Rodzaje zyskow (zysk netto, zysk brutto, EBIT, EBITDA)
i ich wptyw na wycene firmy

W tym wpisie sprobuje w prosty sposéb, na konkretnych przyktadach, przedstawic Tobie, jakie sg rodzaje
zyskoéw w przedsiebiorstwie i co one oznaczajg w praktyce: zysk netto, zysk brutto, EBIT, EBITDA. Napisze
rowniez, dlaczego ja w analizach spétek publikowanych na Portalu Analiz preferuje takie, a nie inne miary
zyskow, a takze jakie sg plusy i minusy poszczegdlnych miar zysku. Zaczynamy.

Wyobraz sobie, ze jestes przedsiebiorcg. Twoim aktywem jest wykonane 20 lat temu unikalne zdjecie,
ktdrego koszt dla Ciebie wynosi okragte zero ztotych. Natomiast raz w miesigcu zgtasza sie do Ciebie chetny
na zakup prawa do mozliwosci wykorzystania Twojego zdjecia na swojej stronie internetowej. | ptaci Tobie
za tg mozliwos¢ 1.000 zt w gotdwce. Najprosciej w powyzszej sytuacji mozna powiedzieé, ze zarobites 1.000
zt, czyli Twdj zysk to tysigc ztotych. Fajna robota, co nie? Kosztéw zero, przychéd miesieczny 1.000 zi.
Czysty zysk.

No wtasnie, czy to jest "czysty zysk", czy jednak nie? Jakie s3 w ogdle rodzaje zyskéw stosowane do
analiz firm?

Zysk brutto, a zysk netto, czyli réznica w podatku dochodowym

Prowadzac dziatalno$¢ gospodarczg musisz zaptaci¢ podatek od tego co zarobisz (dochodu), zatézmy, ze
stopa podatku wynosi 18%. Zatem w wyzej opisanej sytuacji Twdj opisywany wyzej zysk brutto (czyli przed
zaptatg podatku) wynosi 1.000 zt, a po zaptacie 180 zt podatku Twéj zysk netto wynosi 820 zt.

Rdéznica miedzy zyskiem brutto i netto jest intuicyjna, raczej nie sprawia zbyt duzego problemu. Jednak juz
nawet na tym poziomie moga pojawiac sie ciekawe niuanse, mogace mie¢ wptyw na niewtfasciwg wycene
firmy.

Rozpatrzmy jeszcze 2 inne sytuacje. Twdj przyjaciel z Estonii w tym samym czasie co Ty zrobit takie samo
zdjecie i rowniez co miesigc sprzedaje 1 sztuke "licencji" za 1.000 zt. Tylko, ze w Estonii stopa podatkowa
wynosi 10% (strzelam). Zatem jego zysk brutto wynosi, tak jak u Ciebie, 1.000 zt, ale zysk netto to juz 900
zt, a nie 820 zt.

Wreszcie masz jeszcze jednego kolege, ktory dziata tak jak Wasza dwojka, tylko, ze prowadzi dziatalnos¢ w
Specjalnej Strefie Ekonomicznej i jest zwolniony z ptacenia podatkéw. Jego zysk brutto tak jak u Was

wynosi 1.000 zt, a zysk netto wynosi wiecej, niz u Was, bo tyle samo co zysk brutto, 1.000 zt.

Cata Wasza tréjka zatem robi to samo, inkasuje taki sam przychéd, a jednak na czysto kazdy z Was zostaje
z inng kwota.

Podsumujmy to w tabelce:



Rachunek

Kolega z Estonii Kolega z SSE

wynikow (w zi)
Przychod 1.000 1.000 1.000
Koszty 0 0 0
EBITDA 1.000 1.000 1.000
EBIT 1.000 1.000 1.000
Zysk brutto 1.000 1.000 1.000
Podatek 18% 10% 0%
Zysk netto 820 900 1.000

Terminy EBITDA i EBIT wyjasnie pdzniej.

Jak widzisz, chociaz robicie to samo, macie takie same przychody i zero kosztéw, Wasz zysk netto istotnie
sie jednak rdzni. Kolega z SEE zarabia 22% wiecej od Ciebie.

Zysk netto, a wycena firmy. Czy zysk netto jest najlepszg miarg do wyceny firmy?
Przenoszac to na gietde, przegladajac wyniki finansowe i wskazniki 3 wyzej opisanych firm i ograniczajac
sie tylko do zysku netto widzisz, ze Ill firma zarabia najwiecej przy tych samych przychodach, jest zatem
rowniez najbardziej rentowna. Z drugiej strony, na logike rzecz biorgc, kazda z 3 opisanych firm robi to
samo, zarabia (brutto) tyle samo wiec jej wartosc¢ jest chyba podobna?

Zatem, gdyby inwestor zewnetrzny chciat kupi¢ od Was firme (w praktyce: zdjecie), kazdemu zaoferowatby
tyle samo kasy? A moze jednak nie, skoro na koniec dnia kazdy z Was zostaje z inng kasg w portfelu?

| to jest jeden z niuanséw, na ktory warto zwréci¢ uwage analizujgc sprawozdanie finansowe firmy. Nie
zawsze nizszy zysk netto od razu oznacza, ze firma jest gorsza od konkurencyjnej, zarabiajgcej nieco wiecej.
Zysk netto jest fajny, prosty do poréwnan, oparte sg na nim popularne wskazniki typu C/Z (Cena zysk,
inaczej P/E), ale jak wida¢ posiada swoje mankamenty. Zysk netto moze sie istotnie rézni¢ w zaleznosci od
sytuacji podatkowej danej firmy. Bywajg wrecz okresy, gdy spotka notuje "ujemny podatek dochodowy" i
wtedy zysk netto jeszcze bardziej jest zawyzony w stosunku do faktycznych wynikéw generowanych przez
biznes firmy.

Podsumowujac, zysk netto rozni sie od zysku brutto podatkiem dochodowym.

Mozna powiedzie¢, ze zysk brutto jest bardziej "wygtadzong" miarg prezentacji wynikow firmy,
niewrazliwy jest na wahania faktycznej stopy podatku. 2 firmy mogg generowac te same przychody ze
sprzedazy i koszty sprzedazy, ich zysk brutto moze by¢ taki sam, jednak zysk netto moze sie rézni¢ ze
wzgledu na rézne wielkosci ptaconych podatkow.

Wptyw podatku dochodowego na zyski mamy zatem oméwiony, w dalszej czesci analizy wszyscy nasi
bohaterowie bedg juz ptacic taki sam podatek, aby fatwiej wyjasni¢ pozostate réznice. Od teraz wyobraz
sobie, ze masz 2 braci blizniakdw, ktérzy robig to co ty i ptaca taki sam podatek jak Ty :).



Zanim przejdziemy dalej, wprowadze jeszcze jeden watek, ktéry stosujemy w naszych analizach na Portalu
Analiz, czyli zdolno$¢ spdtki do generowania gotédwki. W tym przypadku catfa tréjka bohaterdw otrzymuje
1.000 zt w gotdwce, ale dwéch z nich musi zaptaci¢ podatek. Zatem kazdy z nich generuje inng wartos¢
gotowki. W tym konkretnym przypadku wygenerowana gotédwka = zyskowi netto.

Przy braku zmian w bilansie (naleznosci, zobowiazania, zapasy kredyty, inwestycje), wygenerowana
gotowka = zyskowi netto. Ten punkt przyda nam sie na pdzniejszym etapie wpisu :) .

EBIT, czyli jak koszty finansowe wptywajg na generowane zysKki

Jest Was zatem trzech, Wasz przychdd to 1.000 zt miesiecznie, koszt operacyjny osiggniecia tego przychodu
to 0 (zero) zt, a stopa podatku wynosi 18% dla kazdego z Was.

Ty jak to Ty, nie masz zadnych innych kosztéw. Natomiast jeden z Twoich braci, Stefan, wziat jednak swego
czasu kredyt w rachunku biezgcym na potrzeby ogdlne firmy w kwocie 120 tys. zt. Stefan dobrze wyczut
moment, miat fajne zabezpieczenie (prywatna nieruchomos¢ + zastaw na lokacie cioci) wiec jego koszt
kredytu to zaledwie 1% rocznie, czyli 100 zt miesiecznie. Gorzej miat Janusz, bo tez wzigt kredyt w rachunku
biezgcym w kwocie 120 tys. zt, ale nie miat zadnej historii kredytowej ani zabezpieczenia i koszt jego
kredytu to 10% rocznie, czyli 1.000 zt miesiecznie. Jak teraz bedzie wygladata Wasza sytuacja?

U Ciebie sie nic nie zmienia, nadal Twdj zysk brutto to 1.000 zt, a zysk netto to 820 zt. Natomiast u braci
pojawity sie dodatkowe koszty, ktére najlepiej podsumuje ponizsza tabelka:

Rachunek

Stefan Janusz
wynikow (w zi)

Przychod 1.000 1.000 1.000
Koszty 0 0 0
EBITDA 1.000 1.000 1.000
EBIT 1.000 1.000 1.000
Koszty finansowe 0 100 1.000
Zysk brutto 1.000 900 0
Podatek 18% 18% 18%
Zysk netto 820 738 0

Prowadzicie taki sam biznes, tyle samo zarabiacie operacyjnie na sprzedazy zdjecia, jednak Ty masz zyski
(netto), Stefan mniejsze, a Janusz w ogdle nic nie zarabia. Ponawiam zatem pytanie, czy zatem zysk netto
jest poprawng miarg oceny Waszego biznesu? Czy ktos$, kto ma zamiar kupi¢ Twodj biznes wyceni go
wielokrotnie wyzej niz biznes Janusza? Czy jednak przekalkuluje sobie, ze jak zrefinansuje kredyt na tanszy,
to jego zyski wzrosng skokowo i jednak biznes Janusza mimo braku zyskéw jest catkiem obiecujgcy?

| w takiej ocenie pomaga nam zysk EBIT, czyli zysk przed kosztami odsetek i podatkiem (Earnings Before
Interest and Tax). EBIT jest rowniez zwany zyskiem operacyjnym, mowi nam, ile firma zarabia na swojej
podstawowej dziatalnosci biznesowej. "Olewa" koszty odsetek i podatki jako parametry, ktdre nie wynikajg
z podstawowego biznesu i mogg w stosunkowo tatwy sposdb podlegac optymalizacji. Warto doda¢, ze w



kosztach / przychodach finansowych ksiegowane sg réwniez réznice kursowe zwigzane np. z naleznosciami
czy kredytami w walutach. EBIT "olewa" réwniez ten mato przewidywalny rodzaj kosztéw (lub
przychoddw).

Zaktualizujmy zatem nasze definicje:
Zysk brutto = EBIT (Zysk operacyjny) minus koszty finansowe netto
Zysk netto = Zysk brutto minus podatki

Tak jak zysk brutto jest "wygtadzong" miarg oceny biznesu firmy w poréwnaniu do zysku netto, to EBIT
jest "wygtadzona" miarg oceny biznesu firmy w poréwnaniu do zysku brutto.

W niektérych sytuacjach EBIT jest lepszg metoda na ocene potencjatu czy wartosci danej firmy

Jak widac cata Wasza tréjka prowadzi ten sam biznes i wynik operacyjny na tym biznesie jest taki sam, ale
zyski netto sg diametralnie rézne. Patrzgc od strony wczesniej wprowadzonego wskaznika Cena / Zysk (C/Z)
Twoj biznes moze wygladacd na superatrakcyjny, a biznes Janusza na bezwartosciowy, jednak widaé, ze w
tym przypadku wcale tak nie musi by¢, tak przynajmniej podpowiada EBIT.

Patrzac jeszcze na watek ptynnosci, w wyzej opisanym przypadku (przy braku zmian bilansowych) zysk
netto nadal rdwna sie generowanej gotowce.

Mam nadzieje, ze udato mi sie w przystepny sposéb pokazaé Tobie, czym jest zysk operacyjny (EBIT) i
dlaczego w niektérych sytuacjach jest on lepszy do oceny firmy, niz zysk netto czy zysk brutto.

EBITDA, czyli (w teorii) wyzsza szkota jazdy

Bardzo czesto w analizach na Portalu Analiz do oceny spotek wykorzystujemy zysk EBITDA. Przeczytawszy
o zysku netto, zysku brutto i EBIT domyslasz sie juz zapewne, ze ponownie chodzi o "wygtadzenie" pewnych
danych i fatwiejsze poréwnywanie wynikéw pomiedzy poszczegdlnymi firmami.

Stowo EBITDA brzmi bardzo skomplikowanie, musze przyznaé, ze w swoich inwestycyjnych poczatkach
dtugo omijatem EBITDA szerokim tukiem. Jednak, jak to zwykle bywa, okazato sie, ze nie jest tak Zle. Jak
przebrneliSmy przez EBIT to i damy rade z EBITDA :) .

Z punktu widzenia formalnego najprostszg definicjg jest: EBITDA jest to jest wynik operacyjny firmy (EBIT)
powiekszony o amortyzacje, a skrét EBITDA oznacza Earnings Before Interest Tax Depreciation
Amortization.

Zatem jedyng rdznicg w stosunku do wczesniej opisywanego EBIT jest "wytgczenie” z wyniku finansowego
amortyzacji. Po co sie to robi? Znam 2 grupy powodow. Pierwszy powdd, to znowu chec jak najbardziej
obiektywnego poréwnania kilku firm, a drugg z nich omoéwie w dalszej czesci. Wro¢my do naszego
przyktadu.

Znowu nasza tréjka blizniakéw ptaci takie same podatki, ale tym razem réwniez ma takie same koszty
finansowe. Zatem pdki co osigga takie same wyniki i generuje taki sam dochdd. Ale Ty pracujesz "w domu",
Stefan kupit sobie biuro za 120 tys. zt, ktédre amortyzuje na poziomie 100 zt miesiecznie, a Janusz zaszalat i
kupit buro za 1,2 min zt, od ktérego amortyzacja wynosi 1.000 zt miesiecznie (pdki co nie wnikamy skad
mieli kase :) . Przypominam, ze amortyzacja to koszt niepieniezny (wiecej tutaj). Jak teraz bedzie wygladata
tabelka wynikow?



Rachunek

wynikow (w zi)

Przychod 1.000 1.000 1.000
Koszty 0 100 1.000

w fym amortyzacja 0 100 1.000
Zysk na sprzedazy 1.000 900 0
EBITDA 1.000 1.000 1.000
EBIT 1.000 900 0
Koszty finansowe 100 100 100
Zysk brutto 900 300 -100

Podatek 18% 18% 18%

Zysk netto 738 656 -100

EBITDA = Zysk operacyjny (EBIT) plus amortyzacja.

Zyski netto, brutto, EBIT poszczegdlnych braci mocno sie od siebie réznig. EBITDA jako jedyna miara zysku
"poradzita" sobie z kosztem amortyzacji. Pokazata, ze biznesowo kazdy z braci wykreca ten sam wynik,
chociaz ostatecznie jego zyski EBIT, brutto czy netto sie rdznia.

Za kazdym razem powyzej osobny paragraf poswiecatem na informacje, jak wygladaja przeptywy gotowki.
Przypominam, ze (zaktadajgc niezmiennos$¢ pozostatych czynnikdw, i zatozenie, ze wszystkie koszy byty
"gotéwkowe") zysk netto co do zasady rownat sie przeptywowi gotéwki. Czy nadal tak bedzie?

Nie, tym razem bedzie inaczej. Ty zarobites po podatkach 738 zt i te 738 zt faktycznie masz gotowki.
Stefan zarobit netto 656 zt, ale gotéwki bedzie miat 756 zt (zysk netto + amortyzacja). Jeszcze lepiej na catej
sprawie wyszedt Janusz. Jego jedyny koszt "gotdwkowy", to odsetki o wartosci 100 zt, a zatem mimo straty
netto 100 zt, faktycznie do kieszeni wptyneto mu 900 zt (1.000 zt przychodu minus koszt gotdwkowy, lub
strata netto + amortyzacja).

Zatem firma z najmniejszym zyskiem netto (a doktadnie moéwiac ze stratg) wygenerowata najwiecej
gotowki. | to jest jeden z celéw EBITDA - pokazac jaki jest faktyczny potencjat biznesu do generowania
gotowki.

Przektadajagc to na gietde. Mozemy mieé¢ do czynienia z dojrzatg firmg, z zakoriczonym procesem
inwestycyjnym, posiadajgcg na przyktad sporej wartosci nieruchomosci. Taka firma generuje wysoka
amortyzacje i w efekcie stosunkowo niski zysk netto. | wskazniki C/Z nie prezentujg sie okazale. Ale firma
ta jest w stanie generowac spore przeptywy pieniezne, a do tego dzieki amortyzacji korzystaé z tarczy
podatkowej.

Zreszty nie tylko pomiedzy réznymi firmami, rowniez w ramach danej firmy wyniki stajg sie bardziej
"wygtadzone", tatwiej obserwowaé, jak biznesowo radzi sobie spétka. Dla przyktadu w Q1 kurs EUR/PLN
rosnie jak szalony i firma notuje wysokie straty z tytutu réznic kursowych, a w Q2 kurs wraca do punktu
wyijscia i firma osigga rewelacyjne zyski. A efekt na EBITDA - zaden.



Podsumowanie

Istnieje kilka rodzajéw zyskow i kazdy z nich ma swoje plusy i minusy. Dwie firmy moga by¢ bardzo podobne
do siebie w zakresie przychoddéw, rentownosci sprzedazy czy kosztéw sprzedazy, a mimo to osiggaé bardzo
rézne zyski netto. Na ten fakt majg miedzy innymi wptyw:

Stopa podatku dochodowego,

Koszty finansowe: odsetki od zadtuzenia i réznice kursowe,

Koszty nie zwigzane z podstawowg dziatalnoscia (nie uwzglednione w powyzszym wpisie),
Amortyzacja.

Dlatego oprdcz spojrzenia na zyski, warto réwniez patrze¢ na "jakos¢" tych zyskdw, w jaki sposdb zostaty
wypracowane, czy hie zawierajg putapek, a takze jak wygladajg w dtuzszym okresie czasu.



