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WYBRANE ASPEKTY
AMORTYZACYJNEJ OSLONY PODATKOWEJ

Amortyzacja S$rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i praw-
nych stanowi specyficzng kategorie¢ ekonomiczno-finansowg. Podobnie jak
odsetki od kapitatow obcych, powoduje zmniejszenie ptatnosci podatkowych
i pozwala wykorzysta¢ ostone podatkowg, ktéra wpltywa na generowane
zyski, strukture kapitatow oraz korzysci akcjonariuszy (wiascicieli). Skutki
oddziatywania ostony podatkowej uwarunkowane sg réznymi czynnikami.
W literaturze przedmiotu wskazuje sie takze na zwigzki miedzy odsetkowg
ostong podatkowg a nieodsetkowg ostong podatkowg. Réznorodne uwa-
runkowania i wielorakie zaleznosci utrudniajg jednoznaczne okreslenie sku-
tkéw ostony podatkowej. Dlatego postanowiono przeanalizowaé¢ oddzia-
tywanie amortyzacyjnej ostony podatkowej na wynik finansowy i korzysci
wiascicieli, wykorzystujagc modelowe ujecie, ktdre pozwala uwzgledni¢ tylko
wybrane czynniki (przestanki), wptywajagce na efekt amortyzacyjnej ostony
podatkowej.

1. AMORTYZACJA | JEJ FUNKCJE

W dziatalnoSci gospodarczej przedsiebiorstwa szczeg6lne miejsce zajmuje
majatek trwaty (aktywa trwatel), na ktory sktadajg sie w gtownej mierze
Srodki trwale oraz wartosci niematerialne i prawne. Te dwa sktadniki
aktywow trwatych majg zasadnicze znaczenie z punktu widzenia potencjatu
produkcyjnego i mozliwosci realizacji podstawowej dziatalnosci, dla ktorej
zostato powotane przedsiebiorstwo. Decydujg o jego mozliwosciach produk-
cyjnych, a posrednio takze o pozycji rynkowej oraz generowanych przy-
chodach, a w konsekwencji réwniez o zyskach.

* Doktor, st. wyktadowca w Katedrze Finanséw i Bankowosci UL.
1 Zgodnie ze zmianami wprowadzonymi w 2000 r. do ustawy o rachunkowosci.



Srodkami trwalymi sa rzeczowe aktywa trwate, ktére spekniajg naste-
pujace warunki2

e przewidywany okres ich ekonomicznej uzytecznosci jest dtuzszy niz
1 rok;

e s3 kompletne i przydatne do uzytku;

» przedsiebiorstwo wykorzystuje je w prowadzonej przez siebie dziatal-
nosci gospodarczej;

» stanowig wiasno$¢ przedsiebiorstwa lub sg w jego uzytkowaniu na
podstawie umowy najmu, dzierzawy, leasingu finansowego itp.

Zgodnie ze zmianami w ustawie o rachunkowos$ci $rodkami trwatymi sg3

* nieruchomosci - grunty, prawo wieczystego uzytkowania gruntu, bu-
dowle, budynki, lokale bedace odrebng wiasnoscig, spo6tdzielcze wiasno-
Sciowe prawo do lokalu mieszkalnego oraz spdétdzielcze prawo do lokalu
uzytkowego;

e maszyny, urzadzenia i $rodki transportu;

» ulepszenia w obcych s$rodkach trwatych;

* inwentarz zywy.

Do aktywéw trwatych zalicza sie réwniez wartosci niematerialne i prawne.
Charakteryzujg sie one jednak niezmaterializowang postacig, czyli nie majg
substancji fizycznej, a wiec nie sg reprezentowane przez realne przedmioty.
Sg nimi nabyte przez przedsiebiorstwo prawa majgtkowe, nadajgce sie do
gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie ekonomicznej uzy-
tecznosci dtuzszym niz 1 rok4 Do tej grupy aktywdw zalicza sies:

» autorskie prawa majgtkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje;

» prawa do: wynalazkéw, patentéw, znakéw towarowych, wzoréw uzyt-
kowych oraz zdobniczych;

* know-how.

W podobny, chociaz nieidentyczny, sposéb ujmujg $rodki trwate ustawy
0 podatku dochodowym od os6b prawnych i oséb fizycznych. W ustawach
tych eksponuje sie fakt, ze srodki trwate wykorzystywane sg przez podatnika
dla potrzeb prowadzonej dziatalnosci gospodarczej6. Jednoczesnie amortyzacji
nie podlegajg: grunty i prawa wieczystego uzytkowania gruntow, budynki,
lokale, budowle i urzadzenia zaliczane do spo6tdzielczych zasobéw miesz-

2 Zob. T. Martyniuk, Rzeczowy majatek trwaly. Wycena i ewidencja, ODIDK, Gdansk
1998, s. 14 oraz Ustawa z dnia 29 wrzeSnia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 1994, nr 121,
poz. 591 z pézniejszymi zmianami, art. 3, ust. 1, pkt 15.

3 Ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci, DzU 2000, nr 113,
poz. 1186, art. 3, ust. 1, pkt 15.

4 Ibidem, art. 3, ust. 1, pkt 14.

5 Ibidem.

6 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych (tekstjednolity),
DzU 2000, nr 54, poz. 654 z p6zniejszymi zmianami, art. 16a.



kaniowych, dzieta sztuki i eksponaty muzealne oraz wartos¢ firmy, jezeli
warto$¢ ta powstata w inny sposéb niz nabycie przedsiebiorstwa lub jego
czeSci poprzez zakup, odptatne korzystanie lub wniesienie do spétki na
podstawie przepiséw o komercjalizacji i prywatyzacji, a takze sktadniki
majatku, ktére nie sg uzytkowane ze wzgledu na zaprzestanie dziatalnosci?.
Dlatego w praktyce gospodarczej wystepujg dwie kategorie amortyzacji:
ksiegowa i podatkowa. Z punktu widzenia ostony podatkowej istotne jest
podatkowe ujecie amortyzacji, pozostajgce w Scistym zwigzku z oszczednos-
ciami podatkowymi, a wiec przeptywami pienieznymi.

Zaréwno S$rodki trwate, jak i wartosci niematerialne oraz prawne stuzg
prowadzonej dziatalnosci przedsiebiorstwa dtugoterminowo, nie zuzywajg
sie w jednym cyklu produkcyjnym i sg wykorzystywane w okresie dtuzszym
niz 1 rok. Przenosza one swojg warto$¢ na efekt dziatalnosci przedsiebior-
stwa (produkt, ustuge) stopniowo w relatywnie diugim okresie. Charak-
terystyczne jest réwniez to, ze opisywane skladniki aktywéw trwalych sa
efektem przedsiewzie¢ inwestycyjnych, podejmowanych przez przedsiebiors-
two. Dlatego naktady zwigzane z ich nabyciem najczeSciej sq ponoszone
jeszcze przed przekazaniem ich do eksploatacji8@ Powstaje zatem problem
szczegOlnego sposobu przekazywania wartosci tych zuzywajacych sie $rod-
kéw pracy oraz ich odtwarzania9 Z problematyky tg integralnie wigze sie
amortyzacja.

Amortyzacja najczesciej kojarzona jest ze zmniejszaniem aktywéw bilansu.
Ze wzgledu na charakter tego opracowania amortyzacja bedzie odnoszona
do majatku inwestycyjnego (powstatego w wyniku podejmowanych przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych), czyli do $rodkow trwatlych oraz wartosci niematerial-
nych i prawnych w czasie ich eksploatacji. Odzwierciedla zatem w wyrazeniu
pienieznym zuzycie ekonomiczne i gospodarcze tych skladnikéw aktywow
trwatych10

Przedstawione ujecie amortyzacji jest niepetne, gdyz koncentruje sie
gtéwnie na zmniejszaniu wartosci Srodkéw trwatych, natomiast nie ekspo-
nuje innych funkcji pelnionych przez amortyzacje. W literaturze pow-
szechnie wskazuje sie na trzy podstawowe funkcje amortyzacji, a miano-
wiciell

7 ividem, art.léc oraz 16b.

* Inna jest sytuacja w przypadku leasingu finansowego, dzierzawy czy tez innych umoéw
0 podobnym charakterze.

9T. Martyniuk, Polityka amortyzacyjna w strategii przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Gdanskiego, Gdansk 1999, s. 17.

10 Por. ibidem, S. 17-21.

1 Zob. J. |Win, Z. Niedzielski, Rzeczowy majatek trwaty. Amortyzacja i inwestycje rzeczowe
w finansach przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 103; T. Mar-
tyniuk, Polityka amortyzacyjna..., S. 24.



» funkcje umorzeniowg - okreslanie wartosci przenoszonej przez Srodki
trwate (warto$ci niematerialne i prawne) na produkowany produkt lub
Swiadczong ustuge i jednoczesne zmniejszanie wartosci tych sktadnikéw
aktywow;

« funkcje kosztowa - ujmowanie zuzycia $rodkéw trwatych w formie
kosztow produkcji;

» funkcje finansowg - forma gromadzenia zasobow pienieznych dla
potrzeb odtworzenia zuzytych skltadnikow aktywéw trwatych.

Niektorzy autorzy dostrzegaja jeszcze inne funkcje, takie jak12

» bodzcowa - czynnik stymulujacy efektywne wykorzystanie aktywow;

e kontrolna - umozliwiajaca $ledzenie procesu zuzycia srodkéw trwatych;

» regulacyjna - wptywajgca na decyzje, dotyczace tempa wzrostu majatku
trwatego przedsiebiorstwa;

» generatora wynikéw finansowych - poprzez oddzialywanie na zysk
brutto, zysk netto, a takze na wielkos¢ podatku dochodowego.

SzczegOlne znaczenie majg aspekty amortyzacji, kojarzone z funkcja
kosztowa, finansowg oraz funkcja generatora wynikéw finansowych.

2. WPLYW AMORTYZACJI NA WYNIK FINANSOWY
| PRZEPLYWY PIENIEZNE

Kalkulacyjny wynik finansowy, rozumiany jako réznica miedzy przy-
chodami i kosztami ich uzyskania, w sposéb bezposredni zalezy od po-
ziomu kosztdw. Jednym ze skladnikéw tych kosztow jest amortyzacja.
Stanowi ona specyficzny koszt, o charakterze historycznym, czyli taki,
ktéry nie powoduje wzrostu wyptywu $rodkéw pienieznych w chwili
zaliczenia amortyzacji do kosztow uzyskania przychodéw. W efekcie
amortyzacja jest czynnikiem, ktory zwieksza $rodki pieniezne przedsiebior-
stwa. Mozna zatem rozwaza¢ amortyzacje zaréwno z punktu widzenia
osigganych przez przedsiebiorstwo zyskow, jak i generowanej nadwyzki
pienieznej.

W obu przypadkach podstawowe znaczenie ma kwota amortyzacji (war-
to$¢ odpisow amortyzacyjnych). Poziom kwoty amortyzacji zalezy w gtownej
mierze od13

e podstawy naliczania amortyzacji - wartosci poczatkowej $rodka
trwatego;

» okresu uzytkowania tego $rodka (sktadnika majatku);

* metody amortyzacji.

2 T. Martyniuk, Polityka amortyzacyjna..., s. 24; J. lwin, Z. Niedzielski, op. cit., s. 104.
B Zob. T. Martyniuk, Polityka amortyzacyjna..., s. 25 i n.



Wazng role w ksztattowaniu poziomu odpiséw amortyzacji odgrywaja
metody amortyzacji podatkowej. Obowigzujagce w Polsce przepisy prawne
(ustawa o podatku dochodowym od os6b prawnych [updop] oraz ustawa
0 podatku dochodowym od o0s6b fizycznych [updoj])¥ przewidujg mozliwosé
zastosowania réznych metod amortyzacji. Mozna wyrdzni¢ nastepujace spo-
soby amortyzowania Srodkéw trwatych, ktdre wykorzystuja:

* metode jednorazowego odpisu (art. 16f, ust. 3);

 metode liniowg uwzgledniajgcg: stawke z wykazu (art. 16i, ust.l),
stawke z wykazu podwyzszong (art. 16i, ust. 2-4 oraz 6 i 7), stawke
z wykazu obnizong (art. 16i, ust 5), stawke indywidualng (art. 16j), stawke
wynikajaca z okresu trwania umowy (art. 164);

* metode degresywno-liniowg (art. 16k, ust. 1-3);

e metode, stanowigca kombinage jednorazowego odpisu (30%) i metody
liniowej lub degresywno-liniowej (art. 16k, ust. 4-6)15

Sposrod wymienionych metod za najbardziej popularng i typowa w naszej
praktyce gospodarczej mozna uzna¢ metode liniowa, uwzgledniajgcg stawke
z wykazuls Dlatego tez w rozwazaniach moze ona by¢ traktowana jako ta,
ktora okres$la bazowy poziom amortyzacji. Natomiast przyjecie innej metody
bedzie oznacza¢ amortyzacje r6zng od bazowej (wiekszg lub mniejsza),
a w konsekwencji znajdzie to odzwierciedlenie w wielkosci generowanych
zyskéw i przeptywdw pienieznych.

Amortyzacja, jako element kosztdw uzyskania przychodéw, w sposob
bezposredni wptywa na wynik finansowy. Kazde jej zwiekszenie, przy zatoze-
niu statych przychodéw ze sprzedazy, przyczynia sie do zmniejszenia zysku.
Jednoczesnie jednak zmniejsza podstawe opodatkowania dochodéw, czyli
pozwala zaptaci¢é mniejszy podatek dochodowy. Zmniejszenie to bedzie réwne
iloczynowi wartosci amortyzacji razy stopa podatku dochodowego, gdyz o te
warto$¢ bytby wiekszy podatek, gdyby nie wystgpita amortyzacja. Korzysc
z tytutu mniejszego podatku (ostony podatkowej) nie zrekompensuje zmniej-
szenia zysku brutto, a posrednio zysku netto, w wyniku wzrostu amortyzacji.

Zmiana kwoty amortyzacji znajduje odzwierciedlenie w zmianie wyniku
finansowego. Wzrost amortyzacji powoduje wzrost kosztdw i zmniejszenie
zysku, natomiast zmniejszenie kwoty amortyzacji zmniejsza koszty uzyskania
przychodu i wptywa na wzrost zysku. Wspomniane prawidtowos$ci obrazuje
schemat 1

Y Ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycznych (tekst jednolity), DzU 2000, nr 14,
poz. 176 z pdzniejszymi zmianami; Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r....

5 M. Wasilewicz, Amortyzacja podatkowa S$rodkéw trwatych w spotkach kapitatowych,
»Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2003, nr 6, s. 25 oraz Ustawa z dnia 15 lutego
1992 r. ..., rozdz. 3

16 Zatacznik 1 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, DzU 2000, nr 54, poz.
654 z poézniejszymi zmianami.



Schemat 1. Amortyzacja a zysk netto - tendencje zmian

Objasnienia: — - wzrostowa tendencja zmian, - malejgca tendencja zmian.

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wzrost amortyzaqi powoduje obnizke zysku przed opodatkowaniem oraz
zmniejszenie kwoty ptaconego podatku, co w konsekwencji wptywa réwniez
na zysk netto. Pozwala jednoczesnie skorzysta¢ przedsiebiorstwu z ostony
podatkowej (tarczy podatkowej), ktéra powoduje, ze zysk netto zmniejsza
sie wolniej niz zysk przed opodatkowaniem. Sytuaga przeciwna, czyli zmniej-
szenie amortyzaqi, powoduje: wzrost zysku przed opodatkowaniem, za-
ptacenie wiekszego podatku dochodowego oraz zwiekszenie zysku netto.

Kwota amortyzacji wptywa nie tylko na osiggany przez przedsiebiorstwo
zysk, lecz takze oddzialuje na przeptywy pieniezne. Stanowi ona wyraz
przeniesienia warto$ci majatku trwatego na produkowany produkt, a wiec
powoduje odzyskanie wczesniej zainwestowanych $rodkéw pienieznych, ktore
maja stuzy¢ odtworzeniu zuzytych skladnikéw aktywow trwatych. W takiej
sytuacji amortyzacja, mimo ze stanowi koszt uzyskania przychoddéw, nie jest
wydatkiem. Tworzy natomiast fundusz, ktérego celem jest finansowanie
inwestycji odtworzeniowych. Mozna zatem przyja¢, ze amortyzacja zwieksza
dyspozycyjne zasoby S$rodkéw pienieznych.

Znajduje to rdéwniez odzwierciedlenie w posredniej metodzie sporzg-
dzania rachunku przeptywéw pienieznych, w ktérej wynik finansowy netto
(zysk netto) jest korygowany m. in. o warto$¢ amortyzacji (zwiekszany
0 wartos¢ amortyzacji)l7. Wobec tego kwota amortyzacji zwieksza prze-
ptywy pieniezne, generowane przez przedsiebiorstwo i dlatego zmiana po-
ziomu amortyzacji powoduje zmiane przeptywdéw pienieznych. Graficznie
przedstawia to schemat 2.

7 K. Sawicki. T. KiZiUkieWiCZ, M. Paika, Zmiany w rachunkowos$ci od 2001 r. i 2002 r.
Nowe regulacje w ustawie o rachunkowoséci, CZ. 11, Wyd 2, Ekspert, Wroctaw 2001, s. 90 i 91.



Schemat 2. Amortyzacja a nadwyzka pieniezna - tendencje zmian

Doptyw $r.p. z tytutu  Odptyw $r.p. z tytutu  Doptyw $r.p. z tytutu

Amortyzacja Przeptyw pieniezny

amortyzacji podatku dochodowego ostony podatkowej
Tendencije zmian
* *
Objasnienia: -------- - wzrostowa tendencja zmian, — malejaca tendencja zmian,
$r.p. - S$rodki pieniezne.

Zrédio: jak do schematu 1.

Wyzej wspomniany wplyw amortyzacji (odpiséw amortyzacyjnych) na
wynik finansowy (zysk netto) oraz generowane przeptywy pieniezne faczg sie
z efektem ostony amortyzacyjnej.

3. OSLONA PODATKOWA Z TYTULU AMORTYZACJI

Ostona podatkowa pozwala przedsiebiorstwu zmniejszy¢ wielko$¢ ptaco-
nych podatkéw. Klasycznym przyktadem jest odsetkowa ostona podatkowa,
ktora wykorzystuje odsetki, ptacone od kapitatdw obcych, jako czynnik
zmniejszajacy podstawe opodatkowania. Zgodnie z przepisami podatkowymi,
odsetki stanowig koszt uzyskania przychodu, a jednocze$nie taczg sie z wy-
korzystywaniem kapitatdw obcych, a wiec wplywajg na strukture kapitatu
i poprzez efekt dzwigni finansowej przyczyniaja sie do wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa. Oprocz odsetek, takze amortyzacja oraz inwestycyjne ulgi
podatkowe mogg stanowi¢ podstawe zmniejszenia opodatkowania. Z czyn-
nikami tymi faczy sie pojecie nieodsetkowej ostony podatkowejl8

Amortyzacyjna ostona (tarcza) podatkowa pozwala zaliczy¢ odpisy amor-
tyzacyjne do kosztdw uzyskania przychodow i zmniejszy¢ o te kwote pod-
stawe opodatkowania. W efekcie przedsiebiorstwo zaptaci mniejszy podatek,
czyli ograniczy wyptyw Srodkdw pienieznych. Wplynie to jednocze$nie na
zmiane struktury kapitatow - zaoszczedzone srodki finansowe stwarzajg
warunki ograniczenia kapitatu akcyjnego.

B Zob. J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacje > warunkach polskich, Wydaw-

nictwo Uniwersytetu +d6dzkiego, £6dz 2002, s. 139.



Wartos¢ zmniejszenia podatku z tytulu amortyzacji mozna wyliczy¢
zgodnie z nastepujgcg formutg19

TAn= T mAm

gdzie:

TAm - ostona (tarcza) podatkowa z tytutu amortyzacji;

T - stopa podatku dochodowego;

Am - kwota amortyzacji.

Efekt ostony podatkowej mozna wykorzysta¢ tylko w sytuacji, kiedy
przedsiebiorstwo ptaci podatek dochodowy, czyli osigga dodatni wynik
finansowy. Tarcza podatkowa wykazuje jednocze$nie zwigzek ze strukturg
kapitatu, a w efekcie réwniez z wartoscig przedsiebiorstwa2)

F. Modigliani i M. H. Miller wykazali wystepowanie wptywu struktury
kapitatu na warto$¢ przedsiebiorstwa w sytuacji, kiedy przedsiebiorstwo ptaci
podatek dochodowy?2l Zaréwno odsetki od kapitatéw obcych, jak i amor-
tyzacja, zmniejszajagce podstawe opodatkowania, po uwzglednieniu opodat-
kowania stanowig ostone podatkowg, ktéra powoduje wzrost przeptywow
pienieznych dla wiascicieli. Wzrost udziatu dtugu w finansowaniu przedsie-
biorstwa oraz wzrost amortyzacji zwiekszajg ostony podatkowe, a w efekcie
wpltywajg na warto$¢ przedsiebiorstwa2

Przedsiebiorstwo, zwiekszajgce udziat tanszych kapitatdbw obcych, powie-
ksza swojg warto$¢. Tendencji takiej czesto towarzyszy jednak wzrost
ryzyka finansowego, gdyz wyzszemu poziomowi zadiuzenia mogg towarzy-
szy¢ trudno$ci finansowe czy nawet bankructwo. Zakres wykorzystania
odsetkowej tarczy podatkowej moze takze wynikaé z poziomu dochoddw,
podlegajacych opodatkowaniu oraz podatkow osobistych23 Generowany
przez przedsiebiorstwo dochdd przed opodatkowaniem powinien by¢ przy-
najmniej na tyle wysoki, aby mozliwe bylo petne wykorzystanie ostony
podatkowej. Z kolei wysokie podatki osobiste moga sktania¢c do zwiek-
szania zyskow zatrzymanych, a tym samym ogranicza¢ wykorzystanie
kapitatdw obcych.

Podobny efekt, czyli wplyw na strukture kapitatdw, powoduje takze
nieodsetkowa tarcza podatkowa, ktorej przykltadem jest ostona podatkowa

1 Por. T. Falencikowski, B. Nogalski, Funkcje zarzadzania podatkami, [w:] J. Pyka (red.),
Nowoczesno$é przemystu i ustug, TNOIK, Katowice 2002, s. 258.

2 Por. J. lwin, Z. Niedzielski, op. cit., s. 101 i 102.

2 ibidem, s. 101

2 A. DUliniEC, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 114 oraz M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spoétkach
akcyjnych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 81.

2B M. Jerzemowska, op. cit., S. 82.



z tytutu amortyzacjiZ Skala amortyzacyjnej ostony podatkowej zalezy przede
wszystkim od wartosci odpiséw amortyzacyjnych, ktore okresla, jak wczesniej
wspomniano, warto$¢ poczatkowa majatku trwatego, stawka amortyzacyjna
oraz metoda amortyzacji.

Pewien zakres swobody doboru metod amortyzacji i przyjmowania stawki
amortyzacyjnej pozwala wptywaé na warto$¢ odpiséw amortyzacyjnych,
a wiec réwniez na wielko$¢ ostony podatkowej i posrednio na wartos$¢
przedsiebiorstwa.

Z punktu widzenia ostony podatkowej korzystny jest wybdér metody
amortyzacji, zapewniajgcej wyzszy poziom amortyzacji, ktéry moze zapewnic
wiekszy efekt ostony podatkowej oraz przyczynic¢ sie do wzrostu przeptywow
pienieznych. Warto podkresli¢, ze literatura przedmiotu wskazuje na moz-
liwos¢ ograniczania efektu odsetkowej tarczy podatkowej przez dziatanie
amortyzacyjnej ostony podatkowejh Na podkreslenie zastuguje fakt, ze
zakres oddziatywania na strukture kapitatu (warto$¢ firmy) jest uzalezniony
od wielu stosunkowo rdznych czynnikéw. Mozna do nich zaliczy¢, np.:
pozycje firmy na rynku, ryzyko operacyjne prowadzonej dziatalnosci, ren-
townos$¢ dziatalnosSci, sytuacje na rynku kapitatowym, planowane naktady
inwestycyjne2. Dlatego mozna uzna¢ za celowe przeanalizowanie amor-
tyzacyjnej ostony podatkowej w ujeciu modelowym, tzn. pozwalajgcym
rozpatrywac okreslone czynniki, wptywajace na amortyzacyjng ostone podat-
kowg w sposob wyizolowany. Takie wiasnie ujecie analizy amortyzacyjnej
ostony podatkowej jest przedmiotem rozwazan dalszej czeSci opracowania.

4. OCENA OSLONY PODATKOWEJ Z TYTULU AMORTYZACJI

W tym fragmencie opracowania skoncentrowano sie na wybranych aspek-
tach oceny amortyzacyjnej ostony podatkowej. W rozwazanych wariantach
podstawowe znaczenie majg zatozenia dotyczace skali pasywow, generowa-
nych przychodéw oraz kosztdw uzyskania tych przychodéw. Zatozono, ze
konkretna warto$¢ pasywow (a tym samym dana wielko$¢ majatku) pozwala
zrealizowaé okres$lone przychody ze sprzedazy. We wszystkich rozpatrywa-
nych wariantach przyjeto statg warto$¢ pasywoéw (a w konsekwencji majatku)
na poziomie 1200 jednostek. Pozwolito to zatozyé, ze przedsiebiorstwo bedzie
generowac réwniez state przychody ze sprzedazy na poziomie 2500 jednostek.

24 J. Gajdka, op. cit., S 139.

5 Zob. J. |Win, Z. Niedzielski, op. cit., S. 101 oraz J. |Win, Efekt amortyzacji w ksztat-
towaniu struktury kapitatu przedsigbiorstwa, [W] W. Pluta (red.), Zarzadzanie finansami firm
- teoria i praktyka, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. O. Langego”, Wroctaw
2003, s. 312.

2% A. Duliniec, op. cit., s. 140.



Ze wzgledu na przejrzysto$¢ analizy, koszt uzyskania przychodéw ujeto
jako sume kosztu uzyskania przychodéw bez amortyzacji plus amortyzacja
(kwota odpiséw amortyzacyjnych). Wyr6znienie amortyzacji i wykazanie jej
w odrebnej pozycji bylo konieczne ze wzgledu na jej znaczenie i fakt, ze jest
obiektem szczegOlnego zainteresowania. Uwzglednienie kosztoéw uzyskania
przychoddw bez amortyzacji pozwolito wyliczy¢ kategorie zysku przed nali-
czeniem amortyzacji, odsetek i podatku dochodowego. W zalaczonych ze-
stawieniach zysk ten okreslono jako ,dochod*”.

Koszt kapitatu obcego (odsetki) réwniez ujeto jako niezalezng pozycje.
Pozwolito to oszacowac podstawe naliczenia podatku dochodowego. Uwzgled-
nienie odsetek od kapitatu obcego umozliwia nie tylko obliczenie podatku
dochodowego i zysku netto, lecz takze stwarza szanse ujecia odsetkowej
ostony podatkowej i dzwigni finansowej.

W analizie uwzgledniono jednoczesnie odsetkowa ostone podatkowa
i amortyzacyjng ostone podatkowg. Efekt ostony podatkowej postanowiono
ukaza¢, wykorzystujgc wskaznik rentownosci kapitatu akcyjnego, rozumia-
nego jako stosunek zysku netto do wartosci kapitatu akcyjnego. Przyjeto
jednoczesnie, ze wzrost zadluzenia, a takze amortyzacji pozwala ograniczy¢
kapitaty akcyjne, zachowujac ten sam poziom pasywéw, a wiec i majatku
przedsiebiorstwa.

Opisane zalozenia pozwolity podja¢ prébe oceny wplywu wybranych
czynnikdw na efekt i znaczenie amortyzacyjnej ostony podatkowej. W analizie
tej postanowiono przesledzi¢ znaczenie zmian wielkoSci amortyzacji przy
réznych poziomach:

» kapitatu obcego (struktury kapitatu);

» zysku przed amortyzacjg i odsetkami (dochodu¥*);

» stopy podatku dochodowego.

Prezentowana analiza amortyzacyjnej ostony podatkowej uwzglednia
wyzej opisane zatozenia, a do zilustrowania uwarunkowan tej ostony oraz
jej znaczenia wykorzystano zestawienia, sporzgdzone wedtug schematu
przedstawionego w tabeli 1. Zestawienia te uwzgledniajg efekt ostony
podatkowej dla zmieniajgcej sie wartoSci amortyzacji oraz wybranych
czynnikéw. Na przyklad zamieszczony w tabeli 1 wariant A uwzglednia
nastepujace wartosci amortyzacji: 0; 45; 50; 55; 60; 65; 70; i 75 jednostek.
Dla kazdej z tych wartosci sporzadzono rachunek wynikéw. Podobnie dla
przyjetego poziomu kapitalu obcego oraz wartosci ostony podatkowej
obliczono warto$¢ kapitatu akcyjnego. Wspomniane wielkosci pozwolity
obliczy¢ rentownos$¢ kapitatlu akcyjnego, rozumiang jako stosunek zysku
netto do kapitatu akcyjnego. Jednoczes$nie obliczono kwote nadwyzki
pienieznej oraz syntetyczny jej miernik, rozumiany jako stosunek nadwyz-
ki pienieznej do kapitatu akcyjnego (nadwyzka pieniezna przypadajaca na
jednostke kapitatu akcyjnego).



Wyszczegblnienie

Kapitat akcyjny
Kapitat obcy
Inne fundusze
Razem pasywa
Przychody
Koszt uz. p. (bez am. i ods.)
Dochéd*

- amortyzacja
Zysk operacyjny

- koszt kap. obcego

- odsetki
Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy
Zysk netto (ZN)
ZN/kapitat akcyjny
Ostona amortyzacyjna
Ostona odsetkowa
Razem ostona podatkowa
Przeptyw pieniezny

zysk netto

+ amortyzacja

+ odsetkowa ost. podat.

+ amortyzacyjna ost. podat.

Razem przeptywy pienigezne
Nadwyzka pieniez./kap. akc.

Zat.

1200

15%

20%

PB
1000
0
200
1 200
2 500
2 000
500
0
500
15%
0
500,0
100,0
400,0
40,0%
0,0
0,0
0,0

400,0

0,0

0,0

0,0

400,0
40,0%

Pl

955
0
245
1200
2 500
2 000
500
45
455
15%
0

455,0

91,0

364,0
38,1%

9,0

0,0

9,0

364,0

45,0

0,0

9,0

418,0
43,8%

P2

950
0
250
1200
2 500
2 000
500
50
450
15%
0

450,0

90,0

360,0
37,9%

10,0

0,0

10,0

360,0

50,0

0,0

10,0

420,0
44,2%

P3
945
0
255
1200
2 500
2000
500
55
445
15%
0
445,0
89,0
356,0
37,7%
11,0
0,0
11,0

356,0

55,0

0,0

11,0

422,0
44,7%

P4
940
0
260
1200
2 500
2 000
500
60
440
15%
0

440,0

88,0

352,0
37,4%

12,0

0,0

12,0

352,0

60,0

0,0

12,0

4240
45,1%

P5
935
0
265
1200
2 500
2 000
500
65
435
15%
0
435,0
87,0
348,0
37,2%
13,0
0,0
13,0

348,0

65,0

0,0

13,0

426,0
45,6%

P6
930
0
270
1200
2 500
2 000
500
70
430
15%
0
430,0
86,0
344,0
37,0%
14,0
0,0
14,0

344,0

70,0

0,0

14,0

428.0
46,0%

P7
925
0
275
1200
2 500
2000
500
75
425
15%
0
425,0
85,0
340,0
36,8%
15,0
0,0
15,0

340,0

75,0

0,0

15,0

430,0
46,5%
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Zamieszczony w tabeli 1 wariant A uwzglednia 8 przypadkow oznaczo-
nych: PB, PI, P2, ..., P7), réznigcych sie poziomem amortyzacji. Wyrdznione
przypadki uwzgledniajg jedynie sytuacje, kiedy nie wystepujg kapitaty obce,
a zysk przed amortyzacjg i odsetkami (dochdéd*) wynosi 500 jednostek.
Wzrost wartosci amortyzacji powoduje zmniejszanie placonego podatku
dochodowego, ale tez zmniejszenie zysku netto. Podobnie rentowno$¢ kapi-
tatu akcyjnego wykazuje nieznaczng tendencje malejaca.

Natomiast nadwyzka pieniezna wraz ze wzrostem odpisOw amortyzacyj-
nych wykazuje wyrazng tendencje wzrostowa. Rowniez w przeliczeniu na
jednostke kapitatu akcyjnego zwieksza sie generowana nadwyzka pieniezna.
W zrost amortyzacji wptywa zatem pozytywnie na warto$¢ nadwyzki pieniez-
nej dla wiascicieli przedsiebiorstwa (akcjonariuszy).

W nastepnych dwoéch wariantach (B i C) zwiekszono kwote kapitatow
obcych, zachowujac pozostate wielkosci bez zmian. Uzyskane wyniki dla
wariantow A, B i C zamieszczono w tabeli 2.

W wariantach B i C zwiekszono warto$¢ kapitatéw obcych odpowiednio
do 200 i 400 jednostek. Poréwnujac warianty A, B i C, mozna zauwazy¢
wzrost rentownosci kapitatow akcyjnych wraz ze wzrostem kapitatdw obcych.
Zwiekszenie tanszych kapitatdow obcych wywotuje efekt dzwigni finansowej.
Warto jednoczesnie podkresli¢, ze w poszczegblnych wariantach wraz ze
wzrostem wielkosci amortyzacji zmniejsza sie rentowno$¢ kapitatow akcyj-
nych, czyli zmniejszajg sie korzysci akcjonariuszy.

Inaczej natomiast ksztattujg sie przeptywy pieniezne. Nadwyzka pieniezna
przypadajaca na jednostke kapitatow akcyjnych, zwieksza sie wraz ze wzros-
tem wartosci kapitatow obcych. Podobnie wzrost poziomu odpisow amor-
tyzacyjnych w poszczeg6lnych wariantach (A, B i C) powoduje wzrost
nadwyzki pienieznej, przypadajacej na jednostke kapitatdw akcyjnych, czyli
wzrost amortyzacji korzystnie wptywa na przeptywy pieniezne akcjonariuszy.

Warianty D, E i F wyr6zniono w celu prze$ledzenia wptywu zmiany
warto$ci amortyzacji na rentownos¢ kapitatdbw akcyjnych i przeptywy pieniez-
ne przy zmianie wartosci kapitatdbw obcych (zobacz zatacznik 1). W wariancie
D amortyzacje przyjeto na poziomie 50 jednostek, natomiast w wariantach
E i F odpowiednio 60 jednostek i 70 jednostek. Natomiast kapitat obcy
zmienia sie w uwzglednionych przypadkach i przyjmuje odpowiednio warto-
ci: 100, 150, 200, 250, 300, 350 i 400 jednostek.

Wzrost warto$ci amortyzacji w wariantach D, E i F wptywa niekorzystnie
na rentowno$¢ kapitatow akcyjnych, ktora to rentownos$¢ sie zmniejsza.
Natomiast zwiekszanie kapitatbw obcych w poszczegélnych wariantach wpty-
wa korzystnie na rentownos$¢ kapitatow akcyjnych (inaczej niz w przypadku
amortyzacji w wariantach A, B i C). Inng tendencje mozna zaobserwowaé
w przypadku nadwyzki pienieznej, przypadajacej na jednostke kapitatow
akcyjnych. Wzrostowi tej nadwyzki sprzyja zar6wno wzrost amortyzacji



.——— Amortyzacja
ABC

Wariant A
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pienigezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant B
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pienigz./kap. akcyjny
Wariant C
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto/kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna

Nadw. pieniez./kap. akcyjny

Uwagi

15%

20%

15%

20%

15%

20%

0

400
40,0%

0

400
40,0%

0

400
40,0%

0

400
40,0%

0

400
40,0%

0

400
40,0%

45

0

364
38,1%

9

418
43,8%

200
340
45,0%

15
400
53,0%

400
316
56,9%

21
382
68,8%

50 55 60

Doch6d* = 500 jednostek

0 0 0
360 356 352
37,9% 37,7% 37,4%

10 1 12
420 422 424
44.2% 44,7% 45,1%

Doch6d* = 500 jednostek
200 200 200
336 332 328
44,8% 44,6% 44,3%
16 17 18
402 404 406
53,6% 54,2% 54,9%
Doch6d* = 500 jednostek
400 400 400
312 308 304
56,7% 56,5% 56,3%
22 23 24
384 386 388
69,8% 70,8% 71,9%

65

0

348
37,2%

13

426
45,6%

200
324
44,1%
19
408
55,5%

400
300
56,1%

25
390
72,9%

70

0

344
37,0%

14

428
46,0%

200
320
43,8%

20
410
56,2%

400
296
55,8%

26
392
74,0%

75

0

340
36,8%

15

430
46,5%

200
316
43,6%

21
412
56,8%

400
292
55,6%

27
394
75,0%
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w wariantach A, B i C, jak i wzrost kapitatbw obcych w poszczegdlnych
przypadkach.

Wszystkie wyzej opisane warianty (od A do F) charakteryzowat ten
sam poziom zysku przed amortyzacjg i odsetkami (dochodu*), rowny
500 jednostek. Na przykiadzie dwdch kolejnych zestawien (zalgczniki
2 i 3) postanowiono przesledzi¢c wpltyw generowanych zyskéw na znaczenie
amortyzacyjnej ostony podatkowej. Warianty G, H oraz | ro6znig sie
od A, B i C mniejsza wartoscig zysku przed amortyzacja i odsetkami,
ktory to zysk przyjmuje wartos¢ 150 jednostek. W tym przypadku (zob.
zalacznik 2) zaobserwowa¢ mozna podobne tendencje jak w przypadku
A, B i C (tabela 2).

Inne konsekwencje powoduje istotny wzrost (z 500 jednostek do 1100
jednostek) zysku przed amortyzacjg i odsetkami, wystepujagcy w warian-
tach J, K i L (zalacznik 3). W tym przypadku zaréwno zwiekszenie
kapitatu obcego, jak i amortyzacji wptywaja pozytywnie na rentownos$é
kapitatdw akcyjnych, powodujgc wzrost rentownosci. Podobnie pozy-
tywnie oddziatuje wzrost kapitalu obcego i amortyzacji na generowang
nadwyzke pieniezng, przypadajgcg na jednostke kapitatu akcyjnego. Mo-
zna sadzi¢, ze wysoka rentowno$¢ dziatalnosSci przedsiebiorstwa (rela-
tywnie wysokie zyski) pozytywnie wpltywa na efekt amortyzacyjnej ostony
podatkowej.

Ostatnie dwa zestawienia (zatgczniki 4 i 5) uwzgledniajg wpltyw pozio-
mu stopy podatku dochodowego na oddziatywanie amortyzacyjnej ostony
podatkowej. W wariantach M, N i O (zatgcznik 4) przyjeto wartosé
stopy podatku dochodowego na poziomie 10%, a w wariantach P,
R i S stopa podatku dochodowego réwna jest 30% (zatgcznik 5). Wspo-
mniane warianty pordwnywalne sg z wariantami A, B i C, w ktdrych
stope podatku dochodowego okreslono na poziomie 20% (tabela 2). We
wszystkich  wspomnianych tu zestawieniach (obejmujacych warianty:
MNO, PRS i ABC) wystepuja podobne tendencje oddzialywania amor-
tyzacji. Wzrost kapitalu obcego powoduje zwiegkszenie rentownos$ci kapita-
tow akcyjnych, natomiast zwiekszanie amortyzacji przyczynia sie do
zmniejszenia tej rentownosci. Z kolei nadwyzka pieniezna wykazuje ten-
dencje wzrostowag zar6éwno przy wzroscie kapitatbw obcych, jak i przy
wzrodcie amortyzacji. Jednocze$nie mniejsza stopa podatku dochodowego
przyczynia sie do wzrostu rentownosci kapitatow akcyjnych oraz nadwyz-
ki pienieznej, przypadajgcej na jednostke kapitatu akcyjnego (zalgcznik 4).
Konsekwencje wzrostu stopy podatku dochodowego sg odwrotne - wyz-
sza stopa przyczynia sie do zmniejszenia rentownosci kapitatdw akcyjnych
oraz zmniejszenia nadwyzki pienieznej, przypadajacej na jednostke kapita-
tu akcyjnego.



5. KONKLUZJE

Amortyzacja i amortyzacyjna ostona podatkowa majg istotne znaczenie
z punktu widzenia rentownosci kapitatdow akcyjnych oraz generowanych
nadwyzek pienieznych. Oddziatywanie amortyzacji na wymienione obszary
- rentownos$¢ i nadwyzke pieniezng - jest w znacznym stopniu zrdznicowane.
Wplyw amortyzacji i ostony amortyzacyjnej na rentownos$¢ kapitatow akcyj-
nych nie jest jednoznaczny. Efekt ostony amortyzacyjnej mozna wykorzystac
tylko w przypadku, kiedy przedsiebiorstwo generuje zyski, pozwalajagce
w petni wykorzysta¢ efekt tarczy podatkowe;j.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze amortyzacja i amortyzacyjna ostona
podatkowa wptywaja niekorzystnie na rentownos$¢ kapitatu akcyjnego przy
przecietnym i niskim poziomie zyskéw, generowanych przez przedsigbiorstwo.
Natomiast korzystny wptyw mozna zauwazy¢ dopiero przy stosunkowo
wysokim poziomie generowanych zyskdw. Stad tez istotne jest znaczenie
rentownos$ci prowadzonej dziatalnosci z punktu widzenia efektu amortyzacyj-
nej ostony podatkowej.

Natomiast zdecydowanie jednoznaczny i pozytywny wplyw ma amor-
tyzacja i amortyzacyjna ostona podatkowa na nadwyzke pieniezng. We
wszystkich analizowanych przypadkach wzrost amortyzacji korzystnie wply-
wat na generowang nadwyzke pieniezng, przypadajacg na jednostke kapitatow
akcyjnych, czyli na wypracowany przez przedsiebiorstwo strumien pieniezny
dla jego wiascicieli (akcjonariuszy).



Kapitat obcy
DEF

Wariant D
Amortyzacja
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant E
Amortyzacja
Zysk netto
Zestawienie wynikow
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant F
Amortyzacja
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna

Nadw. pieniez./kap. akcyjny

15% 0 100 150 200 250

Doch6d* = 500 jednostek

- 0 50 50 50 50
400 348 342 336 330
40,0% 40,9% 42,8% 44.8% 47,1%
20% 0 13 14,5 16 17,5
- 400 411 406,5 402 397,5
40,0% 48,4% 50,8% 53,6% 56,8%
Dochéd* = 500 jednostek
0 60 60 60 60
400 340 334 328 322
40,0% 40,5% 42,3% 44,3% 46,7%
20% 0 15 16,5 18 19,5
400 415 410,5 406 401,5
40,0% 49,4% 52,0% 54,9% 58,2%
Dochéd* = 500 jednostek
. 0 70 70 70 70
400 332 326 320 314
40,0% 40,0% 41,8% 43,8% 46,2%
20% 0 17 18,5 20 21,5
400 419 4145 410 405,5
40,0% 50,5% 53,1% 56,2% 59,6%

300

50
324
49,8%

19
393
60,5%

60
316
49,4%

21
397
62,0%

70
308
48,9%

23
401
63,7%

350

50
318
53,0%
20,5
388,5
64,8%

60

310
52,5%
22,5
392,5
66,5%

70

302
52,1%
24,5
396,5
68,4%

400

50
312
56,7%

22
384
69,8%

60
304
56,3%

24
388
71,9%

70
296
55,8%

26
392
74,0%



Ye— Amortyzacja
GHI —_—

Wariant G
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant H
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant |
Kapital obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna

Nadw. pieniez./kap. akcyjny

15%

20%

15%

20%

15%

20%

0
120
12,0%

0
120
12,0%

0

120
12,0%

0

120
12,0%

120

12,0%

120
12,0%

45

0
84
8,8%
9
138
14,5%

200
60
7,9%
15
120
15,9%

400
36
6,5%
21
102
18,4%

50 55 60

Dochéd* = 150 jednostek

0 0 0
80 76 72
8,4% 8,0% 7,7%
10 11 12
140 142 144
14,7% 15,0% 15,3%
Dochéd* = 150 jednostek
200 200 200
56 52 48
7,5% 7,0% 6,5%
16 17 18
122 124 126
16,3% 16,6% 17,0%
Doch6d* = 150 jednostek
400 400 400
32 28 24
5,8% 5,1% 4,4%
22 23 24
104 106 108
18,9% 19,4% 20,0%

65

0
68
7,3%
13
146
15,6%

200
44
6,0%
19
128
17,4%

400
20
3,7%
25
110
20,6%

70

0
64
6,9%
14
148
15,9%

200
40
5,5%
20
130
17,8%

400
16
3,0%
26
112
21,1%

75

0
60
6,5%
15
150
16,2%

200
36
5,0%
21
132
18,2%

400
12
2,3%
27
114
21,7%

[amoxjrepod Auogso [oulfoezAiowe Apjadse  auelgApn



————— n Amortyzacja
JKL ~

Wariant J
Kapital obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pienigz./kap. akcyjny
Wariant K
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pienigz./kap. akcyjny
Wariant L
Kapital obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna

Nadw. pieniez./kap. akcyjny

15%

20%

15%

20%

15%

20%

0

880
88,0%

0

880
88,0%

0

880
88,0%

0

880
88,0%

0

880
88,0%

0

880
88,0%

45

0

844
88,4%

9

898
94,0%

200
820
108,6%

15
880
116,6%

400
796
143,4%

21
862
155,3%

50 55 60

Doch6d* = 1100 jednostek

0 0 0
840 836 832
88,4% 88,5% 88,5%
10 1 12
900 902 904
94,7% 95,4% 96,2%
Dochéc * = 1100 jednostek
200 200 200
816 812 808
108,8% 109,0% 109,2%
16 17 18
882 884 886
117,6% 118,7% 119,7%
Dochéd* = 1100 jednostek
400 400 400
792 788 784
144,0% 144,6% 145,2%
22 23 24
864 866 868
157,1% 158,9% 160,7%

65

0

828
88,6%

13

906
96,9%

200
804
109,4%

19
888
120,8%

400
780
145,8%

25
870
162,6%

70

0

824
88,6%

14

908
97,6%

200
800
109,6%

20
890
121,9%

400
776
146,4%

26
872
164,5%

75

0

820
88,6%

15

910
98,4%

200
796
109,8%

21
892
123,0%

400
772
147,0%

27
874
166,5%



— Amortyzacja
MNO

Wariant M
Kapital obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant N
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant O
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna

Nadw. pieniez./kap. akcyjny

15%

10%

15%

10%

15%

10%

0

450
45,0%

0

450
45,0%

450
45,0%

450
45,0%

0

450
45,0%

0

450
45,0%

45

0
409,5
42,9%
45
459
48,1%

200
382,5
50,7%

7,5
435
57,6%

400
355,5
64,1%
10,5
411
74,1%

50

Dochéd*
0
405
42,6%
5
460
48,4%
Dochéd*
200
378
50,4%
8
436
58,1%
Dochéd*
400
351
63,8%
11
412
74,9%

55 60

= 500 jednostek

0 0
400,5 396
42,4% 42,1%

55 6
461 462
48,8% 49,1%
= 500 jednostek
200 200
373,5 369
50,1% 49,9%

8,5 9
437 438
58,7% 59,2%
= 500 jednostek
400 400
346,5 342
63,6% 63,3%

11,5 12
413 414
75,8% 76,7%

65

0
391,5
41,9%
6,5

463
49,5%

200
364,5
49,6%
9,5

439
59,7%

400
337,5
63,1%

12,5
415
77,6%

70

0

387
41,6%

7

464
49,9%

200
360
49,3%

10
440
60,3%

400
333
62,8%

13
416
78,5%

75

0
382,5
41,4%
7,5

465
50,3%

200
355,5
49,0%

10,5
441
60,8%

400
328,5
62,6%

13,5
417
79,4%

famoxrepod Auogso [oulfoezAiowe Apjedse  asuelgApn



..... Amortyzacja
PRS —_—

Wariant P
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant R
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna
Nadw. pieniez./kap. akcyjny
Wariant S
Kapitat obcy
Zysk netto
Zysk netto / kap. akcyjny
Ostona podatkowa
Nadwyzka pieniezna

Nadw. pieniez./kap. akcyjny

15%

30%

15%

30%

15%

30%

0

350
35,0%

0

350
35,0%

0

350
35,0%

0

350
35,0%

0

350
35,0%

0

350
35,0%

45

0
318,5
33,4%
13,5

377
39,5%

200
297,5
39,4%
22,5

365
48,3%

400
276,5
49,8%
31,5

353
63,6%

50 55 60

Doch6d* = 500 jednostek

0 0 0
315 3115 308
33,2% 33,0% 32,8%
15 16,5 18
380 383 386

40,0% 40,5% 41,1%
Doch6d* = 500 jednostek

200 200 200
294 290,5 287
39,2% 39,0% 38,8%
24 25,5 27
368 371 374
49,1% 49,8% 50,5%

Doch6d* = 500 jednostek
400 400 400
273 269,5 266

49,6% 49,4% 49,3%
33 34,5 36
356 359 362

64,7% 65,9% 67.0%

65

0
304,5
32,6%
19,5

389
41,6%

200
283,5
38,6%
28,5

377
51,3%

400
262,5
49,1%
37,5

365
68,2%

70

0

301
32,4%

21

392
42,2%

200
280
38,4%

30
380
52,1%

400
259
48,9%

39
368
69,4%

75

0
297,5
32,2%
22,5

395
42,7%

200
276,5
38,1%
31,5
383
52,8%

400
255,5
48,7%
40,5

371
70,7%
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Zygmunt Konieczny

SOME ASPECTS OF DEPRECIATION TAX SHIELD

(Summary)

The article refers to depreciation as a specific economic-financial category. The depreciation,
similar to outside capital interest, decreases tax payments and allows to use tax shield. The
influence of tax shield on profitability of share capital and on generating cash flow is determined
by numerous factors.

The analysis is characterised by making allowance for selected factors influencing the
depreciation tax shield effect. The results show, that depreciation and depreciation lax
shield effect affect negatively share capital profitability when company generates profit at
average or at low level. However, positive influence can be observed only at a relatively
high level of profits.

On the other hand very positive effect is given by depreciation increase and depreciation
tax shield causing increase of cash flow on unit of share capital - that is cash flow made by
a company for the owners.



