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ZARZADZANIE RYZYKIEM INWESTYCYJNYM

Wprowadzenie

Inwestowanie w procesie gospodarczym utozsamione jest z lokowaniem ka-
pitatu wiasnego lub obcego w':

— wartosciach niematerialnych i prawnych,

— rzeczowych sktadnikach majatku trwatego,

— nalezno$ciach dtugoterminowych,

— instrumentach finansowych.

Inwestowanie w wymienione sktadniki majatku trwalego firmy ma odmien-
ny charakter i wynika z réznych przestanek. Celem gtéwnym inwestowania jest
dtugofalowy rozwéj firmy. Proces ten obarczony jest najwickszym poziomem
ryzyka z powodu trudno przewidywalnych zachowan otoczenia gospodarczego
w dlugim horyzoncie czasowym. W niniejszym artykule autor ustosunkuje si¢ do
podatkowej funkcji amortyzacji wynikajacej z procesu konieczno$ci umarzania
wydatkéw na wartosci niematerialne i prawne oraz aktywa trwate.

1. Istota amortyzowania

Istota amortyzowania definiowana jest jako réwnowarto$¢ zuzycia $rodkéw
trwatych i wartoéci niematerialnych i prawnych, zaliczona w koszty dziatalnosci?.

! Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o Rachunkowodci, z péZniejszymi zmianami: Dz. U
22002 r. Nr 76, poz. 694, Dz. U z 2004 r. Nr 60, poz. 535, Nr 139, poz. 1324.

2 B. Olzacka, R. Patczyriska-Gosciniak, Leksykon zarzqdzania finansami, Wydawnictwo
oddk, Gdansk 1998, s. 36.
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Skutkiem takich uwarunkowan finansowych jest brak mozliwosci spisania
w ciezar kosztéw wydatku inwestycyjnego w momencie jego ponoszenia. Koniecz-
no$¢ obcigzania kosztéw wedtug jednej z przyjetych metod (liniowej, degresywnej
lub naturalnej) jest niekorzystne dla podmiotéw gospodarczych.

Podmioty gospodarcze zobligowane sg do okreslenia polityki amortyzacyjnej
w planie amortyzacji. Przepisy podatkowe (art. 16i updp) dopuszczaja stosowanie
stawek podstawowych, podwyzszonych lub obnizonych. Stawki podstawowe
zaprezentowane sg w zalaczniku do ustawy o podatku dochodowym. Decyzje
o wyborze metody amortyzowania pozostawione s podmiotom gospodarczym.
Prawo bilansowe nakazuje jednostce gospodarczej okresowo weryfikowa¢ stawki
amortyzacyjne®. Skutkiem okresowych weryfikacji sa korekty dokonywanych
odpiséw w latach nastepnych. Réwniez MSR 16 podaje, ze weryfikacji stawek
amortyzacji nalezy dokonywac¢ na koniec roku obrotowego z uwzglednieniem
weryfikacji warto$ci rezydualnej. Korekty o tym charakterze nie przewiduje prawo
podatkowe. Stan ten powoduje rozbiezno$ci wyceny podatkowej i ksiggowe;.

UoR oraz MSR 16 § 47 dopuszcza nast¢pujace metody amortyzacji:

— liniows,

— degresywna,

— zréznicowanego odpisu uwzgledniajacego oczekiwane uzycie srodka trwatego.

Prawo podatkowe dopuszcza nieco inne metody amortyzowania:

— liniowg prosta wedtug stawek z zalacznika do ustawy,

— indywidualng dla srodkéw trwatych ulepszonych lub uzywanych,

— degresywng dla maszyn i urzadzen produkcyjnych.

Istota réznicy tkwi w metodzie degresywnej, i tak w prawie bilansowym
i w MSR z roku na rok amortyzacja liczona jest od zmniejszajacej si¢ podsta-
wy, natomiast w prawie podatkowym metoda degresywna staje sic w pewnym
momencie metoda liniowa poprzez zastosowanie przelicznika do poziomu 2,
a w warunkach szczegélnych do poziomu 3.

Amortyzacja jest forma ,przyzwolenia” na tempo spisywania w ciezar kosztéw
wydatku inwestycyjnego. Tempo spisywania okreslane jest w formie poziomu stép
amortyzacji dla ré6znych grup aktywéw trwatych.

Z powodu zréznicowania stép procentowych amortyzacja jest réwniez na-
rzedziem oddziatywania fiskalnego na wyniki podmiotéw gospodarczych oraz
wplywy budzetowe z tytutu podatkéw CIT i PIT.

Proces amortyzacji mozna uznaé jako narze¢dzie spowalniajace rozwdéj gospo-
darczy. Zdaniem autora ani metoda bilansowa, ani podatkowa nie uwzglednia

3 UoR, op. cit, art. 32, ust. 3.
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dodatkowego efektu podatkowego zwigzanego z wszystkimi metodami amortyzacji
rozktadajacymi w czasie proces odpisywania wydatku inwestycyjnego w ci¢zar kosz-
téw. Na podstawie przekazu rodzinnego w okresie migdzywojennym prof. Wiady-
staw Grabski doprowadzit w latach 30. ub. wieku do uchwalenia ustawy znoszacej
amortyzowanie srodkéw trwatych. Ustawa ta byta jednym z kluczowych czynnikéw
dynamicznego rozwoju gospodarczego Polski w okresie miedzywojennym.

2. Klasyczne formy oceny efektywnosci inwestycji

Przedstawione zostang metody oceny efektywnosci inwestycji w formie czasu
zwrotu, ksiggowej stopy zwrotu oraz zaktualizowanej warto$ci netto przy naste-
pujacych zatozeniach:

a) koszt inwestycji 50 000
b) Zrédla finansowania:

— kapital whasny w 60%

— kapitat obcy w 40%
¢) koszt kapitatu:

— kapitat wiasny 11,266%

— kapitat obcy 10%

— $redniowazony koszt kapitatu 10%
d) czas trwania projektu i amortyzacji 5 lat
e) przychody roczne z inwestycji 35000
t) koszt uzyskania przychodu 26 700

— W tym amortyzacja 10 000

Przy powyzszych zatozeniach stosujac klasyczng kalkulacje mozna ustali¢
w skali roku co nastepuje:

a) przychod 35 000
b) koszt uzyskania przychodu 26 700

— W tym amortyzacja 10 000
¢) zysk brutto 8 300
d) podatek dochodowy 19% 1577
e) zysk netto 6723

f) CF 16 723
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Wykorzystujac powyzsza kalkulacje, mozna ustali¢ co nastgpuje**:

Pb=150000/16 723 = 2,99 roku
ARR = (6 723/50 000). 100 = 13,44%
PV=16723.3,79079 = 63 393
NPV =63 393 - 50 000 =13 393

Stosujac klasyczne metody oceny efektywnosci mozna uznaé inwestycje za
optacalna, gdyz: czas zwrotu wynosi 3 lata, roczna ksiegowa stopa zwrotu ksztat-
tuje si¢ na poziomie 13,44%, a zdyskontowana nadwyzka finansowa osiagnie
poziom 13 393, jesli nie zmienig si¢ warunki symulowane w okresie 5 lat.

Zaprezentowane powyzej powszechnie stosowane metody oceny nie uwzgled-
niaja efektu dodatkowego podatku, ktéry jest skutkiem braku mozliwosci uznania
wydatku inwestycyjnego jako kosztu na poczatku eksploataciji srodka trwatego.

Fakt stopniowego amortyzowania powoduje niedowartosciowanie kosztéw
i co za tym idzie — przewarto$ciowanie wyniku brutto. Nawigzujac do zapre-
zentowanych zalozen, mozna ustali¢ poziom przewartos$ciowania zysku nieosig-

gnietego:

— wrokul 40 000
— wroku 2 30 000
— wroku 3 20000
— wroku 4 10 000
— wroku 5 0
Razem 100 000

Zysk ten obcigzony jest podatkiem na poziomie 19 000 zi. Jak wykazano,
dodatkowy podatek od niewygospodarowanego zysku pomniejsza osiagniete
wyniki.

* Por.: J. Gajdka, E. Waliriska, Zarzgdzanie finansowe, FRR, Warszawa 1998, s. 23-35, por.
takze: J. Koztowski, Zarzqdzanie finansami w przedsigbiorstwie, WPSTiH, Bydgoszcz 2003,
s. 178-192; S. Sojak, Rachunkowos¢ zarzqdeza, Dom Organizatora, Toruri 2003, s. 506-
-522.
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3. Ocena efektywnosci inwestycji z wylaczeniem
amortyzacji rozliczanej w czasie

Gdyby dopuszczono mozliwos¢ pomniejszania przychodéw o wydatki inwe-
stycyjne w pierwszym roku eksploatacji, nadwyzka finansowa sktadataby sie tylko
z wyniku finansowego netto.

Wykorzystujac zatozenia przytoczonego przyktadu mozna ustalic:

— roczny przychéd 35 000
— roczny koszt uzyskania przychodu 16 700
— roczny zysk brutto 18 300

Kalkulujac wynik brutto do opodatkowania nalezy go ustali¢ nast¢pujaco:

- rok 1 -50 000
18 300

-31 700

— rok 2 18 300
-13 400

- rok 3 18 300
4900

— rok 4 18 300
23200

— rok 5 18 300
zysk taczny brutto 41 500
zysk netto 33 615
zdyskontowany zysk netto 22 309

Stosujac zaprezentowane rozwigzanie:

NPV =50 000—-22 309 =27 691
Pb=50000/18 300 =2,7 roku
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ARR bedzie ksztattowat si¢ w pierwszych 2 latach na poziomie ujemnym, aby
osiggnaé wartosci dodatnie w kolejnych latach.

Podsumowanie

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie obowiazku amortyzowania
wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych jest
czynnikiem spowalniajacym generowanie zysku przez firmy inwestujace z jedne;
strony oraz elementem generujacym dodatkowe wptywy budzetowe. Ryzyko in-
westowania okreslane jest w standardach §wiatowych bez uwzgledniania efektu
dodatkowego opodatkowania z powodu niedowartosciowania kosztéw. Zjawisko
to uwzgledniane powinno by¢ przez inwestoréw poprzez doliczanie do kosztéw
normalnych zwigzanych z eksploatacja aktywéw trwatych kosztéw dodatkowego
opodatkowania od zyskéw nieosiggnietych, a wykazywanych tylko formalnie.

THE MANAGEMENT OF RISK IN INVESTMENT

Summary

'This article presents the impact of the depreciation of the value of the intan-
gible and tangible assets to a company’s profit, and the additional tax burden
associated with it. Also the relation between the time of depreciation and
the risk of reduction of the company’s value, are shown. In addition, the tax
creative function of the depreciation is documented by example.

Translated by Maciej Piechocki



