku tych przeptywow opartego na EBITDA przecigtnie 0 27,9%. Nie-
znacznie mniejsze obciazenie wykazaty szacunki oparte na zysku ze sprzedazy. Wy-
razne zmniejszenie bledu wzglednego nastepuje natomiast w efekcie uwzglednienia
podatku dochodowego. Obydwie analizowane miary EBIDA wykazaly znacznie
nizszy btad wzgledny niz miary EBITDA.

Analizie poddano réwniez przecigtne (mierzone mediang) bezwzglgdne odchy-
lenia rzeczywistych przeptywow operacyjnych od warto$ci analizowanych miar.
Podobnie jak w przypadku bledow wzglednych, w analizie uwzgledniono obserwa-
cje, w ktorych zarowno przeptywy pienigzne netto z dzialalnos$ci operacyjnej, jak
i analizowane miary przyjety wartosci dodatnie. Rezultaty obliczen przedstawiono
w tab. 3.

Obserwacja danych tab. 3 wskazuje, ze wszystkie badane miary wykazuja wy-
sokie btedy szacunku rzeczywistych operacyjnych przeptywow pienigznych. Naj-
wyzszym btedem (wynoszacym w latach 2007 i 2008 ponad 41%) charakteryzuje
si¢ tradycyjny EBITDA, natomiast oparcie szacunku na zysku ze sprzedazy oraz
uwzglednienie obciazen podatkowych przyczynia si¢ do zmniejszenia bezwzgled-
nego bledu szacunku. Nie zmienia to jednak faktu, ze nawet najdoktadniejsza (pod
wzgledem biedu bezwzglednego) sposrod analizowanych miar wykazata w latach
2007 oraz 2008 przecigtny btad na poziomie ponad 35%.

Operacyjne przeplywy pienigzne stanowia podstawe obliczania wskaznikow
tzw. wydajnosci gotowkowej. Jednym z najpopularniejszych jest wskaznik wydaj-
nosci gotowkowej przychoddéw (mierzony jako stosunek operacyjnych przeptywow
pienig¢znych do przychodéw netto ze sprzedazy). W zwiazku z tym dokonano analizy
korelacji migdzy wartosciami tego wskaznika obliczonymi na podstawie rzeczywi-
stych danych dotyczacych przeptywow pieni¢znych netto z dziatalno$ci operacyjnej
a jego wartosciami obliczonymi na podstawie badanych czterech surogatéw tych
przeplywow. Aby zminimalizowaé wptyw obserwacji nietypowych w przypadku
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rzeczywistych przepltywdéw pienigznych, jak i w przypadku kazdego z badanych
surogatow tych przeplywow, z proby usunigto 5% obserwacji o najwyzszych oraz
najnizszych wartosciach badanego wskaznika.

Tabela 3. Mediany bezwzglednych odchylen rzeczywistych przeplywow pienigznych netto
z dziatalnosci operacyjnej od wartosci oszacowanych na podstawie czterech surogatow tych

przeplywow
Skorygowany Skorygowany
b d
EBITDA EBITDA® EBIDA EBIDA®

Okres analizowany 2008 rok
Liczba uvY.zglqdmonych 208 212 209 211
obserwacji®
Mediana biedow 40,7% 38,9% 38,4% 35,1%
bezwzglednych
Okres analizowany 2007 rok
Liczba uvY.zglqdmonych 189 190 191 191
obserwacji®
Mediana bledow 42,8% 39,7% 37,8% 35,5%
bezwzglednych
Okres analizowany 2007 oraz 2008 rok
Liczba uvY.zglqdmonych 397 402 400 402
obserwacji*
Mediana bledow 41,4% 39,6% 38,2% 35,1%
bezwzglednych

* Uwzgledniono jedynie obserwacje, w przypadku ktorych zardbwno przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalno$ci operacyjnej, jak i analizowany surogat tych przeplywow przyjety wartos¢ dodatnia, ® Zysk
z dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja, © Zysk ze sprzedazy + amortyzacja, ¢ Zysk z dziatalnosci
operacyjnej — podatek dochodowy (zaptacony oraz odroczony) + amortyzacja, ¢ Zysk ze sprzedazy —
podatek dochodowy (zaptacony oraz odroczony) + amortyzacja.

Zrodlo: ,,Gazeta Gieldy Parkiet”; obliczenia wiasne.

Najwyzsza korelacj¢ ze wskaznikiem wydajnosci gotdwkowej opartym na rze-
czywistych operacyjnych przeptywach pienigznych wykazat wskaznik oparty na
skorygowanym EBIDA (zysku ze sprzedazy pomniejszonym o podatek dochodowy
oraz powigkszonym o amortyzacjg). Jednak pomimo usunigcia obserwacji nietypo-
wych, wspotczynnik korelacji wyniost dla lat 2007-2008 zaledwie 0,348. W przy-
padku pozostatych badanych surogatow operacyjnych przeptywdéw pienigznych
warto$ci analogicznych miar korelacji okazaty sig jeszcze nizsze (uksztattowaty sig
w przedziale pomiedzy 0,295 a 0,320). Potwierdza to niska zdolno$¢ analizowanych
surogatow operacyjnych przeptywow pienigznych do szacowania rzeczywistej war-
tosci przeplywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjne;.
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Wskaznik wydajnosci gotowkowej oparty na skorygowanym EBIDA*®

* (Zysk ze sprzedazy — podatek dochodowy + amortyzacja) / przychody ze sprzedazy
® Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy

Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy wskaznikiem wydajnosci gotdwkowej opartym na rzeczywistych
operacyjnych przeptywach pienig¢znych a wskaznikiem wydajnosci gotéwkowej opartym na
skorygowanym EBIDA (dane za lata 2007 1 2008)

Zrodlo: ,,Gazeta Gieldy Parkiet”; obliczenia wiasne.

3. Zakonczenie

EBITDA (oraz w mniejszym stopniu EBIDA) stanowi popularny uproszczony
miernik operacyjnych przeptywow pieni¢znych. Miary te bywaja wykorzystywane
zarowno w analizach ryzyka kredytowego, jak i w analizie finansowej i wycenie
spotek. W literaturze wskazuje si¢ jednak na liczne ich mankamenty, podkreslajac
przede wszystkim tendencje do zawyzania szacunku rzeczywistych operacyjnych
przeptywow pienigznych (gtownie w nastgpstwie nieuwzglednienia zmian kapita-
hu pracujacego). Analiza przeprowadzona na danych spotek notowanych na GPW
za lata 2007 oraz 2008 potwierdza wysoka niedoktadnos¢ szacunkow operacyjnych
przeplywow pienigznych dokonywanych na podstawie miar EBITDA i EBIDA.
W ok. 30% przypadkéw operacyjne przeptywy pieni¢zne oszacowane w oparciu
o analizowane surogaty tych przeptywow okazaty si¢ niezgodne co do znaku z prze-
ptywami rzeczywistymi. Badanie potwierdzito rowniez, ze stosowanie kazdego
z badanych surogatow operacyjnych przeptywow pieni¢znych powoduje zawyzenie
szacunku tych przeptywow. Wszystkie badane surogaty operacyjnych przeptywow
pienigznych wykazuja ponadto wysokie btedy bezwzgledne szacunku rzeczywistych
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przeptywow pieni¢znych netto z dziatalno$ci operacyjnej. Nalezy zatem stwierdzié,
ze stosowanie EBITDA oraz EBIDA jako szacunkowych miar operacyjnych prze-
plywow pienigznych wiaze si¢ z wysokim ryzykiem wyciagnigcia btednych wnio-
skow analitycznych.
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EBITDA AND EBIDA AS SIMPLIFIED MEASURES
OF OPERATING CASH FLOWS IN THE CASE OF COMPANIES
LISTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: EBITDA and EBIDA are popular simplified measures of operating cash flows,
being applied in credit risk analysis as well as in corporate valuations. However, the literature
points out to numerous flaws of those measures, underlining the tendency toward overes-
timating the true operating cash flows (mainly as a result of omitting changes in working
capital). The analysis conducted on data of the companies listed on Warsaw Stock Exchange
for 2007 and 2008 confirms substantial inaccuracy of operating cash flows’ estimates based
on EBITDA and EBIDA. In almost 30% of cases the sign of operating cash flows estimated
on the basis of those measures turned out not to be accordant with the sign of true cash flows.
Research also confirmed the tendency of those measures to overestimate actual cash flows.
Additionally, all the analyzed measures are characterized by high percentage errors in estimat-
ing operating cash flows. Therefore, it is justified to say that using EBITDA and EBIDA as
rough estimates of operating cash flows carries high risk of making wrong inferences during
the analysis.
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