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Paradoks podatkowy w metodzie NPV

Krzysztof Biernacki”

Streszczenie: Cel — Artykutl prezentuje wptyw podatku dochodowego na oceng projektéw inwestycyjnych
metoda NPV. Analizuje zmiang stopy podatku przy ré6znych rodzajach projektow inwestycyjnych ijej wpltyw
na ich ostateczng warto$¢.

Metodologia badania — Badanie oparto na analizie szeregdéw liczbowych obrazujacych zmiang kosztu kapi-
tatu finansujacego projekt oraz zmiany nominalnych stawek podatku.

Wynik — Wptyw podatku dochodowego na oceng projektu inwestycyjnego moze mie¢ charakter pozytyw-
ny lub negatywny. W pierwszym przypadku warto§¢ projektu bedzie wigksza po uwzglednieniu podatku
dochodowego niz miato to miejsce przy kalkulacji bez podatku. Odpowiednio, wptyw negatywny bedzie
zwiazany ze spadkiem wartosci projektu po wprowadzeniu opodatkowania. Rodzaj oddziatywania podatku
na warto$¢ projektu uzalezniony jest od relacji pomiedzy kosztem kapitatu i stopa podatkowa.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Dotychezas problematyka paradoksu podatkowego w metodzie NPV nie byta przed-
miotem analizy w polskiej literaturze przedmiotu.

Stowa kluczowe: metoda NPV, podatek dochodowy, tarcza podatkowa

Wprowadzenie

W metodzie net present value (NPV) wptyw opodatkowania przejawia si¢ w dwoch obsza-
rach. Pierwszy z nich to okreslenie przeptywu pieni¢znego (cash flow — CF), ktéry podlega
dyskontowaniu. Drugi to tarcza podatkowa, ktora ma wplyw na koszt kapitatu obcego fi-
nansujacego projekt inwestycyjny. W obu przypadkach uwzglednienie czynnikow zwiaza-
nych z oddziatywaniem podatku dochodowego na ostateczna wartos¢ NPV moze prowa-
dzi¢ do odmiennych od potocznej percepcji wynikow, gdzie uwzglednienie opodatkowania
w okreslonych sytuacjach bedzie negatywnie lub pozytywnie wptywato na wartos¢ konco-
w3 projektu.

Punktem wyjscia dla przyjetych rozwazan jest przyjecie zatozen, ktére uwzgledniaja
podatek dochodowy odpowiednio przy kalkulacji wartosci przeptywu pieni¢znego oraz,
w drugim przypadku, zastosowania tarczy podatkowej. Przedmiotowa analiza dotyczy
zmian obejmujacych rozliczenie tego podatku i ich wptywu na ostateczng warto§¢ NPV.

Na potrzeby badawcze przyje¢to dwie hipotezy. Pierwsza zwigzana jest z wptywem amor-
tyzacji na warto$¢ CF. W §wietle doswiadczen praktycznych nalezy przyjaé, ze wprowadze-
nie korzystniejszego dla podatnika sposobu rozliczania amortyzacji powinno zwigkszac

" dr Krzysztof Biernacki, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw,
e-mail: krzysztof.biernacki@ue.wroc.pl.



390 Krzysztof Biernacki

warto$¢ projektu inwestycyjnego. Pod pojeciem korzystniejszego sposobu rozumieé nalezy
mozliwos¢ szybszej amortyzacji dopuszczalnej przepisami prawa. W tym obszarze analiza
oparta bedzie o przepisy ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych!'.

Druga hipoteza ma zwiazek z kosztem kapitatu obcego i przyjac nalezy, ze uwzglgdnie-
nie podatku przy kalkulacji kosztu powinno pozytywnie wptynaé na ostateczng wartos¢
NPV projektu. Zatozenie to ma zwigzek z pozytywnym oddzialywaniem tarczy podat-
kowej, ktora nominalnie zmniejsza koszt finansowania przedsiewzigcia. W tym miejscu
pomija si¢ ewentualne ograniczenia zwigzane z tak zwana cienka kapitalizacja (thin capi-
talization), ktore moglyby ogranicza¢ mozliwo$¢ uznania za koszt podatkowy odsetek od
kapitatu finansujacego projekt inwestycyjny.

Ze wzgledu na zaprezentowane dwie hipotezy, cato$¢ opracowania rowniez podzielona
zostata na dwie czgsci. W pierwszej poddano analizie ksztattowanie si¢ CF na podstawie
przyjetych zatozen i krajowych regulacji podatkowych, w drugiej przedmiotem analizy
byly zmiany kosztu kapitatu przy réznych stawkach podatkowych i ich odzwierciedlenie
w warto$ci NPV projektu inwestycyjnego.

1. Przeplyw pieni¢zny przy zmiennej amortyzacji

W liczniku modelu NPV okresla si¢ przeptyw pienigzny, ktory jest konsekwencja realizacji
projektu inwestycyjnego. Pomijajac w tym miejscu rozrdznienie na réozne rodzaje cash flow
prezentowane w literaturze (Mielcarz, Paszczyk 2013: 64), warto$¢ tego przeptywu moze
by¢ utozsamiana z przychodem faktycznie otrzymanym, pomniejszonym o obcigzenia po-
datkowe. Amortyzacja, jako koszt nietworzacy wydatku, pomniejsza¢ begdzie podstawe
opodatkowania. Ostatecznie mozna to zapisa¢ wzorem:

CF=P-Pod, Pod=0,19x(P—-Am) Q)
gdzie:
CF — cash flow,
P — przychdd (dla uproszczenia przyjmujemy, ze caty przychdd podatkowy zostat

faktycznie otrzymany w danym okresie),
Pod — podatek dochodowy,
Am - amortyzacja.

Przyjmijmy stan faktyczny, w ktorym przedsigbiorca ponosi wydatek inwestycyjny
w wysokosci 200 tys. zl, a projekt ma trwac przez pie¢ okreséw, generujac odpowiednio
przychod w wysokosci 80; 70; 60; 50; 40 tys. zt. Koszt kapitalu przyjeto w niezmiennej
wysokosci 5%, bez rozrdznienia na finansowanie kapitatem wtasnym lub obcym.

! Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (DzU nr 21, poz. 86 ze zm., dalej
jako Pdop).
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Oddziatywanie opodatkowania na CF projektu przejawia si¢ przede wszystkim w moz-
liwosci uwzglednienia amortyzacji przy jego okresleniu. Wystapi ona wylacznie w projek-
tach o charakterze rzeczowym, gdyz inwestycje finansowe w polskim prawie podatkowym
nie pozwalaja na uwzglednienie amortyzacji w okresie trwania inwestycji. Koszt amor-
tyzacji roztozony w czasie trwania projektu uwzgledniony jest jednorazowo przy zbyciu
inwestycji finansowej. Ze wzgledu na uptyw czasu, bedzie to jednak niosto ze sobg mniej
korzystne konsekwencje finansowe niz ma to miejsce przy inwestycji rzeczowe;j.

Rozpatrujac w dalszej czgséci inwestycje umozliwiajace rozpoznanie odpisow amortyza-
cyjnych, krajowe przepisy podatkowe pozwalajg na wykorzystanie trzech r6znych rodzajow
amortyzacji. W pierwszym przypadku, oznaczonym jako (S), przyjeto czas amortyzacji
réwny okresowi trwania projektu. Rozwiazanie okreslone jako (I) uwzglednia amortyzacje
indywidualna, dla ktorej skrocono z pigciu do trzech okresow czas jej trwania. Oznaczenie
(J) wskazuje na amortyzacje jednorazowa, w ktdrej odpis nastgpuje na koniec pierwszego
okresu czasu trwania projektu. Stosowne wyliczenia CF dla kazdego z przypadkow prezen-
tuje tabela 1.

Tabela 1

CF dla réznych metod amortyzacji (zt)

Przychod 80 000,00 70 000,00 60 000,00 50 000,00 40 000,00
Amortyzacja 40 000,00 40 000,00 40 000,00 40 000,00 40 000,00
Podatek 7 600,00 5700,00 3800,00 1 900,00 -

CF(S) 72 400,00 64 300,00 56 200,00 48 100,00 40 000,00
Przychod 80 000,00 70 000,00 60 000,00 50 000,00 40 000,00
Amortyzacja 80 000,00 80 000,00 40 000,00 - -

Podatek - —1900,00 3800,00 9 500,00 7 600,00
CF (I) 80 000,00 70 000,00 57 150,00 41 450,00 32 400,00
Przychdd 80 000,00 70 000,00 60 000,00 50 000,00 40 000,00
Amortyzacja 200 000,00 - - - -

Podatek —22 800,00 13 300,00 11 400,00 9 500,00 7 600,00
CF(@J) 80 000,00 68 100,00 60 000,00 40 500,00 32 400,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie zatozen.

Wartosci zaprezentowanych w tabeli | przeptywow pienigznych uzaleznione sa w ptasz-
czyznie podatkowej od rozliczenia straty podatkowej, ktora powstaje przy wyzszej war-
tosci amortyzacji niz kwota przychodu. Ma to miejsce w przypadku amortyzacji indywi-
dualnej (I) oraz jednorazowej (J). Zgodnie z brzmieniem art. 7 ust 5 Pdop, strate podatnik
moze rozliczy¢ w okresie kolejnych pigciu lat podatkowych, nie wigcej niz 50% jej wartosci
w kazdym roku. W konsekwencji wykazana strata zostata rozliczona z dochodem w okre-
sach trzecim i czwartym przy amortyzacji indywidualnej oraz w okresach drugim i trzecim
przy amortyzacji jednorazowe;.

Warto$¢ NPV dla kazdego z tych rozwiazan prezentuje tabela 2.



392 Krzysztof Biernacki

Tabela 2

NPV projektéw z r6zna metoda rozliczenia amortyzacji (zt)

1 1 2 3 4 5 NPV
(S) 200 000,00 72 400,00 64 300,00 56 200,00 48 100,00 40 000,00 44 509,60
(I) 200 000,00 80 000,00 70 000,00 57 150,00 41 450,00 32 400,00 46 226,78
(J) 200 000,00 80 000,00 68 100,00 60 000,00 40 500,00 32 400,00 46 185,85

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zatozen.

Wartosci NPV z tabeli 2 wskazuja, ze jednorazowa amortyzacja nie jest najkorzystniej-
szym rozwigzaniem, mimo iz pozwala przedsi¢biorcy jednorazowo zaliczy¢ w koszty cata
warto$¢ poniesionej inwestycji. W ujeciu finansowym korzystniejszym rozwigzaniem jest
zwigkszenie warto$ci poszczegdlnych odpiséw amortyzacyjnych z jednoczesnym roztoze-
niem ich w czasie, co ma miejsce przy amortyzacji indywidualnej. Najmniej optymalne jest
zastosowanie amortyzacji odpowiadajacej okresowi trwania projektu inwestycyjnego.

Szczegdtowo analizujac wpltyw poszczegdlnych metod amortyzacji na wartosé NPV na-
lezy stwierdzi¢, ze istotnym czynnikiem jest metoda rozliczenia straty powstalej w okresie,
gdy odpisy amortyzacyjne przewyzszaja wartos¢ przychodu. Zgodnie z istota metody NPV,
wigksza kwota przeptywow pieni¢znych w poczatkowych okresach prowadzi do wigkszej
wartosci catego projektu. Przy bardziej rOwnomiernym ,,roztozeniu” odpiséw amortyzacyj-
nych przy braku generowania wysokiej straty w pierwszym okresie, projekt osiggnie wyz-
sza warto$¢ koncowa. Wbrew zatem hipotezie, przyspieszona amortyzacja moze obnizac
NPV.

Wptyw réznych metod amortyzacji przeanalizowano przy uwzglednieniu zmian w kosz-
tach finansowania projektu oraz roznych wartosciach przychodu. Nalezatoby bowiem zwe-
ryfikowac, czy roznicowanie tych parametrow bedzie miato wplyw na ostateczna wartos¢
NPV projektu.

Wptyw zmiany kosztu finansowania projektu dla wartosci 3, 5 oraz 10% prezentuje
tabela 3.

Tabela 3

Wplyw zmiany kosztu finansowania projektu na warto§¢ NPV (zt)

3% 5% 10%
(S) 57836,62 44 509,60 17 156,70
I 58959,49 46 226,78 19 949,92
(J) 5893343 46 185,85 19 879,13

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zatozen.

Mimo réznych wartosci kosztu kapitatu finansujacego projekt, ogdlna zasada nie ule-
gala zmianie. Wciaz najkorzystniejszym sposobem jest rozliczenie amortyzacji przyspie-
szonej (I), a nie jednorazowej (J). Warto przy tym zwrdci¢ uwagg, ze istotna jest réznica
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w wartosci NPV pomiedzy standardowym rozliczeniem amortyzacji a metodami: indywi-
dualng oraz jednorazows.

Analizie poddano réwniez zmian¢ wartosci przychodu i jej wplyw na warto$¢ projektu.
Przyjeto zatozenie, ze przychod wzrasta dwukrotnie w odniesieniu do zatozen (wspotczyn-
nik 2) oraz jego warto$¢ wynosi potowe kwoty wynikajacej z zatozen (wspdtczynnik 0,5).
Wyniki prezentuje tabela 4.

Tabela 4
Wplyw zmiany przychodu na warto$¢ NPV projektu (zt)

Wspoétezynnik 2 3% 5% 10%
(S) 276 055,98 248 158,24 189 940,69
0] 277 254,08 249 990,79 192 922,67
J) 277 772,67 250 803,62 194 324,21
Wspotczynnik 0,5 3% 5% 10%
(S) 5947145 —64 767,16 ~75 161,40
@) —59 471,45 —64 767,16 75 161,40
J) —59 471,45 —64 767,16 —75 161,40

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie zatozen.

Przy wzro$cie wartosci przychodu, a tym samym CF w kolejnych okresach, metoda
indywidualna naliczania amortyzacji staje si¢ mniej korzystna i amortyzacja jednorazowa
prowadzi do wyzszej wartosci NPV projektu. Jest to przede wszystkim zwigzane z malejg-
cym wplywem amortyzacji jako kosztu na ostateczng warto§¢ CF. W konsekwencji najistot-
niejszy wpltyw na warto$¢ projektu ma pierwszy przeptyw pieni¢zny, ktorego podatek jest
w najwigkszym stopniu minimalizowany przez jednorazowa amortyzacj¢. Nie pojawia si¢
wowczas strata lub ma ona niewielki wptyw na kolejne kalkulacje CF.

Do odmiennych wnioskéw prowadzi zmniejszenie wartosci przychodu w projekcie.
Wowecezas CF sktada si¢ wylacznie z przychodu, gdyz koszty przewyzszaja jego warto$é.
Podatek nie ma w takim przypadku wptywu na ostateczng wartos¢ NPV.

Podsumowujac watek zwigzany z wptywem metody rozliczenia amortyzacji na warto$¢
projektu nalezy stwierdzi¢, ze wzrost wartosci przychodu w danym okresie prowadzi¢ be-
dzie do wyzszej wartosci NPV przy amortyzacji jednorazowej. Amortyzacja indywidualna
jest korzystna w sytuacji, gdy réznica pomiedzy przychodem i kosztem amortyzacji jest
niewielka. Wnioski te przeczg zatozeniom teoretycznym, zgodnie z ktorymi optymalne wy-
korzystanie srodka trwalego nastepuje przy zréwnaniu si¢ granicy zwrotu kapitatu z zerem
(Iwin-Garzynska 2005: 60). W rozpatrywanym przypadku niewatpliwie elementem ogra-
niczajgcym jest zasada rozliczenia straty, ktora narzuca koniecznos$¢ odliczenia wylacznie
polowy jej wartosci w roku podatkowym. Jednocze$nie zmiana kosztu finansowania nie ma
wplywu na wybor metody naliczenia amortyzacji.
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2. Zmienna stawka podatku przy kalkulacji kosztu kapitalu w projekcie

Na potrzeby dalszych rozwazan przyjmiemy, iz projekt jest finansowany wytacznie kapita-
fem dtuznym. W literaturze stopa dyskonta uzalezniana jest od kategorii podmiotow, ktore
projekt oceniaja (dawcow kapitatu) i moze by¢ okreslana w wysokosci §redniego wazonego
kosztu kapitatu lub kosztu kapitatu wiasnego (Marcinek i in. 2012: 56). Uproszczenie zwig-
zane z analiza wylacznie finansowania kapitalem dtuznym uzasadnione jest oddzialywa-
niem tarczy podatkowej na ten rodzaj finansowania. Pozwala ona bowiem obnizy¢ ptacone
odsetki o warto$¢ podatku wynikajaca z zaliczenia tych odsetek do podatkowych kosztow
uzyskania przychodu. Uproszczenie to nie bedzie miato zastosowania w praktyce przy wy-
sokiej wartosci kapitalow wtasnych finansujacych projekt oraz ograniczeniach zwigzanych
z oddzialywaniem tzw. cienkiej kapitalizacji (thin capitalisation). Uwzgledniajac wskazane
uproszczenia, analizie poddano wptyw zmiany stawki podatku na ostateczng warto$¢ pro-
jektu.

W ramach zalozen przyjeto, iz warto$¢ inwestycji wynosi 3 tysiagce zlotych, a przeptywy
w trzech kolejnych okresach wynosza odpowiednio 1050; 1150 oraz 1450 ztotych. Tabela 5
wskazuje na warto$¢ NPV takiego projektu przy zmiennych nominalnych kosztach finan-
sowania oraz roznych stawkach podatku dochodowego.

Tabela 5

Wplyw stawki podatku na warto$¢ NPV przy zmiennej stawce kosztu finansowania (zt)

Pod/koszt 5% 10% 15%

0% 295,65 -5,63 -263,99
20% 361,90 109,22 —-113,65
30% 395,85 169,39 -33,26
50% 465,45 295,65 139,07
80% 574,30 501,12 430,36
100% 650,00 650,00 650,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie zatozen.

Warto$¢ projektu rosnie wraz ze wzrostem stawki podatku. W literaturze takie zjawisko
okresla si¢ mianem paradoksu podatkowego (Schneider 1992: 246; Kning, Wosnitza 2004:
33). Przeczy ono bowiem potocznym zatozeniom, ze opodatkowanie prowadzi do zmniej-
szenia si¢ wartosci majatku lub przeptywu u podatnika. W ujgciu matematycznym jest ono
relatywnie tatwe do wyjasnienia, gdyz ma zwiagzek ze zmniejszajacym si¢ mianownikiem
przy kalkulacji warto$ci CF w okresie. Tym samym cata wartos¢ NPV projektu wzrasta.

Pozytywny wplyw tarczy podatkowej nie zawsze bedzie miat zastosowanie. Jezeli war-
tos¢ inwestycji to kwota 3 tysiecy ztotych, a przeptywy w kolejnych trzech okresach wyno-
sza odpowiednio 1,44; 1,14 oraz 1 tysiac, to przy stopie dyskontowej w wysokosci 10% NPV
projektu bedzie dodatnie i wyniesie 2,55 zt. Implementacja stawki podatkowej w wysokos$ci
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50% oraz uwzglednienie amortyzacji liniowej w projekcie doprowadzi do NPV projektu
w wartosci (-) 3,74 z1. (Schanz, Schanz 2011: 102).

Oznacza to, ze wptyw opodatkowania na koszt kapitalu finansujacego projekt moze
mie¢ zarowno skutek pozytywny, gdy implementacja stawki podatku w mianowniku CF
bedzie prowadzita do zwigkszenia wartosci NPV projektu, jak tez konsekwencje negatyw-
ne, zwigzane ze zmniejszeniem si¢ NPV po wprowadzeniu opodatkowania. Efekt ten jest
uzalezniony od relacji pomigdzy biezgcg (zdyskontowang) warto$cig amortyzacji (PV )
oraz ekonomiczng wielkoscig amortyzacji (PV,) w projekcie (Schanz, Schanz 2011: 104).
Przy czym ekonomiczna amortyzacja stanowi sume roznic pomiedzy zdyskontowanymi
kwotami amortyzacji nominalnej. Zalezno$¢ pomigdzy wskazanymi warto$ciami jest na-
stepujaca:

jezeli PV, > PV, wowczas wystgpi paradoks podatkowy; jezeli zaleznos¢ jest odwrot-

na, paradoks podat’kowy nie wystapi 1 warto$é projektu po uwzglgdnieniu opodatkowa-

nia bedzie nizsza niz NPV przed opodatkowaniem.

Uwagi koncowe

W $wietle przedstawionych hipotez nalezy stwierdzi¢, ze pierwsza z nich nie zostala po-
twierdzona analiza empiryczng. Uwzgledniajagc opodatkowanie w liczniku CF projektu
inwestycyjnego poprzez rozne rodzaje amortyzacji nalezy stwierdzi¢, iz dgzenie do maksy-
malnego odpisu w pierwszym okresie trwania projektu moze nie$¢ ze sobg mniejsza war-
to$¢ NPV niz ma to miejsce przy amortyzacji przyspieszonej (indywidualnej), ale rozto-
zonej proporcjonalnie w kilku okresach trwania projektu. Przyczyna jest w tym wypadku
metoda rozliczenia straty przyjeta przez polskiego ustawodawce. Efekt ten zmniejsza si¢
wraz ze wzrostem wartosci przychodu, przy niezmiennej wielko$ci amortyzacji. Zmniejsza
si¢ jednoczesnie strata w pierwszym okresie trwania projektu, co prowadzi do wigkszego
opodatkowania przychoddéw kolejnych okresow. Uwzgledniajagc warto$¢ pienigdza w czasie
pomniejszong o podatek dochodowy, przyszte przeptywy pieni¢znie nie wywoluja na war-
tosci NPV tak istotnego wptywu, jak CF w poczatkowych okresach.

Uwzglednienie podatku dochodowego przy okresleniu kosztu kapitatu projektu moze
prowadzi¢ zaréwno do zwigkszenia, jak i zmniejszenia wartosci NPV. Uzaleznione jest to
od relacji pomiedzy zdyskontowang warto$cig amortyzacji nominalnej i zdyskontowang
wartoscig amortyzacji ekonomicznej. W konsekwencji hipoteza zostata potwierdzona tylko
czgsciowo, gdyz przy zaistnieniu relacji PV, > PV, dojdzie do wystgpienia paradoksu
podatkowego, polegajacego na wigkszej wartosci NPV po uwzglednieniu podatku niz ma to
miejsce bez opodatkowania kosztu kapitatu.
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TAX PARADOX IN NPV METHOD

Abstract: Tax burden may be introduced in NPV method as well in cash flow nominator, where depreciation
minimize the tax, as well in denominator, in case of financing the investment project with obligations. The ar-
ticle focuses on the consequences of implementing taxes in calculating the NPV value. The research method
applied is case study. The calculations show, that considering depreciation in cash flow provides different
results. In some cases NPV may rise, where the individual depreciation is applied. However depreciation,
which may be deduct fully in first period, provides lower NPV of the project. Similarly the impact of tax
shield in the cost of capital leads to different consequences. The result may be positive, when NPV is higher
after considering income tax, and also negative. The different output depends on the relation between dis-
counted and economic depreciation in the project.

Keywords: NPV method, income taxes, tax shield
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