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Jarostaw Nowicki
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

SZACOWANIE STOPY PODATKU DOCHODOWEGO
W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW NIEBEDACYCH
SPOLKAMI KAPITALOWYMI

Streszczenie: Artykul poswigcony jest problematyce szacowania stopy podatku dochodowe-
go w wycenie przedsi¢biorstw dziatajacych w innej formie prawnej niz spotka kapitatowa.
W opracowaniu skoncentrowano si¢ na szacowaniu stopy podatkowej na potrzeby wyceny
przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, cho¢ niektore rozwazania w nim prowadzone
moga znalez¢ szersze zastosowanie w roznych obszarach analizy finansowej. W artykule
zaprezentowano algorytm szacowania stopy podatku dochodowego w przedsi¢biorstwach
innych niz spotki kapitatowe, ktory pozwala dobra¢ wiasciwy sposob kalkulacji stopy
podatkowej do wycenianego podmiotu w zaleznosci od formy prawnej, zakresu ewidencji,
wybranej formy opodatkowania i liczby wspdlnikow.

Stowa kluczowe: stopa podatkowa, wycena przedsigbiorstwa, osoba fizyczna prowadzaca
dziatalno$¢ gospodarcza, spotka cywilna, spotki osobowe.

1. Wstep

Artykut jest po§wiecony problematyce szacowania stopy podatku dochodowego!
w wycenie przedsigbiorstw dziatajacych w innej formie prawnej niz spotka kapitato-
wa. W opracowaniu skoncentrowano si¢ na szacowaniu stopy podatkowej na po-
trzeby wyceny przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, cho¢ niektore rozwaza-
nia, w szczegdlnosci zaproponowany algorytm szacowania stopy podatkowej
w przedsigbiorstwach dziatajgcych w innej formie prawnej niz spotka kapitatowa,
moga znalez¢ szersze zastosowanie, miedzy innymi w analizie finansowej zard6wno
retrospektywnej, jak i prospektywnej, w tym zwtaszcza w planowaniu finansowym
czy w pomiarze dokonan w nurcie zarzgdzania przez warto$¢ za pomocg takich
miernikow, jak zysk ekonomiczny, ekonomiczna warto$¢ dodana lub gotowkowa
warto$¢ dodana.

' Nazywanej dalej takze w uproszczeniu stopg podatkowaq.
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Szacowanie stopy podatkowej nie nastrecza wigkszych trudnosci w przypadku
spotek kapitatowych?. Natomiast problematyka ta nie jest rozpoznana w odniesie-
niu do przedsigbiorstw dzialajacych w mniej skomplikowanych formach prawnych,
poczawszy od osoby fizycznej prowadzacej dziatalnos¢ gospodarcza, przez spotke
cywilna, spotke jawna, spotke partnerska, az po spotke komandytowsq i spotke ko-
mandytowo-akcyjng. Niniejsze opracowanie ma wypetni¢ t¢ luke.

2. Stopa podatku dochodowego — nominalna czy efektywna?

Stopa podatku dochodowego jest istotnym elementem metodyki wyceny przedsie-
biorstwa. Dotyczy to w szczego6lnosci dochodowych metod wyceny, poniewaz stopa
podatkowa niezbgdna jest w kalkulacji dochodéw podlegajacych dyskontowaniu,
jak réwniez w szacowaniu kosztu kapitalu obcego po opodatkowaniu’. Poza tym
oszacowanie stopy podatkowej jest konieczne w wielu innych sytuacjach, o czym
wspomniano we wstepie.

Podstawowa kwestia, jaka nalezy rozstrzygna¢, szacujac stopg podatkowa, jest
to, czy efekt tarczy podatkowej uwzgledni¢ przy uzyciu nominalnej, czy tez efek-
tywnej stopy podatkowej. W przypadku stopy nominalnej chodzi o marginalna stopg
podatkowa, czyli stope opodatkowania ostatniej zlotowki zysku [Damodaran 2002,
s. 248]. W przypadku efektywnej stopy podatkowej chodzi o przeptywy pieni¢zne,
a nie podatek dochodowy wykazywany ksiegowo [Black i in. 2000, s. 57], dlatego
oblicza si¢ jg wedtug nastepujacej formulty [Damodaran 2007, s. 1150]:

zaptacony podatek dochodowy )
zysk brutto

efektywna stopa podatkowa =

W wycenie metodami dochodowymi istotne sg faktyczne wypltywy gotow-
ki z przedsigbiorstwa, a nie dane ksiggowe. Dlatego konieczne jest uwzglednienie
faktycznie realizowanej przez przedsigbiorstwo ostony podatkowej, ktora moze by¢

2 Czyli spétek z ograniczona odpowiedzialnoscia oraz spotek akcyjnych [Kodeks spotek handlo-
wych, art. 4 par. 1].

3 Przyktadowo, w wycenie metoda FCFE (fiee cash flow to equity — przeptywy pienigzne przy-
nalezne wlascicielom) stopa podatkowa potrzebna jest do prawidtowego obliczenia podatku umniej-
szajacego przeptywy pieni¢zne podlegajace 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 — przeptywy pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom finansujacym) stopg podatkowa wy-
korzystuje si¢ zar6wno w szacowaniu hipotetycznego podatku umniejszajacego przepltywy pieni¢zne
podlegajace dyskontowaniu, jak i w obliczaniu kosztu kapitatu obcego po opodatkowaniu, bedacego
sktadowa $redniego wazonego kosztu kapitatu, ktory stanowi w tej metodzie wyceny stope dyskontowa
[Benninga, Sarig 2000, s. 94; Nita 2007, s. 79; Szczepankowski 2007, s. 65, 74; Dudycz 2005, s. 41, 42,
58; Zarzecki 1999, s. 125]. Stope podatkowa wykorzystuje si¢ rowniez w innych dochodowych meto-
dach wyceny, takich jak APV (adjusted present value — skorygowana warto$¢ biezaca) 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].
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inna, niz wskazywataby nominalna stopa podatkowa, na skutek roéznic pomigdzy
prawem podatkowym a prawem bilansowym odno$nie do uznawania przychodow
za osiagnigte, a kosztow za poniesione, jak rowniez korygowania dochodu w ra-
mach rachunku podatku dochodowego o zwolnienia, odliczenia, doliczenia i ulgi*.
Argument ten zyskuje na znaczeniu w odniesieniu do przedsiebiorstw niebedacych
spotkami kapitalowymi, ktorych dochody opodatkowane sa podatkiem docho-
dowym od 0s6b fizycznych (pdof), poniewaz w ramach tego podatku stosowanie
odliczen, doliczen iulg jest powszechniejsze i ma wigkszy zakres niz w podatku
dochodowym od 0s6b prawnych (pdop)’. Z tych powodow wiasciwsze wydaje si¢
stosowanie w obliczeniach efektywnej stopy podatkowe;j.

Zaprezentowany ponizej algorytm nadaje si¢ do okreslenia stopy podatkowe;j
zardbwno w ujeciu retrospektywnym, jak i prognozowanej stopy podatkowej. Wte-
dy naturalng podstawg jej szacowania sg jej historyczne poziomy, w szczegdlnosci
poziom efektywnej stopy podatkowej z ostatniego dostepnego okresu. Jesli niezgod-
nos¢ stopy efektywnej ze stopa nominalng jest trwata’, to efektywna stopa podatko-
wa z ostatniego roku moze by¢ dobrym szacunkiem tej stopy w przysztosci. Jesli
niezgodno$¢ stopy efektywnej ze stopg nominalng jest przejsciowa’, to nalezy roz-
wazy¢ zmienng stope podatkowa w okresie szczegdtowej prognozy. Jesli np. stopa
efektywna z ostatnich okresow historycznych byla zdecydowanie nizsza od stopy
nominalnej z powodu réznic przejsciowych, to w prognozie zastosowaé mozna sto-
pe¢ podatkowa rosngca od poziomu historycznej stopy efektywnej do poziomu stopy

4 W niniejszym opracowaniu efektywna stopa podatkowa jest definiowana tak, jak przedstawiono
w formule (1). Moze by¢ ona jednak rozumiana takze jako relacja zaptaconego podatku dochodowego
do dochodu podlegajacego opodatkowaniu, ktory z reguly jest rézny od zysku brutto. Moze by¢ rdzna
od stopy nominalnej wlasnie na skutek wystepowania zwolnien, odliczen, doliczen i ulg podatkowych.
Tak rozumiana stopa efektywna w Polsce dla osob prawnych w 2010 roku wyniosta 17,59%, w po-
rownaniu z 19,00% stawki nominalnej. Por. Informacja dotyczgca rozliczenia podatku dochodowego
od 0sob prawnych...,s. 3, 27.

> Do takich wnioskow prowadzi poréwnanie formut na obliczenie podatku dochodowego od 0sob
prawnych oraz podatku dochodowego od 0s6b fizycznych, zardwno progresywnego, jak i liniowego,
oraz zakresu mozliwych odliczen (por. [Poszwa 2007, s. 32, 37, 38]).

¢ To znaczy, ze wynika ze stalych réznic pomigdzy uznawaniem przychodow za osiagnigte
a kosztow za poniesione w prawie podatkowym i bilansowym oraz ze zwolnienia, odliczenia, doli-
czenia i ulgi, o ktore koryguje si¢ dochdod w ramach rachunku podatku dochodowego, maja charakter
trwaly, tzn. beda tez obowigzywaty w kolejnych okresach.

7 To znaczy, ze wynika z przej$ciowych rdznic pomiedzy uznawaniem przychoddéw za osiagnig-
te a kosztow za poniesione w prawie podatkowym i bilansowym oraz ze zwolnienia, odliczenia, doli-
czenia i ulgi, o ktore koryguje si¢ dochdod w ramach rachunku podatku dochodowego, maja charakter
przejsciowy. W odniesieniu do matych przedsigbiorstw przyktadem przejsciowego powodu niezgod-
nosci efektywnej stopy podatkowej z nominalng moze by¢ stosowanie kredytu podatkowego. Jest ono
uregulowane w nastgpujacych przepisach: Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych, art. 44 ust. 7a-7j; Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b
prawnych, art. 25 ust. 11-16; Ustawa z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczattowanym podatku dochodo-
wym od niektorych przychodow osigganych przez osoby fizyczne, art. 21 ust. 6-13.
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nominalnej [Damodaran 2002, s. 249]. W szczegdlnosci nalezy rozwazy¢ w takiej
sytuacji uzycie marginalnej stopy nominalnej w szacowaniu wartosci rezydualne;.
Jesli bowiem efektywna stopa podatkowa nizsza od nominalnej wynika z réznic
przejsciowych, to nie nalezy oczekiwac utrzymywania si¢ takiej tendencji az do nie-
skonczonosci®.

Wykorzystanie efektywnej stopy podatkowej w wycenie przedsigbiorstwa dzia-
lajacego w innej formie prawnej niz spotka kapitalowa jest uzasadnione faktycznym
wystepowaniem w tych przedsiebiorstwach odsetkowej tarczy podatkowej, ktora
ze wzgledu na ich specyfike ujawnia si¢ dopiero na poziomie podatku od dochodow
wlascicieli. Réznica migdzy ta grupa podmiotow a spotkami kapitatowymi polega
na tym, ze przekazanie warto$ci wihascicielom poprzez dywidende w spolce kapita-
lowej wigzatoby si¢ z koniecznoscig jej opodatkowania, a w pozostatych podmiotach
— juz nie’.

3. Algorytm szacowania stopy podatkowej
w wycenie przedsi¢biorstw niebedgcych spotkami kapitalowymi

Podstawowa trudno$¢ w wyznaczaniu efektywnej stopy podatkowej dla przedsie-
biorstw dziatajacych w formie prawnej osoby fizycznej, spotki cywilnej i spotek
osobowych prawa handlowego polega na tym, ze podatek dochodowy nie jest ptaco-
ny przez te podmioty, tylko oddzielnie przez kazdego z witascicieli [Poszwa 2007,
s. 33]. W rachunku zyskoéw i strat podmiotu nie wykazuje si¢ podatku dochodowego,

8 Chodzi w tym miejscu o szacowanie wartosci rezydualnej w dochodowych metodach wyceny
przedsigbiorstwa przy zalozeniu kontynuacji dziatalno$ci (going concern). Wtedy czgsto przyjmowa-
nym rozwigzaniem jest wykorzystanie wzoru na biezgca warto$¢ rosngcej renty wieczystej, zgodnie
z wzorem [Nowicki 2010, s. 181-192]:

CF.(1+
gy = L1x8)

5

k,—g 2)

gdzie: RV — warto$¢ rezydualna na koniec okresu szczegétowej prognozy; CF, (1 + g) — standaryzowa-
ny przeptyw pienigzny na koniec pierwszego roku po okresie szczegdtowej prognozy, ktory wzrastaé
bedzie w kolejnych latach ze stalg stopa wzrostu g; k, — wlaSciwa stopa dyskontowa w okresie od kofi-
ca okresu szczegotowej prognozy do nieskonczonosci; g — stata stopa wzrostu CF po okresie szczego-
towej prognozy, przy czym zaklada sig, ze k> g.

Przeptyw pieni¢zny CFn' powinien odpowiadaé tzw. podtrzymywalnemu (standaryzowanemu)
poziomowi CF, jakiego oczekuje si¢ w horyzoncie dlugoterminowym, w ustabilizowanych warunkach
funkcjonowania przedsigbiorstwa [Frackowiak 1998, s. 213; Szczepankowski 2007, s. 210-212]. Wyko-
rzystanie podtrzymywalnego przeptywu pieni¢znego wymaga wlasciwego oszacowania stopy podatko-
wej zgodnie z opisanym powyzej podejsciem.

° Jest to wynikiem podwdjnego z punktu widzenia wlascicieli opodatkowania dochodu ze spétek
kapitatowych i pojedynczego opodatkowania dochodu ze spotek osobowych, cywilnych i podmiotow
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza jako osoby fizyczne [Poszwa 2007, s. 30; Kaczmarek 2008].
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efektywna stopa podatkowa (ESP) w przedsigbiorstwach innych niz sp. z 0.0. i SA (wlasciciele to podatnicy pdof)

os. fiz. prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza spotki cywilne + spotki osobowe

[T

podatek liniowy podatek progresywny

jedyna dziataln. gosp. wiasciciela—

pehna ksiggowos¢ +
+ jedyna dz. gosp.+

pelna ksiggowos¢ +
+ podatek liniowy + —
+ wspolnicy nie prowadza

+ brak doch. z innych zrédet innej dziataln. gosp.
pod. doch. (z PIT-36)
zysk brutto (z RZIS)
pelna ksiggowos$¢ petna ksiggowo$¢
pod. doch. (z PIT-36L) suma pod. doch. wszystkich
zysk brutto (z RZIS) wspolnikoéw (z PIT-36L)
zysk brutto (z RZIS)
podatkowa ksigga podatkowa ksigga |
przychodow i rozchodéw pozostate przypadki — przychodow i rozchodéw

pod. doch. (z PIT-36)
dochdd (z PIT-36)

pod. doch. (z PIT-36L)
dochdd (z PKPIR lub PIT-36L)

suma pod.doch. wszystkich
wspolnikow (z PIT-36L)
dochdd (z PKPIR)

pozostate przypadki —
(ESP jako $rednia stop n wspolnikéw wazona
udziatem i-tego wspolnika w zyskach spotki)

jedna z kilku dz. gosp. wiasciciela_|
(pena ksiggowos¢ i PKPIR)
pod. doch. (z PIT-36L)
dochod (z PIT-36L)

1 zysk, o pod. doch.,
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Rys. 1. Sposoby szacowania efektywnej stopy podatkowej w przedsi¢gbiorstwach niebedacych spotka-
mi kapitalowymi

Zrodto: opracowanie wiasne.

poniewaz jest on ptacony przez wiasciciela', nie mozna zatem, bazujac na danych
z rachunku zyskow i strat, obliczy¢ efektywnej stopy podatkowej wedtug wzoru (1).

10°W takich formach dziatalnosci, jak dziatalno$¢ gospodarcza osoby fizycznej, spotka cywilna
czy spotki osobowe, podatnikiem podatku dochodowego jest wtasciciel, ptacacy podatek dochodowy
od dochodow wiasnych, w sktad ktorych wchodzi takze zysk wypracowany w ramach przedsigbior-
stwa. Przedsi¢biorstwo nie ptaci osobnego podatku dochodowego od wypracowanego zysku. W konse-
kwencji takze ksiggowo w rachunku zyskow i strat nie wykazuje si¢ podatku dochodowego ptaconego
przez wilasciciela, zgodnie bowiem z art. 42 ust. 1 p. 4 ustawy o rachunkowosci w rachunku zyskow
i strat wykazuje si¢ tylko ten podatek dochodowy, ktorego podatnikiem jest jednostka. W konsekwencji
jedynie w sprawozdaniu finansowym o0so6b prawnych moga wystapi¢ podatki dochodowe w pozycji
,-obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego”. We wszystkich innych jednostkach, w ktérych po-
datnikami podatku dochodowego sa wlasciciele, wykazywany w sprawozdaniu finansowym zysk (stra-
ta) netto jest rowny zyskowi (stracie) brutto (o ile nie wystepuja wynikajace z odrgbnych przepisow



88 Jarostaw Nowicki

Rozwigzanie tego problemu poprzez przyjecie w prognozie nominalnej stopy podat-
kowej nie wydaje si¢ wskazane. Po pierwsze, trudno$¢ dotyczytaby jej wyznaczenia
dla oso6b fizycznych wykazujacych dochdd w ramach progresji podatkowej, gdyz
w przypadku przekroczenia progu dochody opodatkowane sa w odpowiednich cze-
sciach dwoma stawkami nominalnymi (w 2012 roku stawki te to 18% 132%).
Po drugie, nawet jesliby przyja¢ w tym przypadku jako trafniejszy wybor stopy mar-
ginalnej, to stwierdzi¢ trzeba, ze szczegdlnie w podatku dochodowym od osoéb fi-
zycznych stopa nominalna wykazuje zbyt luzny zwiazek z faktycznymi przeptywa-
mi pieni¢znymi z tytulu podatku dochodowego. Jest to efektem wystgpowania
zwolnien, odliczen, doliczen iulg powszechniej oraz w szerszym zakresie, niz
ma to miejsce w podatku dochodowym od 0so6b prawnych.

Dokonujac oszacowania efektywnej stopy podatkowej, korzysta¢ zatem nale-
zy z danych wiascicieli dotyczacych ptaconych przez nich podatkéw dochodowych
w ostatnim roku (np. z zeznania podatkowego). Wskaza¢ przy tym nalezy na rézni-
ce wynikajace z formy prawnej, sposobow ewidencji podmiotdw, jak rowniez moz-
liwych kombinacji indywidualnych sytuacji wiascicieli. Algorytm wyboru sposobu
szacowania efektywnej stopy podatkowej (ESP) zaprezentowano na rys. 1.

Algorytm szacowaniaefektywnej stopy podatkowej jestuzalezniony m.in. od tego,
czy analizowane przedsicbiorstwo dziala jako osoba fizyczna prowadzaca dziatal-
no$¢ gospodarcza, czy jako spotka cywilna osob fizycznych badz spotka osobowa.
W tym drugim przypadku poszukiwana stopa podatkowa moze by¢ oszacowana je-
dynie w przyblizeniu jako $rednia wynikajaca z obcigzen podatkowych poszczegol-
nych wlascicieli'l. Poza tym mianownik poszukiwanej formuty stopy podatkowej za-
lezy od zakresu ewidencji prowadzonej przez jednostke. Jesli prowadzone sg pelne
ksiegi rachunkowe, to w mianowniku powinien znalez¢ si¢ zysk brutto z rachunku
zyskow i strat (RZIS). Natomiast jesli forma ewidencji przyjeta przez przedsiebior-
stwo jest podatkowa ksigga przychodow i rozchodéw (PKPIR), czyli uproszczona
ewidencja przychodow i kosztow o charakterze wytacznie podatkowym, to zysku
brutto si¢ nie wyznacza, a w mianowniku umiesci¢ nalezy dochod podatkowy!2.
Licznik poszukiwanej formuty stopy podatkowej zalezy od wyboru podatku docho-
dowego od 0s6b fizycznych jako podatku liniowego badz podatku progresywnego.
Wigksza trudno$¢ dotyczy szacowania efektywnej stopy podatkowej w przypadku

inne obcigzenia wyniku finansowego) [Muszynska 2001, s. 204; Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, art. 42 ust. 1 p. 4].

Il Zaprezentowany algorytm zaktada, ze wspolnikami spotek osobowych sg osoby fizyczne.
W sytuacji, w ktorej wspdlnikiem bytaby np. spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, algorytm wy-
magatby jedynie niewielkiej modyfikacji, uwzgledniajacej konieczno$¢ pozyskiwania danych do obli-
czen z ksiag rachunkowych oraz rachunku zyskow i strat takiego wspolnika.

12 W algorytmie pominigto te jednostki, ktore ptaca podatek dochodowy w formie ryczaltu
od przychodéw ewidencjonowanych lub karty podatkowej, poniewaz w tych formach opodatkowa-
nia nie oblicza si¢ dochodu. Poza tym zakres ewidencji podmiotow opodatkowanych w tych formach
uproszczonych moze wrecz uniemozliwi¢ dokonanie ich wyceny metodami dochodowymi.
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podatku progresywnego, w ktorym dochody przedsi¢biorcy taczy si¢ z dochodami
z innych zrodelt'®. Wtedy zaproponowane na rys. 1 formuty sa jedynie przyblizeniem
poszukiwanej stopy podatkowej. W konsekwencji takze zaproponowane srednie
stuzace do oszacowania efektywnej stopy podatkowej dla spotek sg przyblizeniem
z tego powodu, ze w przypadku usredniania stop podatkowych poszczegdlnych
wspolnikow, obliczonych dla podatku liniowego, dochody brane pod uwagg moga
pochodzi¢ tez z innych niz wyceniana spétka podmiotow prowadzacych dziatalnosé
gospodarcza, ktorych wspdlnik jest wlascicielem, natomiast w przypadku podatku
progresywnego dodatkowo moga pochodzi¢ takze ze zrédet innych niz dziatalnosc¢
gospodarcza.

Wypracowane powyzej zasady szacowania efektywnej stopy podatkowej dla
przedsiebiorstw innych niz spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia i spotki ak-
cyjne zastosowacé nalezy w procesie wyceny tych podmiotéw, przy czym nalezy
je traktowac¢ jako stopy podatkowe z punktu widzenia konkretnego podmiotu badz
nawet konkretnego wlasciciela. Wybor stopy podatkowej, ktorg uwzgledni si¢ w ob-
liczeniach, zalezy bowiem od motywu wyceny [Damodaran 2002, s. 673]. W szcze-
goblnosci jesli wyceny dokonuje sie na potrzeby transakcji kupna przedsigbiorstwa,
to w obliczeniach uzy¢ nalezy prognozowanej efektywnej stopy podatkowej kupu-
jacego, ktorym moze by¢ spotka kapitatowa, spdtka osobowa, spotka cywilna badz
osoba fizyczna. Poniewaz wyznacza si¢ prognozowang stopg podatkowa, w wycenie
uwzgledni¢ nalezy takze fakt, Ze sfinalizowanie transakcji kupna przedsigbiorstwa
moze zmodyfikowac¢ przyszta efektywna stope podatkowa kupujacego'.

4. Zakonczenie

Literatura przedmiotu nie poswigca wiele miejsca problematyce szacowania stopy
podatkowej w podmiotach innych niz spotki kapitatowe. Podkresli¢ nalezy, ze po-
mijanie specyfiki tego procesu w przypadku przedsigbiorstw dziatajacych w innej
formie prawnej niz spotka z o.0. czy spdika akcyjna nie jest whasciwe. Przedstawio-
ny w niniejszym opracowaniu algorytm shuzy¢ ma rozwiazaniu problemow zwigza-
nych z szacowaniem stopy podatkowe;j, przed jakimi stajg wyceniajacy takie przed-

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

4 Oczywiscie uwzglednienie efektywnej stopy podatku dochodowego w rachunku kosztu kapitatu
obcego po opodatkowaniu powinno umozliwi¢ prawidlowe oszacowanie tego elementu kosztu kapitahu,
czyli jego obnizenie w wyniku wystgpowania tarczy podatkowej, tylko wtedy, gdy ona wystepuje. Efekt
tarczy podatkowej dotyczy¢ moze bowiem tylko okresow osiggania wystarczajaco wysokiego zysku przed
odjeciem odsetek (zysku operacyjnego). Oznacza to np., ze w okresach osiggania straty podatkowej efekt
tarczy podatkowej nie wystepuje, a koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu jest rowny kosztowi kapitatu
obcego przed opodatkowaniem. Wtedy zastosowana w rachunku stopa podatkowa powinna by¢ zerowa.
Stosowanie efektywnej stopy podatkowej wyznaczonej przy wykorzystaniu zaprezentowanego algorytmu
gwarantuje poprawne rozwigzanie tego problemu.
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siebiorstwa. Oczywiscie przedstawione w artykule sposoby kalkulacji stopy
podatkowej daja tylko jej mniej lub bardziej precyzyjne oszacowanie. Ponadto wy-
magajg dostepu do danych osob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza
lub wspodlnikow spotek, ktore moga by¢ trudne do uzyskania. Nalezy jednak podjac
te probe, aby w sposob prawidlowy oszacowaé obcigzenia podatkowe.

Wydaje si¢, ze zaproponowany algorytm moze mie¢ duze znaczenie ekono-
miczne, gdyz abstrahowanie od réznic w zakresie podatku dochodowego pomiedzy
spotkami kapitatlowymi a przedsiebiorstwami prowadzonymi w innych formach
prawnych moze prowadzi¢ do znieksztatcenia wynikow wyceny, a w konsekwencji
do podjecia btednych decyzji. Znaczenie algorytmu szacowania stopy podatkowej
w wycenie przedsiebiorstw niebedacych spotkami kapitatowymi dla praktyki gospo-
darczej wynika z powszechno$ci wystepowania takich firm. Wycenia si¢ bowiem
nie tylko spolki kapitalowe, ale takze podmioty dziatajace w mniej skomplikowa-
nych formach prawnych. Biorac przy tym pod uwage, ze stanowia one zdecydo-
wang wickszo$¢ przedsigbiorstw w gospodarce'®, nie sposob przeceni¢ znaczenia
wlasciwego szacowania ich wartosci. Ponadto podkresli¢ nalezy, ze zaproponowany
algorytm moze zosta¢ wykorzystany nie tylko w ramach wyceny przedsigbiorstw
dzialajacych w innej formie prawnej niz spotka kapitatowa, ale takze w analizie fi-
nansowej, planowaniu finansowym czy w pomiarze dokonan w nurcie zarzgdzania
przez warto$¢ 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.





