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1. Wstep

Istniejacy w Polsce system podatkowy pozostawia przedsigbiorstwom pewien
stopien swobody w zakresie ksztattowania wysokosci obciazen podatkowych. Jed-
nym z elementow zarzadzania podatkami jest sterowanie poziomem tarcz podat-
kowych.

Zgodnie z przepisami prawa' nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodu
m.in. wydatkéw na nabycie lub wytworzenie we wlasnym zakresie srodkéw trwa-
tych oraz wartosci niematerialnych i prawnych. Wydatki te jednakze przeksztatcaja
si¢ w koszty dzieki dokonywaniu przez przedsigbiorstwo odpiséw amortyzacyj-
nych zgodnie z odpowiednimi przepisami ustaw podatkowych. Powoduje to po-
wstanie amortyzacyjnej tarczy podatkowej, ktorej wielkos¢ podlega sterowaniu
poprzez wykorzystanie m.in. takich instrumentow, jak: obnizanie lub podwyzsza-
nie stawek amortyzacyjnych, indywidualne stawki amortyzacyjne, odpis jednora-
zowy dla skladnikéw o niskiej wartosci, wykorzystanie metody degresywnej itp.
Amortyzacyjna tarcz¢ podatkowa mozna okresli¢ jako wielkos$¢ korzysci przedste-
biorstwa w formie zmniejszenia podatku dochodowego w wyniku poniesienia kosz-
tow amortyzacji [Nahajko 1999, s. 298]. Przedstawia si¢ ja nastepujacym wzorem:

TS =AM, -T, ()

gdzie: 7S' - amortyzacyjna tarcza podatkowa (ang. tax shield),

' Ustawa z 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sob fizycznych oraz Ustawa z 15 lutego
1992 r. 0 podatku dochodowym od 0sob prawnych z pézn. zm.
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AM - podatkowy odpis amortyzacyjny,
T — stopa podatku dochodowego,
t — indeks roku.

Powyzsza tarcza podatkowa zaliczana jest do podzielnych, nieodsetkowych
tarcz podatkowych?. Poniewaz stanowi ona oszczednosé w ptaconym podatku do-
chodowym, traktowana jest jako przeplyw pieni¢zny. Tym samym jej poziom ma
wplyw na ekonomiczna warto$¢ przedsigbiorstwa, mierzona biezacq wartoscia
korzysci (wolnych strumieni pieni¢znych), ktore wygeneruje ono w przyszlodci.
Zagadnienie to bgdzie analizowane zaréwno od strony wylacznie dziatalnosci ope-
racyjnej (to podejscie nazwano klasycznym), jak i z uwzglednieniem zwiazkow ze
struktura kapitatu.

2. Podejscie klasyczne

Jak podaje D. Zarzecki, koncepcja wartosci ekonomicznej zasadza si¢ na zdol-
nosci aktywow (kapitatu) do dostarczenia ich posiadaczowi strumienia wolnych
przeptywow pienigznych po opodatkowaniu [Zarzecki 1999, s. 25]. Ekonomiczna
wartos¢ przedsigbiorstwa mozna zatem przedstawi¢ za pomocg wzoru:

V=iFCF’ ()

=1 (1'*"')’

gdzie: FCF - wolne przeptywy pieni¢zne (ang. free cash flow),
r — stopa dyskontowa.

W obszarze dzialalnosci operacyjnej dobor stawek i metod amortyzacji podat-
kowe) warunkuje czesto zasada maksymalizacji biezacej wartosci korzysci z tytutu
amortyzacyjnej tarczy podatkowej. Wynika stad, ze korzystniejsze jest jak najszyb-
sze zamortyzowanie majatku trwalego, a w przypadku ustalonego okresu amorty-
zowania — jak najwigksze przeniesienie cigzaru odpisow amortyzacyjnych na lata
poczatkowe. Amortyzacja powodujaca w poczatkowych okresach wyzsze koszty
uzyskania przychodéw wplywa wprawdzie w pierwszej fazie obnizajaco na zysk,
jednoczesnie jednak od nizszego zysku brutto ptaci si¢ mniejszy podatek. W poz-
niejszych okresach, przy nizszych odpisach, wystapia nizsze koszty i wyzszy zysk
brutto, a takze wiekszy podatek, ale zgodnie z zasada mniejszej wartosci aktualne;j
przysztych platnosci, realny ci¢gzar podatku bedzie mniejszy [Bien 2002, s. 151].
Autor cytowanej pracy w prostym przyktadzie dowodzi przewagi podatkowej me-
tody degresywnej nad metoda liniowa, gdzie przy jednakowej nominalnej wartosci
amortyzacyjnej tarczy podatkowe;j jej warto$¢ zdyskontowana jest oczywiscie wyz-
sza w przypadku odpiséw przyspieszonych. Wniosek jest zatem nastgpujacy: dla
przedsigbiorstwa wykazujacego zyski bardziej efektywne jest maksymalizowanie

? Pelna klasyfikacja tarcz podatkowych przedstawiona jest w: [Finanse matych... 2004, s. 60].
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odpiséw amortyzacyjnych (w granicach dopuszczalnych przepisami) w poczatko-
wych okresach eksploatacji obiektdw nawet kosztem znacznego zmniejszenia zy-
skow, gdyz przesuwa to na pozniejszy okres opodatkowanie zysku, pozwalajac na
przejsciowe wykorzystanie zwolnionych w ten sposob srodkéw [Bien 2002, s. 154].

Wytyczna w powyzszym wniosku odnosi si¢ do przedsigbiorstw wykazujacych
zyski. Nasuwa si¢ zatem pytanie, jak powinny si¢ zachowad przedsigbiorstwa,
ktore generuja okresowe straty? Czy dalsze ich poglebianie kosztem maksymaliza-
cji amortyzacyjnej tarczy podatkowej przyczyni si¢ do wzrostu ich wartosci? Nale-
zy pamietac, ze gdy rentownos$¢ operacyjna przedsigbiorstwa jest ujemna, amorty-
zacyjna tarcza podatkowa przeksztatca si¢ w inny typ nieodsetkowe) tarczy podat-
kowej —z tytutu straty do odpisania w kolejnych latach (7S“). Z kilku powodéw
przedsig¢biorstwu nie powinno by¢ jednak obojgtne, jaki typ tarczy podatkowej
wykorzystuje. Po pierwsze istotng rol¢ odgrywa czynnik czasu. Odtozenie momen-
tu wykorzystania tarczy podatkowej powoduje zmniejszenie biezacych korzysci z
tego tytulu. Co wigcej, strata nie moze by¢ jednorazowo odpisana w roku nastgp-
nym, lecz w najblizszych, kolejnych pieciu latach podatkowych, przy czym wyso-
kos¢ odpisu w pojedynczym roku nie moze przekroczy¢ 50% tej straty. Taka regu-
lacja moze — i powinna — sklania¢ przedsigbiorstwa do okresowego obnizania po-
datkowych odpisow amortyzacyjnych, tak aby nie powodowaé lub nie poglebiac
straty. Po drugie, istotny jest rowniez czynnik ryzyka zwigzany z poziomem wyni-
kow finansowych przedsigbiorstwa. Aby strata mogta sie w peini przeksztatci¢c w
tarcz¢ podatkowa, przedsigbiorstwo musi w nastgpnych latach wypracowac odpo-
wiednio wysokie zyski. Po trzecie wreszcie, wobec zapowiedzi zmniejszania sta-
wek podatkowych (a takie deklaracje rzadowe mozna bylo w ostatnich latach w
Polsce dostrzec) nieracjonalne jest odlozenie w czasie wykorzystania korzysci z
tytulu tarczy podatkowej rowniez w ujgciu nominalnym. Wielkos¢ jakiejkolwiek
tarczy podatkowej jest bowiem wprost proporcjonaina do stopy podatku dochodo-
wego. Trzeba rowniez wspomnieé, iz generowanie strat moze swiadczy¢ lub byc
odbierane jako symptom kryzysu. W takim przypadku istnieje wysokie prawdopo-
dobienstwo, iz przyczyni si¢ to do zmniejszenia wartosci przedsigbiorstwa w wy-
niku zmian w innych obszarach’.

Ostatecznie kryterium maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa z punktu widze-
nia ksztattowania podatkowej tarczy amortyzacyjnej musi uwzglednia¢ réwniez wy-
stgpowanie straty jako formy tarczy podatkowej. W obszarze dziatalno$ci operacyjne;j
przedsigbiorstwo powinno zatem dazy¢ do maksymalizacji biezacych korzysci wyni-
kajacych z zastosowania obydwu rodzajéw omawianych tarcz zgodnie z wzorem:

i TS + TS’

—» max (3)
e 1+r

} Zmiana nastawienia dostawcéw, utrata czescei klientdw itp.
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3. Podejscie uwzgledniajjce zwigzek ze strukturg kapitatu

Substytucja odsetkowych i nieodsetkowych tarcz podatkowych. Amortyza-
cyjna oraz odsetkowa® tarcza podatkowa stanowia korzys¢ przedsigbiorstwa w
roku ich powstania tylko wtedy, gdy wypracowany zysk przed odliczeniem amor-
tyzacji, splata odsetek i opodatkowaniem EBITDA (ang. earnings before interest,
taxes, depreciation and amortisation) w pelni wystarcza na pokrycie wielkosci
podatkowych odpiséw amortyzacyjnych oraz odsetek. W przeciwnym razie uzy-
tecznos¢ niewykorzystanej czesci wspomnianych tarcz moze by¢ mierzona wy-
facznie uzytecznoscia tarczy podatkowej z tytulu straty do odpisania w kolejnych
latach. Rosnaca wielkos¢ tarcz podatkowych zwigksza zatem prawdopodobienstwo
osiagnigcia zyskow niewystarczajacych do ich petnego wykorzystania. W konse-
kwenc)i moze to prowadzi¢ badz do braku zainteresowania substytucjq kapitalu
wiasnego przez kapitat obcy, badz tez do preferowania metod amortyzacji zapew-
niajacych nizsze odpisy amortyzacyjne w danym okresie.

Zagadnienie to rozwingli w swoich badaniach H. DeAngelo i R.W. Masulis
[DeAngelo, Masulis 1980, s. 3-29]. W uzupehieniu koncepcji i badan M.H. Mille-
ra i F. Modiglianiego nad struktura kapitatu, zwrocili oni uwagg, ze na zmniejsze-
nie podstawy opodatkowania wplywaja nie tylko ptacone od zadluzenia obcego
odsetki, ale tez inne elementy. Zaliczyli do nich przede wszystkim odpisy amorty-
zacyjne oraz inwestycyjne ulgi podatkowe, okreslajac zmniejszenie podatku do-
chodowego z tego tytulu mianem nieodsetkowej tarczy podatkowej’. DeAngelo i
Masulis zwrdcili uwage na to, ze zwiekszenie zadluzenia przez przedsig¢biorstwo
nie musi prowadzi¢ do zmian wartosci tarczy podatkowej z tytulu odsetek. Wplyw
na to ma wielkos¢ podatkowych odpisow amortyzacyjnych, ktére moga obnizy¢
podstawe opodatkowania nawet do zera. Innymi slowy, gdy kwota zadtuzenia
wzrasta, zwigksza si¢ prawdopodobiefistwo wygenerowania straty, co obniza bie-
zaca wartosé¢ odsetkowej tarczy podatkowej. Podobna sytuacja wystgpuje w przy-
padku tarczy nieodsetkowej. Przedsiebiorstwo majace duza wartos¢ nieodsetko-
wych tarcz podatkowych moze mie¢ zatem taka sama wartosc, jak inne korzystaja-
ce z wysokiej dzwigni finansowej. Wynika stad, ze firmy ksztaltuja swoja strukturg
kapitatu w taki sposob, aby wskaznik zaduzenia by} ujemnie skorelowany z wiel-
koscia nieodsetkowej tarczy podatkowe;.

Cze$¢ wynikow badan przeprowadzonych w USA potwierdza (por. m.in.
MacKie-Manson 1990, s. 1471-1493; Pilotte 1990, s. 98-107; Bathala, Carlson
1995, s. 57-64), a czgs¢ stoi w sprzecznosci (por. m.in. Bradley, Jarrell, Kim 1984,

9 Odsetkowa tarcza podatkowa wigze si¢ z zaliczaniem wydatkéw ponoszonych na splate odsetek
od kapitaléw obcych, wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo, do kosztéw uzyskania przychodow.

3 Ulgi inwestycyjne okreslone we wspomnianych ustawach podatkowych ulegly ostatecznej li-
kwidacji z koncem 2003 r., dlatego w niniejszym opracowaniu rozwazana jest wylacznie amortyza-
cyjna tarcza podatkowa.
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s. 857-878; Titman, Wessels 1988, s. 1-19; Downs 1993, s. 549-583) z hipotezami
DeAngelo i Masulisa. W Polsce temat ten nie znajduje szerokiego odbicia w litera-
turze, jednak pewne badania w tym kierunku réwniez byty prowadzone. J. Gajdka i
R. Wolski, a takze H. Koscielniak, badajac korelacj¢ wskaznika udziatlu amortyza-
cji w aktywach ogoétem oraz wskaznika zadtuzenia, otrzymali ujemne wspétczyn-
niki regresji, co dowodzi istnienia zjawiska substytucyjnosci amortyzacyjnej i od-
setkowej tarczy podatkowej w praktyce [Gajdka, Wolski 1998, s. 251-252; Gajdka
2002, s. 300-309; Koscielniak Internet]. Zupelnie przeciwny wniosek wyprowadza
ze swoich badan J. Iwin. Stwierdza ona, Ze amortyzacyjna tarcza podatkowa nie
ma wplywu na ksztattowanie struktury kapitatu przedsigbiorstw, tzn. wigksze
oszcz¢dnoscei podatkowe wynikajace z podatkowego efektu amortyzacji nie powo-
duja zmniejszenia zadluzenia firm. Co wigcej, wskazuje, ze przedsigbiorstwa, w
ktorych obserwuje si¢ wysoki poziom odpiséw amortyzacyjnych, w wigkszym
stopniu korzystaja z zadluzenia dlugoterminowego do finansowania swojej dziatal-
nosci inwestycyjnej [Iwin 2003, s. 131-132, 141-148]. Trzeba jednakze podkreslic,
Ze cytowana autorka przeprowadzala swoje badania, wykorzystujac wielkosci
bezwzgledne w cenach biezacych, na przestrzeni kilku lat (1995-2001). Istnieje
zatem duze prawdopodobienstwo, ze dodatnia korelacja pomigdzy wielkoscia od-
piséw amortyzacyjnych i poziomem zadluzenia zwiazana jest z ogdlnym rozwojem
badanych firm, a takze inflacja. Co wigcej, we wnioskach z badan ankietowych
przedsigbiorstwa zostaly podzielone na dwie grupy — te wylacznie z kapitatem
wlasnym oraz te, ktére wykorzystuja réwniez kapitat obcy — aby w ten sposéb roz-
dzieli¢ globalng wielkos¢ amortyzacyjnej tarczy podatkowej. Zdecydowanie wigksza
jej czgs¢ przypadia na te¢ druga grupe, przede wszystkim ze wzglgdu na jej nadrepre-
zentatywnos¢ w probie. Dlatego wyciaganie wniosku zaprzeczajacego tezie, iz
przedsiebiorstwa majace wysoka tarcze amortyzacyjna (jako substytut tarczy odset-
kowej) w mniejszym stopniu korzystaja z dtugu, wydaje si¢ nieuzasadnione.

W literaturze mozna znaleZ¢ rowniez teoretyczny poglad, iz zjawisko substytu-
cyjnosci odsetkowych i nieodsetkowych tarcz podatkowych nie ma racji bytu [Fa-
lencikowski, Nogalski 2001, s. 225; Finanse matych... 2004, s. 76-77]. Jest to uza-
sadniane przede wszystkim zjawiskiem przemiany odsetkowych tarcz podatko-
wych w tarcze nieodsetkowe. Dzieje sig tak w sytuacji, gdy dochdd nie wystarcza
na pokrycie placonych odsetek i przedsigbiorstwo osiaga strate. Ta z kolei jest
nieodsetkowg tarcza podatkowa, co powoduje owa przemiane. Z teza ta trudno
Jednak si¢ zgodzi¢ ze wzgledu na niejednakowa uzyteczno$é omawianych tarcz, o
czym byla mowa w poprzedniej czesci artykutu.

Zdaniem autora niniejszej pracy, substytucja tarcz podatkowych nie jest zjawi-
skiem jednoznacznym i powinna by¢ badana z uwzglednieniem poziomu rentow-
nosci przedsigbiorstw. W przypadku, gdy przedsigbiorstwa generuja wysokie przy-
chody, pozwalajace na pelne wykorzystanie wszystkich tarcz i dodatkowo wypra-
cowanie wysokich zyskéw brutto, nie powinno zachodzi¢ zjawisko wypierania
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tarcz. Przeciwnie, korelacja pomigdzy amortyzacyjna a odsetkowa tarcza podatkowa

moze mie¢ znak dodatni. Prawdopodobienstwo wystapienia substytucji tarcz bedzie

wzrasta¢ w miar¢ pogarszania si¢ rentownosci przedsigbiorstw. Mozna tutaj wyko-

rzysta¢ analiz¢ wskaznika pokrycia odpiséw amortyzacyjnych i odsetek zyskiem

netto TDAIE (ang. times-depreciation, amortisation and interest-earned ratio)®:
EBITDA

TDAIE =—""— 4)
AM+ 1

gdzie: [ — odsetki (ang. inferest).

Wskaznik TDAIE mniejszy od jednosci oznacza, iz w przedsigbiorstwie istnieje
niedobor podstawy opodatkowania niezbednej do odliczenia w calosci podatko-
wych odpisow amortyzacyjnych oraz placonych odsetek. Jego wartos¢ w poblizu
jednosci (ale od niej wigksza) wskazuje na mozliwos¢ wystapienia zwigkszonego
ryzyka niewykorzystania korzysci wynikajacych z tarcz podatkowych w danym
roku. W obydwu tych przypadkach prawdopodobienstwo substytucji amortyzacyj-
nej i odsetkowej tarczy podatkowej jest wysokie. W miare zwigkszania si¢ wartosci
wskaznika TDAIE bgdzie ono jednak malalo, a pojawi si¢ realna mozliwosc dodat-
niej korelacji migdzy analizowanymi wielkosciami.

Tarcze podatkowe a wartosé¢ przedsigbiorstwa. Ekonomiczna wartos¢ przed-
sigbiorstwa przedstawiana jest rowniez jako suma dwoch sktadnikow: wartoscei
»czystej” dziatalnosci operacyjnej oraz wartosci struktury kapitatowej (ubocznych
efektow finansowania):

V=PVl + PV2 (%)
gdzie: PVl - warto$c biezaca czystej dziatalnodci operacyjnej,
PV2 - wartos¢ biezaca ubocznych efektéw finansowania.

Zrodlem pierwszego skfadnika jest wylacznie dziatalnos¢ operacyjna, przy po-
minigciu skutkdow decyzji finansowych zwiazanych z ksztattowaniem struktury
kapitatu. Przeptywy pienig¢zne z dzialalnosci operacyjnej nalezy zatem rozumiec
jako takie, ktore przedsigbiorstwo osiagatoby w sytuacji finansowania swojej dzia-
falnosci wylacznie kapitalem wiasnym. Ich wielkos$¢ zalezy od osiaganych wyni-
kow na poziomie EBITDA, podatkowej tarczy amortyzacyjnej oraz niezbednych
nakladoéw inwestycyjnych w majatek trwaty, a takze kapitat obrotowy.

M.H. Miller i F. Modigliani po uwzglednieniu w swoich rozwazaniach podatku
dochodowego sformutowali m.in. nastgpujace twierdzenie: wartos¢ rynkowa
przedsigbiorstwa finansowanego czgsciowo kapitalem obcym jest rowna wartosci
przedsigbiorstwa bez dlugu, powigkszonej o wartos¢ tarcz podatkowych zwiaza-
nych z oprocentowaniem dtugu ([Modigliani, Miller 1963] cyt. za: [Duliniec 2001,

® Jest to pewnego rodzaju modyfikacja wskaznika pokrycia odsetek TIE (ang. times-interest-
-earned ratio) dokonana przez autora.
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s. 115]). Takie uj¢cie wartosci struktury kapitatu poddano jednakze krytyce, a do
podstawowych zarzutéw nalezy zaliczy¢ dwa ponizsze [Michalski 2001, s. 36-37]:

o przedsigbiorstwa nie maja nieograniczonych mozliwosci obnizania podstawy
opodatkowania przez zwigkszenie wykorzystania dlugu, gdyz odsetki od dlugu
moga by¢ odliczane tylko do wysokosci osigganych zyskow operacyjnych,

e nadmierne zwigkszenie udziatu dlugu w strukturze kapitalowej prowadzi do
ponadprzecig¢tnego wzrostu ryzyka finansowego, w wyniku czego wzrost nominal-
nego kosztu dtugu oraz kosztu kapitatu wlasnego przewyzszy wptyw efektu tarczy
podatkowe;.

Drugi zarzut spowodowal, ze oprocz efektu odsetkowej tarczy podatkowej za-
czgto bra¢ pod uwage rowniez inne elementy ksztattujace wartos¢ ubocznych efek-
tow finansowania. Sa to przede wszystkim koszty trudnosci finansowych (bankruc-
twa) oraz koszty przedstawicielstwa. Wraz ze wzrostem zadluzenia wartos¢ przed-
sigbiorstwa ro$nie wowczas w tempie malejacym do momentu, w ktérym korzysci
z tytulu odsetkowej tarczy podatkowej zréwnaja si¢ z facznymi kosztami trudnosci
finansowych i przedstawicielstwa. Dalsze zwigkszanie zadluzenia powoduje taki
wzrost ryzyka finansowego (i obnizenie zdolnosci kredytowej), ze sredni wazony
koszt kapitalu zaczyna wzrasta¢ i tym samym nastgpuje spadek wartosci przedsig-
biorstwa.

Pierwszy zarzut zwiazany jest z mozliwosciami przedsigbiorstwa do generowa-
nia dochodéw na odpowiednim poziomie oraz ryzykiem osiagniecia tych docho-
déw, czyli ryzykiem operacyjnym. Problem ten powinien by¢ rozpatrywany {acz-
nie z kwestig ksztaltowania amortyzacyjnej tarczy podatkowej, gdyz poziom amor-
tyzacji jako kosztu stalego ma wptyw na stopien dzwigni operacyjnej, a tym sa-
mym na poziom ryzyka operacyjnego.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania oraz fakt podkreslenia tacznego wply-
wu tarcz podatkowych na warto$¢ przedsigbiorstwa, wzor (5) mozna przedstawi¢ w
nastepujacy sposob:

V=PV3+PV4-PV5 (6)
gdzie: PV3  — warto$¢ biezaca czystej dzialalnosci operacyjnej bez wplywu amortyzacji,
PV4 - wartos¢ biezaca tarcz podatkowych,
PV5  — warto$é biezaca kosztow trudnosci finansowych i przedstawicielstwa.

W przypadku czystej dzialalnosci operacyjnej wlasciwa stopa dyskontowa jest
koszt kapitalu wlasnego, zatem jej biezaca wartos¢ (bez wplywu amortyzacji)
ksztaltuje si¢ nastgpujaco:

= EBITDA,(1-T,)- INV,
2 %)
= (1+k,)

gdzie: INV  — naklady inwestycyjne w majatek trwaly oraz kapital obrotowy,
k. — koszt kapitatu wlasnego.
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Tarcze podatkowe natomiast musza by¢ dyskontowane z wykorzystaniem roz-
nych stdp procentowych. Tarcza amortyzacyjna zwiazana jest z dzialalnoscia ope-
racyjna, tak wigc rowniez tutaj znajdzie zastosowanie koszt kapitatu wilasnego. Z
kolei tarcza odsetkowa powinna by¢ dyskontowana stopa, wedtug ktdrej przedsig-
biorstwo zaciaga dhug’. Biezaca wartos¢ tarcz amortyzacyijnej i odsetkowej wynie-

sie zatem:
$o(AME | 1T, .
2\ TrkY Ger) ®

gdzie: ry — stopa oprocentowania dtugu.

Wielkos¢ EBITDA mozna traktowa¢ jako taczna podatkowa pojemnosé dla
odpiséw amortyzacyjnych i odsetek (z tytutlu odpowiednich tarcz podatkowych).
Wzrost amortyzacji przy / = const powoduje wzrost wartosci firmy. Jednoczesnie z
uwagi na wzrost kosztéw stalych rosnie ryzyko operacyjne, powodujac wzrost
kosztu kapitatlu wlasnego, a takze w pewnym stopniu stopy oprocentowania zadlu-
Zenia, co ostabia przyrost V. Z kolei wzrost odsetek przy AM = const powoduje
szybszy przyrost wartosci przedsigbiorstwa, gdyz r, < k,. Jednakze wraz ze wzro-
stem dtugu w strukturze finansowania rosnie ryzyko finansowe, a wraz z nim biezaca
wartos¢ kosztow trudnosci finansowych i przedstawicielstwa. Wielkosci &, i #, sa
zatem funkcja wskaznikéw struktury kapitatu oraz udziatu amortyzacji w aktywach:

D AM

ke :f(E’T) (93.)
D AM

rd:f(E,AA \J (9b)

Poziom odsetek moze by¢ ksztaltowany w przedziale odpowiadajacym zmianie
poziomu zadluzenia w strukturze finansowania od zera do maksymalnej pojemno-
$ci zadluzeniowej. Naturalnym sposobem zmian w poziomie odpisow amortyza-
cyjnych sa zmiany w wyposazeniu przedsigbiorstwa w $rodki trwale oraz wartosci
niematerialne i prawne. System podatkowy daje jednakze taka mozliwos¢ réwniez
przy zatozeniu stalego poziomu amortyzowanych skfadnikéw majatku trwatego. W
takim wypadku mozliwe jest okreslenie globalnych wielkosci minimalnego oraz
maksymalnego poziomu rocznych odpiséw amortyzacyjnych AM ™" i AM ™,
Przedsigbiorstwa w zasadzie nie sa ograniczone w zakresie obnizania stawek amor-
tyzacyjnych, jednakze wielko$é AM ™" beda determinowaé maksymalne okresy
eksploatacji warunkowane fizyczna przydatnoscia sktadnikdéw aktywow trwatych.
Z kolei wartos¢ AM ™™ wyznaczaja wspomniane wczesniej uregulowania prawne,
Jak podwyzszanie stawek, stawki indywidualne i odpisy degresywne.

7 Bedzie to najezgéciej $rednia stopa efektywna, oczywiscie bez uwzglgdnienia korzysci podatkowych.
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Trzeba tutaj zaznaczy¢, iz wzor (8) przedstawia biezaca wartos¢ tarcz podatko-
wych wylacznie wtedy, gdy spetniony jest nastgpujacy warunek:

Y EBITDA, > AM, + 1, (10)
1

Po przekroczeniu warunku brzegowego w danym roku zwigkszanie odpisow
amortyzacyjnych i/lub odsetek powoduje ich przeksztalcenie w nieodsetkowa tar-
cz¢ podatkowa z tytulu straty, ktdra moze by¢ odpisana dopiero w kolejnych la-
tach. Zmniejsza to przyrost biezacej wartosci tarcz podatkowych, a w krancowym
przypadku catkowicie go wyhamowuje, gdyz firma moze nie by¢ w stanie wypra-
cowac w kolejnych latach zyskow na pokrycie strat. Poniewaz tarcza z tytutu straty
jest tarcza nieodsetkowa, a jej wykorzystanie zalezy przede wszystkim od osiaga-
nych w przysziosci wynikow operacyjnych, wydaje si¢, iz najwlasciwszg stopg do
jej dyskontowania jest koszt kapitatu wlasnego. Zatem wzér (8) w ogblnym przy-
padku bedzie si¢ przedstawial nastgpujaco:

i 78" TS! s TS" .
2ok Qo) Gok) (b

T etk /// AM/A

D/E

Rys. 1. Wartos¢ przedsigbiorstwa jako funkcja wskaznika struktury kapitatu oraz wskaznika udziatu
amortyzacji w aktywach

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone w tej czgsci pracy rozwazania obrazuje schematycznie rys. 1.
Ekonomiczna wartos¢ przedsigbiorstwa jest tutaj funkcja dwoéch zmiennych:
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wskaznika struktury kapitalu D/E oraz wskaznika udzialu amortyzacji w aktywach
AMIM. Zmienne te sa proporcjonalne do wielkosci odpowiednio odsetkowej i
amortyzacyjnej tarczy podatkowej, jezeli spetnione jest zalozenie z wzoru (10).
Teoretycznie istnieje zatem optymalna kombinacja wielkosci wspomnianych tarcz,
ktora zapewnia maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa. Jednakze ze wzgledu
na zmiennos¢ otoczenia przedsigbiorstwa i zwiazane z tym zmiany parametrow,
ktore ksztaltuja jego wartos¢ w omawianym ujeciu, mozna mowic¢ raczej o pew-
nych przedziatach optymalnych (racjonalnych) poziomdéw amortyzacyjnej i odset-
kowej tarczy podatkowej.

4. Podsumowanie

Zasadniczym celem niniejszej pracy bylo ukazanie zwigzkdéw zachodzacych
miedzy poziomem amortyzacyjnej tarczy podatkowej a ekonomiczna wartoscia
przedsig¢biorstwa. Przedstawione rozwazania akcentuja fakt, iz analiza taka powin-
na by¢ przeprowadzana w sposob kompleksowy, z uwzglednieniem innych typow
tarcz podatkowych oraz ryzyka, jakie si¢ z nimi wiaze. Tarcza amortyzacyjna, bg-
dac przeplywem pieni¢znym, jednoczesnie wptywa na poziom ryzyka operacyjne-
go i tym samym na koszt kapitalu. Wptyw na wartos¢ przedsigbiorstwa nie jest
zatem jednoznaczny. Dodatkowo wzbogacenie analizy o kwestie korelacji z odset-
kowa tarcza podatkowa pozwala na racjonalne sterowanie facznym poziomem
tarcz oraz ich proporcjami, przy réznych poziomach rentowno$ci mierzonej wyni-
kiem EBITDA.

Literatura

Bien W., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2002.

Brigham E.F., Gapenski L.C., Zarzqdzanie finansami. T. 1, PWE, Warszawa 2000.

DeAngelo H., Masulis R.W., Optimal Capital Structure under Corporate and Personal Taxation,
,Journal of Financial Economics” 1980 vol. 8, issue |.

Duliniec A., Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2001.

Falencikowski T., Nogalski B., Ksztaft tarcz podatkowych w przedsiebiorstwach, [w:] Przedsiebior-
stwo na rynku kapitalowym, red. J. Duraj, Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa UL,
L.6dzkie Towarzystwo Naukowe, £6dz 2001.

Finanse matych i srednich przedsiebiorstw, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2004

Gajdka I., Wolski R., Weryfikacja wybranych teorii struktury kapitatu na przyktadzie polskich spotek
gietdowych, [w:] Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym. T. 2, red. J. Duraj, Katedra Analizy i
Strategii Przedsig¢biorstwa UL, 1.6dZ 1998.

Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Lodzkiego, £.6dz 2002.



393

Iwin J., Podatkowa tarcza amortyzacyjna a wartosé inwestycji rzeczowych przedsiebiorstw, Wydaw-
nictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003.

Koscielniak H., Zadluzenie a nieodsetkowa tarcza podatkowa polskich spolek akcyjnych,
http://efektywnosc04.ae.wroc.pl/Referat/art70.pdf.

Michalski M., Zarzqdzanie przez wartosé. Firma z perspektywy interesow wiascicielskich, WIG-
Press, Warszawa 2001.

Nahotko S., Systemy amortyzowania majqtku trwatego w przedsiebiorstwie, TNOIK, Bydgoszcz
1999.

Walasik A., Wykorzystanie ostony podatkowej przez przedsiebiorstwa, [w:] Finanse przedsigbiorstw
wobec procesow globalizacji, Gdanska Akademia Bankowa, Gdansk-Jurata 2003.

Zarzecki D., Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci, Warszawa 1999.

DEPRECIATION TAX SHIELD AND FIRM VALUE SHAPING

Summary

Depreciation tax shield decreases the amount of income tax payed, thus affects the level of
economic firm value. The problem may be considered from the operational activity point of view or
together with taking capital structure into consideration. The former way requires analysis of another
form of nondebt tax shield, a tax loss. The latter one in addition needs consideration of interest tax
shield and some relationships between different types of tax shields. The level of firm’s profitability
is also crucial to that analysis. Formula for calculating economic firm value has been transformed
slightly in order to emphasize the meaning of tax shields (including the depreciation one) in shaping
that value.
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