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SZACOWANIE STOPY PODATKU DOCHODOWEGO 
W WYCENIE PRZEDSIĘBIORSTW NIEBĘDĄCYCH 
SPÓŁKAMI KAPITAŁOWYMI

Streszczenie: Artykuł poświęcony jest problematyce szacowania stopy podatku dochodowe-
go w wycenie przedsiębiorstw działających w innej formie prawnej niż spółka kapitałowa. 
W opracowaniu skoncentrowano się na szacowaniu stopy podatkowej na potrzeby wyceny 
przedsiębiorstwa metodami dochodowymi, choć niektóre rozważania w nim prowadzone 
mogą znaleźć szersze zastosowanie w różnych obszarach analizy finansowej. W artykule 
zaprezentowano algorytm szacowania stopy podatku dochodowego w przedsiębiorstwach 
innych niż spółki kapitałowe, który pozwala dobrać właściwy sposób kalkulacji stopy 
podatkowej do wycenianego podmiotu w zależności od formy prawnej, zakresu ewidencji, 
wybranej formy opodatkowania i liczby wspólników.

Słowa kluczowe: stopa podatkowa, wycena przedsiębiorstwa, osoba fizyczna prowadząca 
działalność gospodarczą, spółka cywilna, spółki osobowe.

1.	 Wstęp

Artykuł jest poświęcony problematyce szacowania stopy podatku dochodowego1 
w wycenie przedsiębiorstw działających w innej formie prawnej niż spółka kapitało-
wa. W opracowaniu skoncentrowano się na szacowaniu stopy podatkowej na po-
trzeby wyceny przedsiębiorstwa metodami dochodowymi, choć niektóre rozważa-
nia, w szczególności zaproponowany algorytm szacowania stopy podatkowej 
w przedsiębiorstwach działających w innej formie prawnej niż spółka kapitałowa, 
mogą znaleźć szersze zastosowanie, między innymi w analizie finansowej zarówno 
retrospektywnej, jak i prospektywnej, w tym zwłaszcza w planowaniu finansowym 
czy w pomiarze dokonań w nurcie zarządzania przez wartość za pomocą takich 
mierników, jak zysk ekonomiczny, ekonomiczna wartość dodana lub gotówkowa 
wartość dodana.

1	 Nazywanej dalej także w uproszczeniu stopą podatkową.
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Szacowanie stopy podatkowej nie nastręcza większych trudności w przypadku 
spółek kapitałowych2. Natomiast problematyka ta nie jest rozpoznana w odniesie-
niu do przedsiębiorstw działających w mniej skomplikowanych formach prawnych, 
począwszy od osoby fizycznej prowadzącej działalność gospodarczą, przez spółkę 
cywilną, spółkę jawną, spółkę partnerską, aż po spółkę komandytową i spółkę ko-
mandytowo-akcyjną. Niniejsze opracowanie ma wypełnić tę lukę.

2.	 Stopa podatku dochodowego – nominalna czy efektywna?

Stopa podatku dochodowego jest istotnym elementem metodyki wyceny przedsię-
biorstwa. Dotyczy to w szczególności dochodowych metod wyceny, ponieważ stopa 
podatkowa niezbędna jest w kalkulacji dochodów podlegających dyskontowaniu, 
jak również w szacowaniu kosztu kapitału obcego po opodatkowaniu3. Poza tym 
oszacowanie stopy podatkowej jest konieczne w wielu innych sytuacjach, o czym 
wspomniano we wstępie.

Podstawową kwestią, jaką należy rozstrzygnąć, szacując stopę podatkową, jest 
to, czy efekt tarczy podatkowej uwzględnić przy użyciu nominalnej, czy też efek-
tywnej stopy podatkowej. W przypadku stopy nominalnej chodzi o marginalną stopę 
podatkową, czyli stopę opodatkowania ostatniej złotówki zysku [Damodaran 2002, 
s. 248]. W przypadku efektywnej stopy podatkowej chodzi o przepływy pieniężne, 
a nie podatek dochodowy wykazywany księgowo [Black i in. 2000, s. 57], dlatego 
oblicza się ją według następującej formuły [Damodaran 2007, s. 1150]:

efektywna stopa podatkowa =
zapłacony podatek dochodowy

(1)zysk brutto
W wycenie metodami dochodowymi istotne są faktyczne wypływy gotów-

ki z przedsiębiorstwa, a nie dane księgowe. Dlatego konieczne jest uwzględnienie 
faktycznie realizowanej przez przedsiębiorstwo osłony podatkowej, która może być 

2	 Czyli spółek z ograniczoną odpowiedzialnością oraz spółek akcyjnych [Kodeks spółek handlo-
wych, art. 4 par. 1].

3	 Przykładowo, w wycenie metodą FCFE (free cash flow to equity – przepływy pieniężne przy-
należne właścicielom) stopa podatkowa potrzebna jest do prawidłowego obliczenia podatku umniej-
szającego przepływy pieniężne podlegające dyskontowaniu [Benninga, Sarig 2000, s. 94; Nita 2007,  
s. 67; Szczepankowski 2007, s. 65-66; Dudycz 2005, s. 41, 58]. W metodzie FCFF (free cash flow 
to firm – przepływy pieniężne przynależne wszystkim stronom finansującym) stopę podatkową wy-
korzystuje się zarówno w szacowaniu hipotetycznego podatku umniejszającego przepływy pieniężne 
podlegające dyskontowaniu, jak i w obliczaniu kosztu kapitału obcego po opodatkowaniu, będącego 
składową średniego ważonego kosztu kapitału, który stanowi w tej metodzie wyceny stopę dyskontową 
[Benninga, Sarig 2000, s. 94; Nita 2007, s. 79; Szczepankowski 2007, s. 65, 74; Dudycz 2005, s. 41, 42, 
58; Zarzecki 1999, s. 125]. Stopę podatkową wykorzystuje się również w innych dochodowych meto-
dach wyceny, takich jak APV (adjusted present value – skorygowana wartość bieżąca) czy zdyskonto-
wanego zysku ekonomicznego [Brealey, Myers 1999, s. 713; Luehrman 1997, s. 146-151; Michalski 
2001, s. 66; Szczepankowski 2007, s. 229, 231; Fernandez 2006, s. 4].



Szacowanie stopy podatku dochodowego w wycenie przedsiębiorstw…� 85

inna, niż wskazywałaby nominalna stopa podatkowa, na skutek różnic pomiędzy 
prawem podatkowym a prawem bilansowym odnośnie do uznawania przychodów 
za osiągnięte, a kosztów za poniesione, jak również korygowania dochodu w ra-
mach rachunku podatku dochodowego o zwolnienia, odliczenia, doliczenia i ulgi4. 
Argument ten zyskuje na znaczeniu w odniesieniu do przedsiębiorstw niebędących 
spółkami kapitałowymi, których dochody opodatkowane są podatkiem docho-
dowym od osób fizycznych (pdof), ponieważ w ramach tego podatku stosowanie 
odliczeń, doliczeń i ulg jest powszechniejsze i ma większy zakres niż w podatku 
dochodowym od osób prawnych (pdop)5. Z tych powodów właściwsze wydaje się 
stosowanie w obliczeniach efektywnej stopy podatkowej.

Zaprezentowany poniżej algorytm nadaje się do określenia stopy podatkowej 
zarówno w ujęciu retrospektywnym, jak i prognozowanej stopy podatkowej. Wte-
dy naturalną podstawą jej szacowania są jej historyczne poziomy, w szczególności 
poziom efektywnej stopy podatkowej z ostatniego dostępnego okresu. Jeśli niezgod-
ność stopy efektywnej ze stopą nominalną jest trwała6, to efektywna stopa podatko-
wa z ostatniego roku może być dobrym szacunkiem tej stopy w przyszłości. Jeśli 
niezgodność stopy efektywnej ze stopą nominalną jest przejściowa7, to należy roz-
ważyć zmienną stopę podatkową w okresie szczegółowej prognozy. Jeśli np. stopa 
efektywna z ostatnich okresów historycznych była zdecydowanie niższa od stopy 
nominalnej z powodu różnic przejściowych, to w prognozie zastosować można sto-
pę podatkową rosnącą od poziomu historycznej stopy efektywnej do poziomu stopy 

4	 W niniejszym opracowaniu efektywna stopa podatkowa jest definiowana tak, jak przedstawiono 
w formule (1). Może być ona jednak rozumiana także jako relacja zapłaconego podatku dochodowego 
do dochodu podlegającego opodatkowaniu, który z reguły jest różny od zysku brutto. Może być różna 
od stopy nominalnej właśnie na skutek występowania zwolnień, odliczeń, doliczeń i ulg podatkowych. 
Tak rozumiana stopa efektywna w Polsce dla osób prawnych w 2010 roku wyniosła 17,59%, w po-
równaniu z 19,00% stawki nominalnej. Por. Informacja dotycząca rozliczenia podatku dochodowego 
od osób prawnych…, s. 3, 27.

5	 Do takich wniosków prowadzi porównanie formuł na obliczenie podatku dochodowego od osób 
prawnych oraz podatku dochodowego od osób fizycznych, zarówno progresywnego, jak i liniowego, 
oraz zakresu możliwych odliczeń (por. [Poszwa 2007, s. 32, 37, 38]).

6	 To znaczy, że wynika ze stałych różnic pomiędzy uznawaniem przychodów za osiągnięte 
a kosztów za poniesione w prawie podatkowym i bilansowym oraz że zwolnienia, odliczenia, doli-
czenia i ulgi, o które koryguje się dochód w ramach rachunku podatku dochodowego, mają charakter 
trwały, tzn. będą też obowiązywały w kolejnych okresach.

7	 To znaczy, że wynika z przejściowych różnic pomiędzy uznawaniem przychodów za osiągnię-
te a kosztów za poniesione w prawie podatkowym i bilansowym oraz że zwolnienia, odliczenia, doli-
czenia i ulgi, o które koryguje się dochód w ramach rachunku podatku dochodowego, mają charakter 
przejściowy. W odniesieniu do małych przedsiębiorstw przykładem przejściowego powodu niezgod-
ności efektywnej stopy podatkowej z nominalną może być stosowanie kredytu podatkowego. Jest ono 
uregulowane w następujących przepisach: Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym 
od osób fizycznych, art. 44 ust. 7a-7j; Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób 
prawnych, art. 25 ust. 11-16; Ustawa z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczałtowanym podatku dochodo-
wym od niektórych przychodów osiąganych przez osoby fizyczne, art. 21 ust. 6-13.
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nominalnej [Damodaran 2002, s. 249]. W szczególności należy rozważyć w takiej 
sytuacji użycie marginalnej stopy nominalnej w szacowaniu wartości rezydualnej. 
Jeśli bowiem efektywna stopa podatkowa niższa od nominalnej wynika z różnic 
przejściowych, to nie należy oczekiwać utrzymywania się takiej tendencji aż do nie-
skończoności8.

Wykorzystanie efektywnej stopy podatkowej w wycenie przedsiębiorstwa dzia-
łającego w innej formie prawnej niż spółka kapitałowa jest uzasadnione faktycznym 
występowaniem w tych przedsiębiorstwach odsetkowej tarczy podatkowej, która 
ze względu na ich specyfikę ujawnia się dopiero na poziomie podatku od dochodów 
właścicieli. Różnica między tą grupą podmiotów a spółkami kapitałowymi polega 
na tym, że przekazanie wartości właścicielom poprzez dywidendę w spółce kapita-
łowej wiązałoby się z koniecznością jej opodatkowania, a w pozostałych podmiotach 
– już nie9.

3.	 Algorytm szacowania stopy podatkowej  
w wycenie przedsiębiorstw niebędących spółkami kapitałowymi

Podstawowa trudność w wyznaczaniu efektywnej stopy podatkowej dla przedsię-
biorstw działających w formie prawnej osoby fizycznej, spółki cywilnej i spółek 
osobowych prawa handlowego polega na tym, że podatek dochodowy nie jest płaco-
ny przez te podmioty, tylko oddzielnie przez każdego z właścicieli [Poszwa 2007,  
s. 33]. W rachunku zysków i strat podmiotu nie wykazuje się podatku dochodowego,

8	 Chodzi w tym miejscu o szacowanie wartości rezydualnej w dochodowych metodach wyceny 
przedsiębiorstwa przy założeniu kontynuacji działalności (going concern). Wtedy często przyjmowa-
nym rozwiązaniem jest wykorzystanie wzoru na bieżącą wartość rosnącej renty wieczystej, zgodnie 
z wzorem [Nowicki 2010, s. 181-192]:
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gdzie: RV – wartość rezydualna na koniec okresu szczegółowej prognozy; CFn' (1 + g) – standaryzowa-
ny przepływ pieniężny na koniec pierwszego roku po okresie szczegółowej prognozy, który wzrastać 
będzie w kolejnych latach ze stałą stopą wzrostu g; kn' – właściwa stopa dyskontowa w okresie od koń-
ca okresu szczegółowej prognozy do nieskończoności; g – stała stopa wzrostu CF po okresie szczegó-
łowej prognozy, przy czym zakłada się, że kn' > g.

Przepływ pieniężny CFn' powinien odpowiadać tzw. podtrzymywalnemu (standaryzowanemu) 
poziomowi CF, jakiego oczekuje się w horyzoncie długoterminowym, w ustabilizowanych warunkach 
funkcjonowania przedsiębiorstwa [Frąckowiak 1998, s. 213; Szczepankowski 2007, s. 210-212]. Wyko-
rzystanie podtrzymywalnego przepływu pieniężnego wymaga właściwego oszacowania stopy podatko-
wej zgodnie z opisanym powyżej podejściem.

9	 Jest to wynikiem podwójnego z punktu widzenia właścicieli opodatkowania dochodu ze spółek 
kapitałowych i pojedynczego opodatkowania dochodu ze spółek osobowych, cywilnych i podmiotów 
prowadzących działalność gospodarczą jako osoby fizyczne [Poszwa 2007, s. 30; Kaczmarek 2008].
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efektywna stopa podatkowa (ESP) w przedsiębiorstwach innych niż sp. z o.o. i SA (właściciele to podatnicy pdof)
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Rys. 1. Sposoby szacowania efektywnej stopy podatkowej w przedsiębiorstwach niebędących spółka-
mi kapitałowymi

Źródło: opracowanie własne.

ponieważ jest on płacony przez właściciela10, nie można zatem, bazując na danych 
z rachunku zysków i strat, obliczyć efektywnej stopy podatkowej według wzoru (1). 

10	 W takich formach działalności, jak działalność gospodarcza osoby fizycznej, spółka cywilna 
czy spółki osobowe, podatnikiem podatku dochodowego jest właściciel, płacący podatek dochodowy 
od dochodów własnych, w skład których wchodzi także zysk wypracowany w ramach przedsiębior-
stwa. Przedsiębiorstwo nie płaci osobnego podatku dochodowego od wypracowanego zysku. W konse-
kwencji także księgowo w rachunku zysków i strat nie wykazuje się podatku dochodowego płaconego 
przez właściciela, zgodnie bowiem z art. 42 ust. 1 p. 4 ustawy o rachunkowości w rachunku zysków 
i strat wykazuje się tylko ten podatek dochodowy, którego podatnikiem jest jednostka. W konsekwencji 
jedynie w sprawozdaniu finansowym osób prawnych mogą wystąpić podatki dochodowe w pozycji 
„obowiązkowe obciążenia wyniku finansowego”. We wszystkich innych jednostkach, w których po-
datnikami podatku dochodowego są właściciele, wykazywany w sprawozdaniu finansowym zysk (stra-
ta) netto jest równy zyskowi (stracie) brutto (o ile nie występują wynikające z odrębnych przepisów 
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Rozwiązanie tego problemu poprzez przyjęcie w prognozie nominalnej stopy podat-
kowej nie wydaje się wskazane. Po pierwsze, trudność dotyczyłaby jej wyznaczenia 
dla osób fizycznych wykazujących dochód w ramach progresji podatkowej, gdyż 
w przypadku przekroczenia progu dochody opodatkowane są w odpowiednich czę-
ściach dwoma stawkami nominalnymi (w 2012 roku stawki te to 18% i 32%). 
Po drugie, nawet jeśliby przyjąć w tym przypadku jako trafniejszy wybór stopy mar-
ginalnej, to stwierdzić trzeba, że szczególnie w podatku dochodowym od osób fi-
zycznych stopa nominalna wykazuje zbyt luźny związek z faktycznymi przepływa-
mi pieniężnymi z tytułu podatku dochodowego. Jest to efektem występowania 
zwolnień, odliczeń, doliczeń i ulg powszechniej oraz w szerszym zakresie, niż 
ma to miejsce w podatku dochodowym od osób prawnych.

Dokonując oszacowania efektywnej stopy podatkowej, korzystać zatem nale-
ży z danych właścicieli dotyczących płaconych przez nich podatków dochodowych 
w ostatnim roku (np. z zeznania podatkowego). Wskazać przy tym należy na różni-
ce wynikające z formy prawnej, sposobów ewidencji podmiotów, jak również moż-
liwych kombinacji indywidualnych sytuacji właścicieli. Algorytm wyboru sposobu 
szacowania efektywnej stopy podatkowej (ESP) zaprezentowano na rys. 1.

Algorytm szacowania efektywnej stopy podatkowej jest uzależniony m.in. od tego,  
czy analizowane przedsiębiorstwo działa jako osoba fizyczna prowadząca działal-
ność gospodarczą, czy jako spółka cywilna osób fizycznych bądź spółka osobowa. 
W tym drugim przypadku poszukiwana stopa podatkowa może być oszacowana je-
dynie w przybliżeniu jako średnia wynikająca z obciążeń podatkowych poszczegól-
nych właścicieli11. Poza tym mianownik poszukiwanej formuły stopy podatkowej za-
leży od zakresu ewidencji prowadzonej przez jednostkę. Jeśli prowadzone są pełne 
księgi rachunkowe, to w mianowniku powinien znaleźć się zysk brutto z rachunku 
zysków i strat (RZIS). Natomiast jeśli formą ewidencji przyjętą przez przedsiębior-
stwo jest podatkowa księga przychodów i rozchodów (PKPIR), czyli uproszczona 
ewidencja przychodów i kosztów o charakterze wyłącznie podatkowym, to zysku 
brutto się nie wyznacza, a w mianowniku umieścić należy dochód podatkowy12. 
Licznik poszukiwanej formuły stopy podatkowej zależy od wyboru podatku docho-
dowego od osób fizycznych jako podatku liniowego bądź podatku progresywnego. 
Większa trudność dotyczy szacowania efektywnej stopy podatkowej w przypadku 

inne obciążenia wyniku finansowego) [Muszyńska 2001, s. 204; Ustawa z dnia 29 września 1994 r.  
o rachunkowości, art. 42 ust. 1 p. 4].

11	 Zaprezentowany algorytm zakłada, że wspólnikami spółek osobowych są osoby fizyczne. 
W sytuacji, w której wspólnikiem byłaby np. spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, algorytm wy-
magałby jedynie niewielkiej modyfikacji, uwzględniającej konieczność pozyskiwania danych do obli-
czeń z ksiąg rachunkowych oraz rachunku zysków i strat takiego wspólnika.

12	 W algorytmie pominięto te jednostki, które płacą podatek dochodowy w formie ryczałtu 
od przychodów ewidencjonowanych lub karty podatkowej, ponieważ w tych formach opodatkowa-
nia nie oblicza się dochodu. Poza tym zakres ewidencji podmiotów opodatkowanych w tych formach 
uproszczonych może wręcz uniemożliwić dokonanie ich wyceny metodami dochodowymi.
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podatku progresywnego, w którym dochody przedsiębiorcy łączy się z dochodami 
z innych źródeł13. Wtedy zaproponowane na rys. 1 formuły są jedynie przybliżeniem 
poszukiwanej stopy podatkowej. W konsekwencji także zaproponowane średnie 
służące do oszacowania efektywnej stopy podatkowej dla spółek są przybliżeniem 
z tego powodu, że w przypadku uśredniania stóp podatkowych poszczególnych 
wspólników, obliczonych dla podatku liniowego, dochody brane pod uwagę mogą 
pochodzić też z innych niż wyceniana spółka podmiotów prowadzących działalność 
gospodarczą, których wspólnik jest właścicielem, natomiast w przypadku podatku 
progresywnego dodatkowo mogą pochodzić także ze źródeł innych niż działalność 
gospodarcza.

Wypracowane powyżej zasady szacowania efektywnej stopy podatkowej dla 
przedsiębiorstw innych niż spółki z ograniczoną odpowiedzialnością i spółki ak-
cyjne zastosować należy w procesie wyceny tych podmiotów, przy czym należy 
je traktować jako stopy podatkowe z punktu widzenia konkretnego podmiotu bądź 
nawet konkretnego właściciela. Wybór stopy podatkowej, którą uwzględni się w ob-
liczeniach, zależy bowiem od motywu wyceny [Damodaran 2002, s. 673]. W szcze-
gólności jeśli wyceny dokonuje się na potrzeby transakcji kupna przedsiębiorstwa, 
to w obliczeniach użyć należy prognozowanej efektywnej stopy podatkowej kupu-
jącego, którym może być spółka kapitałowa, spółka osobowa, spółka cywilna bądź 
osoba fizyczna. Ponieważ wyznacza się prognozowaną stopę podatkową, w wycenie 
uwzględnić należy także fakt, że sfinalizowanie transakcji kupna przedsiębiorstwa 
może zmodyfikować przyszłą efektywną stopę podatkową kupującego14.

4.	 Zakończenie

Literatura przedmiotu nie poświęca wiele miejsca problematyce szacowania stopy 
podatkowej w podmiotach innych niż spółki kapitałowe. Podkreślić należy, że po-
mijanie specyfiki tego procesu w przypadku przedsiębiorstw działających w innej 
formie prawnej niż spółka z o.o. czy spółka akcyjna nie jest właściwe. Przedstawio-
ny w niniejszym opracowaniu algorytm służyć ma rozwiązaniu problemów związa-
nych z szacowaniem stopy podatkowej, przed jakimi stają wyceniający takie przed-

13	 Podatek progresywny ma charakter globalny, a podatek liniowy ma charakter autonomiczny, 
tzn. obejmuje tylko dochody z działalności gospodarczej [Poszwa 2007, s. 25, 39].

14	 Oczywiście uwzględnienie efektywnej stopy podatku dochodowego w rachunku kosztu kapitału 
obcego po opodatkowaniu powinno umożliwić prawidłowe oszacowanie tego elementu kosztu kapitału, 
czyli jego obniżenie w wyniku występowania tarczy podatkowej, tylko wtedy, gdy ona występuje. Efekt 
tarczy podatkowej dotyczyć może bowiem tylko okresów osiągania wystarczająco wysokiego zysku przed 
odjęciem odsetek (zysku operacyjnego). Oznacza to np., że w okresach osiągania straty podatkowej efekt 
tarczy podatkowej nie występuje, a koszt kapitału obcego po opodatkowaniu jest równy kosztowi kapitału 
obcego przed opodatkowaniem. Wtedy zastosowana w rachunku stopa podatkowa powinna być zerowa. 
Stosowanie efektywnej stopy podatkowej wyznaczonej przy wykorzystaniu zaprezentowanego algorytmu 
gwarantuje poprawne rozwiązanie tego problemu.
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siębiorstwa. Oczywiście przedstawione w artykule sposoby kalkulacji stopy 
podatkowej dają tylko jej mniej lub bardziej precyzyjne oszacowanie. Ponadto wy-
magają dostępu do danych osób fizycznych prowadzących działalność gospodarczą 
lub wspólników spółek, które mogą być trudne do uzyskania. Należy jednak podjąć 
tę próbę, aby w sposób prawidłowy oszacować obciążenia podatkowe.

Wydaje się, że zaproponowany algorytm może mieć duże znaczenie ekono-
miczne, gdyż abstrahowanie od różnic w zakresie podatku dochodowego pomiędzy 
spółkami kapitałowymi a przedsiębiorstwami prowadzonymi w innych formach 
prawnych może prowadzić do zniekształcenia wyników wyceny, a w konsekwencji 
do podjęcia błędnych decyzji. Znaczenie algorytmu szacowania stopy podatkowej 
w wycenie przedsiębiorstw niebędących spółkami kapitałowymi dla praktyki gospo-
darczej wynika z powszechności występowania takich firm. Wycenia się bowiem 
nie tylko spółki kapitałowe, ale także podmioty działające w mniej skomplikowa-
nych formach prawnych. Biorąc przy tym pod uwagę, że stanowią one zdecydo-
waną większość przedsiębiorstw w gospodarce15, nie sposób przecenić znaczenia 
właściwego szacowania ich wartości. Ponadto podkreślić należy, że zaproponowany 
algorytm może zostać wykorzystany nie tylko w ramach wyceny przedsiębiorstw 
działających w innej formie prawnej niż spółka kapitałowa, ale także w analizie fi-
nansowej, planowaniu finansowym czy w pomiarze dokonań w nurcie zarządzania 
przez wartość w takich podmiotach.
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ESTIMATING THE INCOME TAX RATE IN VALUATION  
OF OTHER ENTERPRISES THAN LIMITED LIABILITY  
OR JOINT-STOCK COMPANIES

Summary: The article refers to the issues of estimating the income tax rate in valuation of 
enterprises operating in other legal form than the limited liability or joint-stock company. 
The author concentrates on estimating the tax rate for business valuation purposes, but some 
thoughts can find the wider application in various areas of the financial analysis. The arti-
cle presents an algorithm which enables proper tax rate estimation depending on legal form, 
scope of record, chosen form of taxation and number of partners.

Keywords: income tax rate, business valuation, private firm.




