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Specjalne strefy ekonomiczne funkcjonuja w Polsce od 1994 r. Od tamtej pory
na stale wpisaly si¢ w system zachet inwestycyjnych, skutecznie stymulujgc rozwoj
przedsigbiorczosci i nowych inwestycji. W tym czasie dziatalnos¢ stref wielokrotnie
podlegata ocenie pod wzgledem ich efektywnosci, jednak przewaznie ocena przy-
bierata perspektywe makroekonomiczna, podsumowujaca wptyw stref na gospodar-
ke narodowa. Natomiast duzo mniej uwagi poswieca si¢ ocenie efektow dziatania
stref z perspektywy mikroekonomicznej, tj. weryfikacji wptywu strefy na sytuacje
finansowa danego przedsigbiorstwa dziatajacego w jej ramach.

Dla przedsigbiorcow gtowng korzyscig z tytutu funkcjonowania w strefie
jest zwolnienie z podatku dochodowego — od 0s6b prawnych lub fizycznych,
w zaleznos$ci od formy prowadzenia dziatalnosci przez danego przedsigbiorceg.
Wartos¢ zwolnienia jest uwzgledniana przez te przedsi¢biorstwa w rachunku
optacalnosci inwestycji, na podstawie ktorego podejmuja one decyzje o rozpo-
czeciu danej inwestycji i ulokowaniu jej w specjalnej strefie ekonomicznej.
W zwigzku z powyzszym mozliwo$¢ oszacowania przez przedsigbiorstwa rze-
czywistej korzysci z tytulu zwolnienia z podatku dochodowego w specjalnej
strefie ekonomicznej jest niezbedna do podjgcia przez nie racjonalnej decyzji
0 rozpoczgciu dziatalnosci w specjalnej strefie ekonomicznej.

Zasady kalkulacji warto$ci pomocy publicznej udzielanej w réznych for-
mach, w tym w formie zwolnienia z podatku dochodowego, wynikaja z przepi-
sow dotyczacych pomocy publicznej. Réwnoczesnie, ze wzgledu na forme¢ po-
mocy publicznej w specjalnych strefach ekonomicznych udzielanej jako
zwolnienie z podatku dochodowego, na warto$¢ tego zwolnienia majg wptyw
rowniez przepisy podatkowe i ich wyktadnia dokonywana przez organy podat-
kowe i sadowe w interpretacjach podatkowych i orzecznictwie. W praktyce oka-
zuje si¢ czesto, ze warto$¢ uzyskanej pomocy w formie zwolnienia podatkowego
ustalona na podstawie przepisow podatkowych i orzecznictwa odbiega od warto-
$ci pomocy okreslonej zgodnie z przepisami o pomocy publicznej.

W zwiazku z powyzszym pojawila si¢ potrzeba usystematyzowania tematu
warto$ci pomocy publicznej w formie zwolnienia z podatku dochodowego
w specjalnych strefach ekonomicznych. Ponadto z perspektywy osob zarzadza-
jacych przedsiebiorstwami kluczowe jest posiadanie narzedzia, ktére pozwoli im
na oszacowanie rzeczywistej warto$ci korzysci finansowej z tytutu zwolnienia
z podatku dochodowego w strefie. W niniejszej pracy podjg¢to probe opracowa-
nia metody szacowania tej wartosci.



Przedmiotem rozwazan byto ustalenie, czy uzyskanie pomocy publicznej
w specjalnej strefie ekonomicznej w formie zwolnienia z podatku dochodowego
od 0s6b prawnych prowadzi do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. W tym kon-
tekscie celem gldownym pracy bylo opracowanie praktycznego narzedzia dla
przedsigbiorcow strefowych pozwalajagcego na pomiar rzeczywistej korzysci
wynikajacej ze zwolnienia podatkowego w strefie. Natomiast celem pomocni-
czym byla ocena wplywu réznic pomigdzy zasadami kalkulacji wartosci pomocy
publicznej w formie zwolnienia strefowego ustalonymi w przepisach a regutami
wynikajgcymi ze stanowisk organow podatkowych i orzecznictwa sadowego na
zmiang wartosci przedsiebiorstwa.

W ramach celu gtéwnego dokonano adaptacji modelu ekonomicznej warto-
$ci dodanej (EVA), tak by wypracowaé¢ metode szacowania wartosci pomocy
publicznej w specjalnych strefach ekonomicznych w formie zwolnienia z podat-
ku dochodowego od os6b prawnych z perspektywy przedsiebiorstwa. Nastepnie
opracowana metoda podlegata walidacji poprzez jej zastosowanie do estymowa-
nia wartosci pomocy publicznej w formie zwolnienia strefowego w wybranych
przedsigbiorstwach (studia przypadkow).

Warto nadmieni¢, ze specjalne strefy ekonomiczne w pierwotnym ksztatcie
funkcjonuja do konca 2026 r., poniewaz w 2018 r. wprowadzono nowy system
udzielania zachet przedsigbiorstwom w formie zwolnienia z podatku dochodo-
wego na podstawie ustawy o0 wspieraniu nowych inwestycji. Pierwsi przedsie-
biorcy korzystajacy ze zwolnienia podatkowego na nowych zasadach maja nadal
bardzo ograniczong histori¢, ktora jest niewystarczajaca dla kompleksowej ana-
lizy. W rezultacie w niniejszej pracy skoncentrowano sie na ocenie efektow dla
przedsiebiorcow dziatajacych w pierwotnym systemie, z uwagi na wystarczajaca
perspektywe czasowa pozwalajaca na ocene skutkow w dtuzszym okresie.

W s$wietle powyzszego, nalezy podkreslic, ze glowne roznice pomigdzy
nowym a poprzednim systemem zachet dotycza zasad ubiegania si¢ o zwolnie-
nia podatkowe. Nowy system pozwala na skorzystanie z tej preferencji w kazde;j
lokalizacji w Polsce pod warunkiem spetienia odpowiednich kryteriow podzie-
lonych na kryteria ilo$ciowe i jako$ciowe, podczas gdy w poprzednim systemie
ta mozliwos$¢ byta ograniczona do konkretnych obszarow terytorialnych. Nato-
miast zasady korzystania ze zwolnienia, w szczegdlnosci w zakresie sposobu
kalkulacji przystugujacej warto$ci pomocy publicznej oraz sposobu rozliczen
podatkowych, w nowym systemie dziatajg analogicznie jak w poprzednim.
W rezultacie mozna stwierdzi¢, ze opisana W niniejszej pracy metoda jest ade-
kwatna i bedzie mogta by¢ stosowana do zwolnienia uzyskiwanego na podsta-
wie ustawy 0 wspieraniu nowych inwestycji, mimo iz zostata opracowana na
podstawie zasad i przyktadow zwigzanych z dziatalnoscig w specjalnych stre-
fach ekonomicznych. Réwnoczesnie wnioski z badan przeprowadzonych z wy-
korzystaniem opracowanej metody bedg mogly okre§la¢ kierunek przysztych
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zmian w zakresie zasad ustalania wartosci pomocy publicznej w legislacji, pi-
$miennictwie i orzecznictwie dotyczacym nowego systemu zachet.

Dodatkowo zaproponowana metoda potencjalnie moze znalez¢ zastosowa-
nie rowniez do innych form pomocy publicznej, takich jak dotacje, subwencje,
ulgi podatkowe czy preferencyjne kredyty lub pozyczki. Stad w opracowane;j
metodzie postuzono si¢ ogdlnym sformutowaniem: warto$§¢ pomocy publicznej
netto (PANV — public aid net value), aby podkresli¢ jej uniwersalno$¢. Niemniej
jednak aplikacja proponowanej metody do innych form pomocy powinna zostaé
poprzedzona analogiczng walidacja, jaka przeprowadzono i opisano w niniejszej
pracy w odniesieniu do zwolnienia strefowego.

Podobnie warto wyjasni¢, ze w cze$ci praktycznej praca odnosi si¢ do
zwolnienia z podatku dochodowego od oséb prawnych, co wynika z checi za-
chowania spéjnosci wywodu, poréwnywalnosci analizowanych przypadkow
i ograniczenia dodatkowych elementéw i uwarunkowan o znikomym wptywie
na wnioski koncowe. Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych posiada bowiem
pewne zasady o odmiennym uregulowaniu niz w przypadku podatku dochodo-
wego od oso6b prawnych. Warto wskaza¢, ze zgodnie z Informacja o realizacji
ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych (stan na 31 grudnia 2024 r.),
przygotowana przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii, liczba podatnikow
podatku dochodowego od 0s6b fizycznych korzystajacych ze zwolnienia w stre-
fie jest generalnie wielokrotnie mniejsza niz podatnikow podatku dochodowego
od 0sob prawnych (w 2023 r. bylo to odpowiednio 56 podatnikéw PIT i 642
podatnikow CIT). Jedynie w latach 2019-2020 zanotowano skokowy wzrost
zainteresowania zwolnieniem strefowym wsérod podatnikow podatku PIT
(w 2020 r. odpowiednio: 983 podatnikow PIT i 855 podatnikow CIT; byt to
jedyny rok w historii, w ktorym liczba podatnikow PIT korzystajacych ze zwol-
nienia strefowego przekroczyta liczbe podatnikéw CIT), ale juz od 2021 r. liczba
podatnikow PIT stopniowo spadata. W 2023 r. podatnicy PIT stanowili niecate
10% wszystkich korzystajacych ze zwolnienia podatkowego z tytutu dziatalno-
sci w specjalnej strefie ekonomicznej czy na podstawie ustawy 0 wspieraniu
nowych inwestycji, a dominujagca grupe beneficjentéw stanowili podatnicy CIT.

Niezaleznie od powyzszego, poniewaz zwolnienie podatkowe w strefie jest
dostepne zaréwno dla spotek kapitatowych, jak i osobowych, w niniejszej pracy
podmioty korzystajace ze zwolnienia strefowego sg hazywane zamiennie ,,przed-
sigbiorstwami” lub ,,przedsi¢gbiorcami”. Warto rowniez wyjasni¢, ze w innych pu-
blikacjach o tej tematyce czgsto uzywane sa tez okreslenia ,,inwestor” lub ,,in-
westor strefowy”, z ktorych w niniejszej pracy $wiadomie zrezygnowano, zeby
unikna¢ rozpowszechnionych w nauce finanséw konotacji z udziatowcami.

W ramach opracowanej metody — opierajac si¢ na przyjetym w teorii finan-
sow paradygmacie maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa — przy-
jeto, ze realizacja inwestycji w specjalnej strefie ekonomicznej jest uzasadniona,
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jesli prowadzi do wiekszego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa niz realizacja tej

samej inwestycji poza strefag. W pracy §wiadomie pomini¢to perspektywe otocze-

nia przedsigbiorstwa wynikajaca z teorii interesariuszy, gdyz celem pracy byto
ustalenie wartosci zwolnienia strefowego dla podmiotu (przedsiebiorstwa) z niego
korzystajacego, a nie dla ogdtu spoleczenstwa czy wszystkich interesariuszy.

W zwigzku z powyzszym proponowang metode szacowania wartosci po-
mocy publicznej w formie zwolnienia z podatku dochodowego od os6b praw-
nych w specjalnych strefach ekonomicznych oparto na ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA) jako mierniku warto$ci przedsigbiorstwa. Miara ta zostala wy-
brana jako najbardziej odpowiednia do kompleksowego odzwierciedlenia
wszystkich dlugoterminowych zjawisk finansowych wynikajacych z korzystania
ze zwolnienia z podatku dochodowego od 0s6b prawnych w strefie, m.in. zmia-
ny w wielko$ci dzwigni operacyjnej, zmiany pozaodsetkowej tarczy podatkowej
oraz zmiany dzwigni finansowej. Ponadto — z uwagi na wieloletni charakter
zwolnienia podatkowego w strefie — w celu odzwierciedlenia dtugoterminowe;j
perspektywy w formie zagregowanej i oszacowania sumarycznego wptywu dzia-
talno$ci w strefie na warto$¢ przedsigbiorstwa W opracowanej metodzie wyko-
rzystano miar¢ rynkowej wartosci dodanej (MV A). Wyniki otrzymane przy wy-
korzystaniu zaproponowanej w niniejszej pracy metody podlegaly nast¢pnie
poroéwnaniu z warto$ciami wyliczonymi na podstawie obowigzujacych przepi-
sow i zasad dotyczacych kalkulacji warto$ci pomocy publicznej w formie zwol-
nienia z podatku dochodowego w specjalnej strefie ekonomicznej.

Do badania przy pomocy studiow przypadkéw wybrano cztery roézne przed-
sigbiorstwa dziatajace w strefie ekonomicznej przez okres nie krotszy niz pigé
lat. Wszystkie wyselekcjonowane podmioty dziataja na terenie Katowickiej Spe-
cjalnej Strefy Ekonomicznej, jednak roznig si¢ w zakresie:

o wielko$ci podmiotu (trzy podmioty o statusie duzego przedsigbiorcy i jeden
0 statusie $redniego przedsigbiorcy),

e branzy (elektromaszynowa, motoryzacyjna, papiernicza i maszynowa),

o daty uzyskania pierwszego zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w spe-
cjalnej strefie ekonomicznej (1998 r., 2000 r., 2005 r., 2014 r.), a w efekcie —
dhugosci okresu korzystania ze zwolnienia podatkowego (6, 14, 17 i 20 lat)
oraz rodzaju obowigzujacych dany podmiot przepisow,

e liczby posiadanych zezwolen na prowadzenie dziatalnoSci na terenie strefy
(dwa podmioty z jednym zezwoleniem, jeden podmiot z trzema i jeden z pig-
cioma zezwoleniami).

Zakres czasowy przeprowadzonego badania obejmowal okres zaczynajacy
si¢ od roku otrzymania pierwszego zezwolenia przez dany podmiot. Jeden z bada-
nych podmiotoéw zakonczyt korzystanie ze zwolnienia strefowego w 2014 r., drugi
w 2018 r. Dla podmiotow nadal korzystajacych ze zwolnienia strefowego, z uwagi
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na znaczace anomalia w danych finansowych wystepujace z powodu pandemii
COVID-19 w 2020 r., podj¢to decyzje o wylaczeniu tego roku z badan. W efek-
cie dla pozostatych dwoch badanych podmiotéw analiza zakonczyta si¢ na da-
nych za 2019 .

W zwiazku z powyzszym wigkszo$¢ aktéw prawnych, w szczegdlnosci doty-
czacych specjalnych stref ekonomicznych, zostata przytoczona w pracy w brzmieniu
obowigzujacym na 31 grudnia 2019 r.

Niniejsza publikacja jest prezentacja najwazniejszych rozwazan i wnioskow
z badan prowadzonych przez autorke w ramach rozprawy doktorskiej. Moze ona
stanowi¢ cenng lektur¢ zarowno dla przedstawicieli srodowisk biznesowych, tj.
menedzeréw zarzadzajacych przedsigbiorstwami rozwazajacymi ubieganie si¢
0 zwolnienie strefowe lub z niego korzystajacymi, doradcow i analitykow, jak
i dla przedstawicieli wtadzy ustawodawczej oraz organow podatkowych, kreujg-
cych zasady wykorzystania tego zwolnienia i kalkulacji jego warto$ci.

Jak juz wspomniano, publikacje dotyczace specjalnych stref ekonomicz-
nych dostepne na rynku koncentrujg si¢ przewaznie na ocenie funkcjonowania
tego instrumentu z perspektywy makroekonomicznej. Nieliczne pozycje ksiaz-
kowe, ktore przyjmuja perspektywe mikroekonomiczng, dotycza analizy kon-
kretnych regulacji prawnych i przyjetej praktyki w celu minimalizowania ryzyka
podatkowego (tzw. komentarze prawniczo-podatkowe). W tym kontekscie ni-
niejsza publikacja wypetnia luke na rynku wydawniczym, przedstawiajac aspek-
ty zwigzane z dziatalno$cig w specjalnej strefie ekonomicznej z perspektywy ich
wplywu na warto$¢ przedsiebiorstwa. Dzigki temu wnioski z tej pracy pomoga
0sobom zarzadzajacym w podejmowaniu przez nich §wiadomych decyzji doty-
czacych nowych inwestycji i ich ulokowania w strefie.
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1. Charakterystyka specjalnych stref
ekonomicznych

1.1. Powstanie specjalnych stref ekonomicznych w Polsce

Specjalne strefy ekonomiczne (dalej: strefy) to wyodrebnione organizacyjnie
obszary terytorium kraju, w ramach ktérych dziatalno$¢ gospodarcza moze by¢
prowadzona na preferencyjnych zasadach. W Polsce strefy zostaly powotane do
zycia w 1994 r., kiedy to weszta w zycie ustawa z dnia 20 pazdziernika 1994 r.
0 specjalnych strefach ekonomicznych'. Zgodnie z art. 3 tej ustawy gtownym
celem stref jest przyspieszenie rozwoju gospodarczego danej czeSci terytorium
kraju. Ten cel gldéwny moze by¢ realizowany poprzez nastgpujace cele posrednie:
1) rozwoj okreslonych dziedzin dziatalno$ci gospodarcze;j,

2) rozwdj nowych rozwigzan technicznych i technologicznych oraz ich wyko-
rzystanie w gospodarce narodowej,

3) rozwdj eksportu,

4) zwigkszenie konkurencyjno$ci wytwarzanych wyrobow i $wiadczonych ustug,

5) zagospodarowanie istniejgcego majatku przemystowego i infrastruktury go-
spodarczej,

6) tworzenie nowych miejsc pracy,

7) zagospodarowanie niewykorzystanych zasobéw naturalnych z zachowaniem
zasad rownowagi ekologiczne;.

Cele te sg realizowane poprzez oferowanie przedsicbiorcom terenow inwe-
stycyjnych, na ktorych prowadzona dziatalno$¢ podlega zwolnieniu podatko-
wemu (gtéwnie w zakresie podatku dochodowego, ale czasem rowniez podatku
od nieruchomosci).

Zgodnie z art. 4 ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych poszczegol-
ne strefy byly ustanawiane na podstawie rozporzadzen Rady Ministrow, ktore
musiaty okresla¢ m.in. nazwe, teren i granice strefy, okres, na jaki ustanawia si¢
strefe, oraz wskazywaé¢ podmiot, ktory bedzie zarzadzat dang strefy (tzw. zarza-
dzajacy strefa).

Réwnoczesnie na podstawie art. 9 ustawy o specjalnych strefach ekono-
micznych minister wiasciwy do spraw gospodarki ustala, w drodze rozporzadze-
nia, plan rozwoju danej strefy, uwzgledniajac analize przewidywanych skutkow

! Ustawa z dnia 20 pazdziernika 1994 r. o specjalnych strefach ekonomicznych, t.j. Dz. U. 1994,
nr 123, poz. 600 z pdzn. zm.; na koniec okresu obj¢tego badaniem obowigzywata wersja: t.j.
Dz. U. 2019, poz. 482 z pdzn. zm.



spolecznych i ekonomicznych ustanowienia strefy®. Kazdy z planow powinien

uwzglednia¢ walory regionu, w ktérym zlokalizowano strefe, jego zasoby i moz-

liwosci rozwojowe 1 zapewnia¢ przyspieszony wzrost gospodarczy danego re-

gionu®. Plan rozwoju strefy okresla w szczegdlnosci:

o cele ustanowienia strefy,

e dzialania stuzace osiggnieciu tych celow,

e obowigzki zarzadzajacego dotyczace dziatan zmierzajacych do osiagnigcia
celow ustanowienia strefy,

e terminy wykonania tych obowigzkow.

Najwazniejszym celem stref byto wydawanie przedsigbiorcom — na pod-
stawie przepisoOw wykonawczych oraz upowaznienia ministra wlasciwego do
spraw gospodarki — zezwolen na prowadzenie dziatalnosci na terenie specjalne;j
strefy ekonomicznej, ktore uprawniajg ich do korzystania ze zwolnienia z podat-
ku dochodowego.

Jako pierwsza w Polsce zostata ustanowiona strefa mielecka na mocy roz-
porzadzenia Rady Ministrow z dnia 5 wrzes$nia 1995 r. w sprawie ustanowienia
specjalnej strefy ekonomicznej w Mielcu’, ktore weszto w zycie 7 pazdziernika
1995 r. W ciagu nast¢pnych lat Rada Ministrow utworzyta w sumie 17 specjal-
nych stref ekonomicznych®, ale ze wzgledu na brak planéw rozwoju, podjeto
decyzje o likwidacji stref mazowieckiej oraz czgstochowskiej, natomiast strefy
tczewska 1 zarnowiecka zostaty potaczone w pomorska specjalng strefe ekono-
miczna®. W rezultacie obecnie funkcjonuje 14 nastepujacych stref:
mielecka,
suwalska,
katowicka,
legnicka,
16dzka,
watbrzyska,
kamiennogorska,
kostrzynsko-stubicka,
stupska,

Przyktadowo dla Katowickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej w chwili obecnej jest to Rozpo-
rzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 31 sierpnia 2009 r. w sprawie ustalenia planu rozwoju
Katowickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, Dz. U. 2009, nr 158, poz. 1243.

Z. Dobrowolski, Prawne uwarunkowania funkcjonowania specjalnych stref ekonomicznych
w Polsce, ,,Studia Lubuskie” 2008, nr 4, s. 206.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 5 wrze$nia 1995 r. w sprawie ustanowienia specjalnej
strefy ekonomicznej w Mielcu, Dz. U. 1995, nr 107, poz. 526 z p6zn. zm.

G. Holik, Z. Nowak, Analiza rozwoju Specjalnej Strefy Ekonomicznej Euro-Park Mielec, ,,Ze-
szyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie” 2004, nr 651, s. 158.

T. Rycharski, Nowe regulacje prawne wsparcia przedsigbiorcow przez specjalne strefy ekono-
miczne w Polsce, ,,Prace Naukowe Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Przedsigbiorczosci w Wal-
brzychu” 2018, nr 46(2), s. 199.
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o starachowicka,

e tarnobrzeska,

e pomorska,

e warminsko-mazurska,
o krakowska.

Ostatnia z utworzonych stref — krakowska — zostata powotana 1 stycznia 1998 .,
kiedy weszto w zycie rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 14 pazdziernika 1997 r.
w sprawie ustanowienia specjalnej strefy ekonomicznej w Krakowie’.

Pierwotnie kazda z tych stref byta ustanowiona na okres 20 lat od momentu
jej utworzenia, czyli ich dziatalno$¢ miata si¢ skonczy¢ w latach 2015-2017.
Wyjatek stanowita krakowska specjalna strefa ekonomiczna, ktora — jako park
technologiczny — zostata powotana na 12 lat, ale w 2000 r. jej istnienie przedtu-
zono do 20 lat®. W 2008 r. okres funkcjonowania wszystkich stref zostat prze-
dtluzony do 31 grudnia 2020 r. na podstawie ustawy z dnia 30 maja 2008 r.
0 zmianie ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych®.

Co do zasady, w mysl art. 5 ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych,
strefa mogla powsta¢ jedynie na gruntach nalezacych do zarzadzajacego strefa,
Skarbu Panstwa, jednoosobowej spotki Skarbu Panstwa, jednostki samorzadu tery-
torialnego albo zwigzku komunalnego lub na gruntach bedacych w uzytkowaniu
wieczystym zarzadzajacego strefag albo jednoosobowej spotki Skarbu Panistwa.
W drodze wyjatku jednak statusem strefy mogly zosta¢ rowniez objete tereny pozo-
stajace w posiadaniu lub uzytkowaniu wieczystym innych podmiotow niz wymie-
nione powyzej (w szczegolnosci podmiotdéw prywatnych), ale mozliwos¢ ta byta
przewidziana gtownie dla inwestycji o duzej skali lub w ramach pozadanych sekto-
row'™®. Laczny obszar zajety przez wszystkie strefy w Polsce zgodnie z art. 5a ust. 1
ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych nie mogt przekroczyé 25 000 ha't,
W chwili obecnej strefy zajmuja w rzeczywistosci 22 949,5 ha'?.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 14 pazdziernika 1997 r. w sprawie ustanowienia spe-
cjalnej strefy ekonomicznej w Krakowie, Dz. U. 1997, nr 135, poz. 912 z p6zn. zm.

Na podstawie § 1 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 grudnia 2000 r. zmieniajacego
rozporzadzenie w sprawie ustanowienia specjalnej strefy ekonomicznej w Krakowie, Dz. U.
2000, nr 115, poz. 1199.

Ustawa z dnia 30 maja 2008 r. o zmianie ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych, Dz. U.
2008, nr 118, poz. 746.

Szczegotowe kryteria w tym zakresie zostaly zdefiniowane w Rozporzadzeniu Rady Ministrow
z dnia 10 grudnia 2008 r. w sprawie kryteriow, ktorych spetnienie umozliwia objecie niektorych
gruntow specjalng strefa ekonomiczna, t.j. Dz. U. 2015, poz. 1473.

L. Piersiala, Skutecznosé specjalnych stref ekonomicznych w kontekscie rozwoju spoleczno-
-gospodarczego, ,,Zeszyty Naukowe Politechniki Poznanskiej” 2018, nr 76, s. 219.
Ministerstwo Rozwoju i Technologii, Informacja o realizacji ustawy o specjalnych strefach
ekonomicznych, stan na 31 grudnia 2024 r., Warszawa 2025, s. 3, https://orka.sejm.gov.pl/Druki
9ka.nsf/0/98ACBF754CC17A8FC12586EAQ0047306E/%24File/1244.pdf (dostep: 1.07.2025).
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Strefy ekonomiczne w opisanym powyzej ksztatcie funkcjonowaty ponad
20 lat. W 2018 r. zdecydowano si¢ znacznie zmodyfikowaé zasady ich dziatal-
nosci. W tym celu przyjeto ustawe z dnia 10 maja 2018 r. o wspieraniu nowych
inwestycji'?, ktora wprowadzita nowy system udzielania przedsiebiorcom doko-
nujacym inwestycji zachet w formie zwolnienia z podatku dochodowego. Naj-
wazniejsza zmiang w nowym systemie jest mozliwo$¢ uzyskania zwolnienia od
podatku dochodowego niezaleznie od miejsca realizacji inwestycji. Dokumentem
uprawniajagcym do zwolnienia podatkowego w nowym systemie jest decyzja
0 wsparciu, ktora jest odpowiednikiem zezwolenia strefowego. W odréznieniu od
wczesniejszego systemu, w ktérym nie byto okreslonych wymaganych parametréw
inwestycji**, w nowych przepisach zdefiniowano zestaw kryteriow, ktore nalezy
spei¢ w celu uzyskania decyzji o wsparciu. Kryteria te dzielg si¢ na ilo§ciowe
(wskazujgce minimalng warto$¢ kosztow kwalifikowanych) i jakosciowe.

Od momentu wprowadzenia nowego systemu zezwolenia na prowadzenie
dzialalno$ci na terenie specjalnej strefy ekonomicznej nie sa juz wydawane.
Natomiast przedsiebiorcy posiadajacy wydane wczesniej zezwolenia moga
z nich korzysta¢ na niezmienionych zasadach do konca 2026 r.

Pomimo wielu zmian w sposobie i warunkach przyznawania zwolnienia
nowy system oferuje doktadnie taka sama forme i zasady korzystania z ulgi po-
datkowej. W zwiagzku z powyzszym wyniki i wnioski z badania dotyczacego
wplywu zwolnienia podatkowego na sytuacje finansowa przedsiebiorstw przepro-
wadzone na podstawie przedsigbiorstw posiadajacych zezwolenia beda réwniez
adekwatne do przedsigbiorstw dziatajagcych w nowym systemie w oparciu o decyzje
o wsparciu. Natomiast przeprowadzenie szczegétowych badan na podstawie sytuacji
takich przedsiebiorstw w tym momencie nie gwarantowaloby reprezentatywnosci
wynikow, gdyz okres korzystania przez nich ze zwolnienia jest zbyt krotki — pierwsi
przedsiebiorcy uzyskali decyzje o wsparciu w nowym systemie w drugiej potowie
2018 r. W konsekwencji w dalszej czesci pracy skoncentrowano si¢ na przedsigbior-
cach prowadzacych dziatalno$¢ na podstawie zezwolen.

Sumarycznie we wszystkich strefach od poczatku ich funkcjonowania wydano
4 302 zezwolenia, z czego — wedhug stanu na koniec 2024 r. — 2 392 zostalo wyta-
czonych z obrotu prawnego w zwiazku z ich cofnigciem, wygasnieciem, stwierdze-
niem niewazno$ci badz uchyleniem. Przedsigbiorcy strefowi poniesli 167 164,63 min zt
nakladow inwestycyjnych i utworzyli 251 188 nowych migjsc pracy™.

13 Ustawa z dnia 10 maja 2018 r. o wspieraniu nowych inwestycji, aktualnie obowiazujacy t.j.
Dz. U. 2025, poz. 469.

4 7 wyjatkiem wymogu poniesienia minimalnych naktadow inwestycyjnych o wartosci 100 tys. euro
zgodnie z § 6 pkt 8 Rozporzadzenia Rady Ministroéw z 10 grudnia 2008 r. w sprawie pomocy pu-
blicznej udzielanej przedsigbiorcom dziatajacym na podstawie zezwolenia na prowadzenie dziatalno-
$ci gospodarczej na terenach specjalnych stref ekonomicznych, t.j. Dz. U. 2019, poz. 121.

5 Ministerstwo Rozwoju i Technologii, Informacja o realizacji ustawy o specjalnych strefach
ekonomicznych, stan na 31 grudnia 2024 r. Op. cit.
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Regulacje krajowe dotyczace specjalnych stref ekonomicznych ulegaty wielo-
krotnym zmianom, z ktorych najwigksza wynikala z przystgpienia Polski do Unii
Europejskiej 1 konieczno$ci dostosowania zasad udzielanego zwolnienia podatko-
wego do wspdlnotowego systemu pomocy regionalnej. W ponizszym podrozdziale
Zaprezentowano zwigzang z tym ewolucje otoczenia regulacyjnego, w szczego6lnosci
jego zmienno$¢ i niepewnos¢ dotyczaca ostatecznych rozwigzan i zakresu ich obo-
wigzywania zarowno W sensie podmiotowym, jak i czasowym.

1.2. Harmonizacja krajowych regulacji w zakresie pomocy w strefach
ze wspolnotowym systemem pomocy regionalne;j

Pomoc publiczna w Unii Europejskiej jest co do zasady zabroniona, o czym
stanowi art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej'®. Zgodnie
Z tym przepisem wszelka pomoc przyznawana przez panstwo cztonkowskie lub
przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktora zakloca lub
grozi zaktoceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektorym przedsigbiorstwom
lub produkcji niektéorych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym
w zakresie, w jakim wptywa na wymian¢ handlowg migdzy panstwami czton-
kowskimi. Mimo braku formalnej definicji pomocy publicznej w prawodaw-
stwie Unii Europejskiej, na podstawie powyzszego przepisu mozna wskazaé
pewne cechy pomocy, ktorych taczne spetnienie powoduje, Ze jest ona zakazana.
Generalnie mozna podsumowac, ze w Unii Europejskiej zabronione jest udzie-
lanie przedsigbiorstwom pomocy, ktéra spetnia tacznie ponizsze przestanki:

a) jest udzielana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasoboéw pan-
stwowych,

b) znieksztatca konkurencje lub grozi jej znieksztatceniem,

c) prowadzi do uprzywilejowania niektorych przedsigbiorstw lub produkcji
niektorych towarow (selektywnos¢),

d) wptywa negatywnie na wymiane handlows pomiedzy krajami cztonkowskimi''.

W s$wietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze zwolnienie podatkowe z tytutu
dziatalnosci na terenie specjalnej strefy ekonomicznej stanowi pomoc publiczng,
gdyz*®:

16 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, t.j. Dz. Urz. UE C 202 z 7.6.2016, s. 1.

7 Pkt 9-12 Obwieszczenia Komisji w sprawie stosowania regut pomocy publicznej do srodkow
zwigzanych z bezposrednim opodatkowaniem dziatalnosci gospodarczej, Dz. Urz. UE C 384
z 10.12.1998; Pomoc publiczna dla przedsigbiorcéw. Wybrane zagadnienia. Perspektywa pod-
miotu udzielajgcego pomocy i jej beneficjenta w Polsce, red. A. Ambroziak, K. Pamuta-Wrdbel,
R. Zenc, WoltersKluwer, Warszawa 2020, s. 26.

18 A. Jankowska, Pomoc publiczna dla przedsiebiorstw w $wietle uregulowar wspolnotowych: zasady
i ograniczenia udzielania, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2005, s. 7.
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1) jest udzielane przez organy administracji panstwowej (ministra wlasciwego
do spraw gospodarki) ze srodkow krajowych (niezaptacony podatek docho-
dowy stanowi utracone wplywy budzetu panstwa),

2) wzmacnia pozycj¢ jednego z uczestnikow rynku wzgledem jego konkuren-
tow poprzez obnizenie kosztow danej inwestycji, co znieksztatca lub przy-
najmniej grozi znieksztatceniem konkurencji,

3) jest dostepne jedynie dla wybranych podmiotéw, a mianowicie tych, ktore
zlokalizuja swoja dzialalno$¢ na terenie strefy (selektywnos$¢ geograficzna),
przeprowadza inwestycj¢ spelniajagca podstawowe kryteria (selektywnosc¢
przedmiotowa) i uzyskaja zezwolenie strefowe (selektywnos¢ podmiotowa),
czyli prowadzi do uprzywilejowania niektorych przedsigbiorstw,

4) wplywa negatywnie na wymiang handlowa pomiedzy krajami cztonkowskimi —
z uwagi na wysoki stopien integracji rynkowej w ramach Unii Europejskiej
przyjmuje si¢, ze obecnie praktycznie kazdy $rodek pomocy ma negatywny
wplyw na wymiane handlowa, nawet jesli dane przedsigwzigcie nie dotyczy
bezposrednio wewnatrzwspolnotowej wymiany towaréw i ustug. Przyktado-
wo udzielenie pomocy publicznej producentowi krajowemu, ktory nie jest
zaangazowany w zaden sposob w miedzynarodowa wymiane handlowa, mo-
ze prowadzi¢ do zmniejszenia optacalnosci eksportu do danego kraju tych
samych lub substytucyjnych dobr przez konkurentéw z innych panstw czton-
kowskich.

Jednakze Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w art. 107 ust. 211 3
wprowadza wiele wyjatkow od powyzszej reguty ogdlnej zabraniajacej udziela-
nia pomocy publicznej w Unii Europejskiej.

Zwolnienie podatkowe udzielane w specjalnych strefach ekonomicznych
stanowi regionalng pomoc inwestycyjna udzielang na podstawie art. 107 ust. 3
lit. @) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (pomoc przeznaczona na
sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu regionéw, w ktérych poziom zycia jest
nienormalnie niski, lub regionéw, w ktorych istnieje powazny stan niedostatecz-
nego zatrudnienia) oraz od 2014 r. w niektorych regionach na podstawie art. 107
ust. 3 lit. c) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (pomoc przeznaczona
na utatwianie rozwoju niektorych dziatan gospodarczych lub niektorych regio-
now gospodarczych, o ile nie zmienia warunkoéw wymiany handlowej w zakresie
sprzecznym ze wspolnym interesem).

Doprecyzowanie, jakie regiony nalezy uzna¢ za wyzej wskazane regiony,
znajduje si¢ w wytycznych przyjetych na dang perspektywe finansowa Unii Eu-
ropejskiej (tj. 7-letni okres budzetowania). Za regiony objete pomocg na pod-
stawie art. 107 ust. 3 lit. a) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej uznaje
sie regiony posiadajgce produkt krajowy brutto per capita, mierzony wedlug
standardu sity nabywczej, nizszy niz 75% sredniego PKB per capita w calej
Unii Europejskiej. Wskazniki PKB ustalane sg przez Urzad Statystyczny

18



Wspdlnot Europejskich (Eurostat). Rownoczesnie zgodnie z zapisami wytycz-
nych intensywno$¢ pomocy musi by¢ odpowiednio dostosowana do charakteru
i nagromadzenia problemow regionalnych, ktérym ma zaradzi¢, co oznacza, ze
im wyzszy poziom rozwoju w danym regionie, tym dopuszczalna jest nizsza
warto$¢ pomocy. Natomiast za regiony objete pomocg na podstawie art. 107 ust. 3
lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej uznaje si¢ regiony, ktore
jeszcze niedawno byly objete pomoca na podstawie art. 107 ust. 3 lit. a) Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz obszary stabo zaludnione.

Szczegotowe warunki, ktore musi spelni¢ pomoc regionalna, aby zostala
uznana za zgodng z zasadami dotyczacymi wspolnego rynku, zostaty okreslone
w wytycznych w sprawie krajowej pomocy regionalnej przyjmowanych na kaz-
da perspektywe finansowa Unii Europejskiej'® oraz odpowiednim rozporzadze-
niu Komisji®.

Warto zauwazy¢, ze w momencie powotania specjalnych stref ekonomicz-
nych do zycia proces integracji Polski z Unig Europejska nie zostal jeszcze roz-
poczety. Pomoc publiczna udzielana w formie zwolnienia podatkowego w stre-
fach byta zatem regulowana wylacznie na szczeblu krajowym i nie uwzgledniata
powyzszych ograniczen obowigzujacych w Unii Europejskiej w zakresie pomo-
cy publicznej.

Szczegotowe zasady korzystania ze zwolnienia z podatku dochodowego
w strefie byly okreslone w rozporzadzeniach w sprawie powotania poszczegol-
nych specjalnych stref ekonomicznych. Zgodnie z tymi przepisami®* w brzmie-
niu obowigzujagcym w pierwszych latach dziatalnosci stref przedsiebiorcy stre-
fowi mieli prawo do zwolnienia z podatku dochodowego w zakresie dochodu
uzyskanego z dziatalnoéci gospodarczej okreslonej w zezwoleniu w okresie
10 lat od dnia rozpoczecia przez podmiot dziatalnosci gospodarczej na terenie
strefy. Warto$¢ zwolnienia byta uzalezniona od kwoty wydatkéw inwestycyj-
nych lub liczby zatrudnionych pracownikéw. Jednak po przekroczeniu pewnej

19 Wytyczne w sprawie krajowej pomocy regionalnej, Dz. Urz. UE C 74 z 10.03.1998, s. 9; Wy-
tyczne w sprawie krajowej pomocy regionalnej na lata 2007-2013, Dz. Urz. UE C 54
z 4.03.2006, s. 13; Wytyczne w sprawie pomocy regionalnej na lata 2014-2020, Dz. Urz. UE C
209 z 23.7.2013, s. 1; Wytyczne w sprawie regionalnej pomocy panstwa, Dz. Urz. UE C 153
729.04.2021, s. 1.

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1628/2006 z dnia 24 pazdziernika 2006 r. w sprawie stoso-
wania art. 87 i 88 Traktatu w odniesieniu do regionalnej pomocy inwestycyjnej, Dz. Urz. UE L
302 z 1.11.2006, s. 29; Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r. uznajace
niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu
(ogdlne rozporzadzenie w sprawie wytaczen blokowych), Dz. Urz. UE L 214 2 9.08.2008, s. 1; Roz-
porzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektore rodzaje
pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu, Dz. Urz.
UE L 187 z 26.06.2014, s. 1.

Przyktadowo dla Katowickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej § 5 i 6 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 18 czerwca 1996 r. w sprawie ustanowienia specjalnej strefy ekonomicznej
w wojewodztwie katowickim, Dz. U. 1996, nr 88, poz. 397.
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wartosci poniesionych naktadow lub pewnej liczby zatrudnionych pracownikéw
ustalonych odrebnie dla kazdej ze stref podmiot uzyskiwal prawo do catkowite-
go (nieograniczonego co do wartosci) zwolnienia z podatku dochodowego. Ten
prég uprawniajacy do calkowitego zwolnienia podatkowego w przypadku na-
ktadéw inwestycyjnych wynosit w réznych strefach od 350 tys. do 2 mln ECU%,
natomiast w zakresie liczby pracownikéw — od 40 do 100 oso6b. Jednak przykta-
dowo w Krakowskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej obowigzywat wylacznie
prog dotyczacy wartosci poniesionych naktadow?. Natomiast po uptywie 10 lat
od rozpoczecia dziatalnosci przez przedsigbiorce strefowego powyzsze zasady
stosowalo si¢ nadal, ale kwota zwolnienia w kazdym roku podatkowym nie mo-
gla przekroczy¢ potowy dochodu z danego roku uzyskanego przez przedsiebior-
c¢ z dziatalnosci gospodarczej okreslonej w zezwoleniu.

Oprocz ulg w zakresie podatku dochodowego, przedsigbiorcom strefowym
przystugiwato réwniez zwolnienie z podatku od nieruchomosci. Zgodnie z art. 23
ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych oraz art. 7 w ust. 1 pkt 12 ustawy
z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lokalnych? zwolnieniu z po-
datku od nieruchomosci podlegaly grunty, budowle i budynki potozone na tere-
nie specjalnej strefy ekonomicznej, ktore stuzyty do prowadzenia, na podstawie
zezwolenia, dziatalnosci gospodarczej na terenie strefy.

W 1999 r. rozpoczeto negocjacje przedakcesyjne i w zwigzku z planowana
integracja Polski z Unig Europejska powstata potrzeba wlaczenia pomocy udzie-
lanej w strefach w ramy pomocy regionalnej i dostosowania przepisow krajo-
wych do zasad wspdlnotowych.

W pierwszej kolejnosci zmieniono przepisy dla podmiotow dopiero rozpo-
czynajacych dziatalnos¢ w strefach, wprowadzajac dla nich zasady zgodne
z systemem wspdolnotowym. Dnia 1 stycznia 2001 r. weszta w Zycie ustawa
z dnia 30 czerwca 2000 r. o warunkach dopuszczalnosci i nadzorowaniu pomocy
publicznej dla przedsigbiorcow® oraz ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. 0 zmia-
nie ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych oraz o zmianie niektorych
ustaw®®. Na podstawie tych aktow prawnych warto$é zwolnienia podatkowego

22 ECU (European Currency Unit) — europejska jednostka walutowa uzywana w celach rozra-
chunkowo-ewidencyjnych przez instytucje Unii Europejskiej do 1 stycznia 1999 r., kiedy zosta-
1a zastapiona euro przy uzyciu nastgpujacego przelicznika 1 ECU = 1 euro.

2 A. Ambroziak, Instrumenty podatkowe w specjalnych strefach ekonomicznych — przykiad po-
mocy publicznej wspierajqcej konkurencyjnosé polskich regionéw, ,Studia i Materiaty Pody-
plomowych Studiow Master of Business Administration na Uniwersytecie Gdanskim” 2004, nr 3,
s. 13-14.

2% Ustawa z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lokalnych, Dz. U. 1991, nr 9, poz. 31
z p6zn. zm.

% Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. o warunkach dopuszczalnoci i nadzorowaniu pomocy pu-
blicznej dla przedsigbiorcow, Dz. U. 2000, nr 60, poz. 704.

% Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych
i niektorych ustaw, Dz. U. 2000, nr 117, poz. 1228 z pézn. zm.
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udzielanego przedsi¢biorcom, ktorzy uzyskiwali zezwolenia strefowe od 2001 r.,
zostata ograniczona tzw. intensywnoscig pomocy, wyrazong jako warto$¢ pro-
centowa w stosunku do poniesionych przez przedsigbiorcg kosztow zwigzanych
z inwestycja. Od tamtego momentu poziom intensywnosci przystugujacy dane-
mu przedsigbiorcy jest uzalezniony od lokalizacji inwestycji objetej zezwole-
niem strefowym oraz od wielko$ci przedsigbiorstwa. Poziomy intensywnosSci
pomocy strefowej sa zgodne z progami ustalonymi przez Uni¢ Europejskiej
w ramach tzw. mapy pomocy regionalnej dla Polski obowigzujacej w danej per-
spektywie finansowej Unii Europejskiej. W zwiazku z powyzszym w latach
2001-2006 poziom intensywno$ci pomocy strefowej wynosit od 30% do 65%
(w latach 2007-2013 — od 30% do 70%, w latach 2014-2021 — od 10% do 70%,
a od 2022 r. — od 0% do 70%). W 2007 r. zniesiono automatyczne zwolnienia
z podatku od nieruchomosci dla wszystkich przedsigbiorcow dziatajacych na
podstawie zezwolen w strefach?’.

Natomiast warunki dotyczace przedsigbiorcow dziatajacych w strefach
przed 2001 r. podlegaty dtugim i burzliwym negocjacjom. Ostateczny ksztatt
wynegocjowanych rozwigzan zostat zawarty w rozdziale 5 ,,Polityka konkuren-
cji” zatgcznika XII do Aktu dotyczacego warunkow przystgpienia oraz dostoso-
wan w Traktatach stanowigcych podstawe Unii Europejskiej®® (stanowiacego
czes$¢ tzw. traktatu akcesyjnego). Do krajowego porzadku prawnego ustalenia te
zostaly wprowadzone ustawa z dnia 2 pazdziernika 2003 r. o zmianie ustawy
o specjalnych strefach ekonomicznych i niektorych ustaw® (dalej: ustawa nowe-
lizujgca), ktora zaczeta obowigzywaé w dniu akcesji Polski do Unii Europejskiej
(1 maja 2004 r.).

W efekcie negocjacji udalto si¢ uzyskac przyzwolenie Komisji Europejskiej
na utrzymanie dotychczasowych przywilejow w pierwotnym ksztatcie dla przed-
sigbiorcow, ktorzy w dniu akcesji Polski do Unii Europejskiej mieli status ma-
tych lub $rednich®. Jednak przywileje te obowiazywaty tylko do kofica 2010 r.
w przypadku $rednich przedsigbiorcow i do konca 2011 r. w przypadku matych
przedsicbiorcow.

Natomiast w stosunku do duzych przedsiebiorcow, ktorzy dziataja na rynku
miedzynarodowym i ktoérych nadmierne uprzywilejowanie moze grozi¢ zaktoce-
niem konkurencji, konieczna okazala si¢ zmiana zasad udzielania zwolnienia

21 5, Laskowski, Zasady ustanawiania i funkcjonowania specjalnych stref ekonomicznych, ,,Kon-
trola Panstwowa” 2007, nr 3, s. 86.

% Akt dotyczacy warunkow przystapienia oraz dostosowan w Traktatach stanowiacych podstawe
Unii Europejskiej, Dz. Urz. UE L 236 z 23.09.2003, s. 33.

2 Ustawa z dnia 2 pazdziernika 2003 r. o zmianie ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych
i niektorych ustaw, Dz. U. 2003, nr 188, poz. 1840 z pézn. zm.

% W rozumieniu Zatacznika I do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 70/2001 z dnia 12 stycznia
2001 r. w sprawie zastosowania art. 87 1 88 Traktatu WE w odniesieniu do pomocy panstwa dla
matych i $rednich przedsigbiorstw, Dz. Urz. UE L 10 z 13.01.2001, s. 33.
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strefowego poprzez ograniczenie wartosci pomocy publicznej i skorelowanie jej
z poziomem poniesionych naktadow inwestycyjnych. Dla tych przedsigbiorcow
w art. 5 ust. 2 pkt 1 ustawy nowelizujacej przyjeto co do zasady intensywnos¢
pomocy na poziomie 75% poniesionych naktadow. Jednak specjalny, obnizony
poziom intensywnos$ci zastosowano w stosunku do przedsigbiorcow, ktorzy uzy-
skali zezwolenia tuz przed planowang zmiang zasad udzielania pomocy w stre-
fach, wprowadzong 1 stycznia 2001 r., gdyz zaktadano, ze dziatali w zlej wie-
rze®*. W konsekwencji duze przedsicbiorstwa, ktore otrzymaty zezwolenie
w 2000 r., maja prawo do zwolnienia strefowego nieprzekraczajacego 50% po-
niesionych naktadow.

Oprocz powyzszych poziomow intensywnosci, przyjeto réwniez wiele
szczegotowych zapisow dotyczacych sposobu ustalania wartosci pomocy pu-
blicznej przez duzych przedsigbiorcow z zezwoleniami sprzed 2001 r. Przede
wszystkim w art. 5 ust. 2 pkt 3 tej ustawy wskazano, ze przy ustalaniu dopusz-
czalnej wielko$ci pomocy publicznej uwzglednia si¢ wytacznie warto$¢ pomocy
publicznej uzyskanej przez przedsi¢biorce od 1 stycznia 2001 r., z wytaczeniem
pomocy publicznej wynikajacej z deklaracji podatkowej ztozonej za 2000 r.
(sktadanej do konca marca 2001 r.). Oznacza to, ze ograniczenie warto§ciowe
dotyczy wylacznie pomocy otrzymanej po zmianie ogolnych zasad udzielania
pomocy strefowej, a pomoc otrzymana wczesniej pozostaje poza kontrola.
Dodatkowo wskazano, ze do okreslenia wielkosci pomocy publicznej z tytutu
zwolnienia z podatku dochodowego przyjmuje si¢ dochod uzyskany z dziatalno-
$ci gospodarczej prowadzonej na terenie strefy w ramach zezwolenia, pomniej-
szony o rownowarto$¢ strat poniesionych na tej dziatalno$ci przez przedsie-
biorcg.

Warto jednak zwréci¢ uwage, ze opisana zmiana zasad udzielania pomocy
w strefach dla przedsigbiorcéw w trakcie ich dzialalnos$ci w strefie wigzala sie
dla strony polskiej z ryzykiem sporéw z przedsi¢biorcami strefowymi. Wpraw-
dzie wigkszo$¢ rozporzadzen ustanawiajacych strefy zawierata zapis, zgodnie
z ktorym przyznane zwolnienia z podatku dochodowego i preferencje moga ulec
zmianie w celu ich dostosowania do zasad wspolnotowych¥, jednak art. 13
ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych stanowit, ze zwolnienia i prefe-
rencje ustalone przez Rade Ministrow nie moga ulec pogorszeniu. W rezultacie
obawiano sie, ze wprowadzone zmiany zasad mogg zosta¢ uznane przez Trybu-
nal Konstytucyjny za naruszenie praw nabytych i spowodowac roszczenia wo-
bec Skarbu Panstwa o zwrot utraconych korzysci.

3L A. Ambroziak, op. cit., s. 19.

% A. Ryszkiewicz, Dostosowanie regulacji w zakresie specjalnych stref ekonomicznych w Polsce
do standardéw UE, ,Zeszyty Naukowe Kolegium Gospodarki Swiatowej Szkoty Gtownej Han-
dlowej” 1999, t. 7, s. 151-152.
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W zwiazku z powyzszym w ustawie nowelizujacej wprowadzono rozwia-
zanie, ktoére miato na celu zminimalizowanie powyzszego ryzyka. Rozwiaza-
niem tym byla procedura konwersji zezwolenia polegajaca na dobrowolnym
poddaniu si¢ przez przedsigbiorcow nowym zasadom wynikajacym z tej ustawy
w zamian za okreslone przywileje. Procedura zaktadata zlozenie wniosku przez
przedsigbiorce do ministra wtasciwego do spraw gospodarki o zmiane zezwole-
nia polegajaca na zastosowaniu do niego przepiséw dotyczacych zwolnien po-
datkowych okreslonych w art. 5 tej ustawy w miejsce przepisow strefowych
obowigzujacych przed 2001 r. Oczywiscie z dniem 1 maja 2004 r. zasady wynika-
jace z art. 5 ustawy nowelizujacej zaczely obowigzywaé wszystkich przedsiebior-
cow strefowych z zezwoleniami wydanymi przed 2001 r. ex lege, jednakze ztoze-
nie wniosku o konwersj¢ przez przedsiebiorce uniemozliwiatoby mu roszczenia
z tytulu naruszenia praw nabytych, skoro dobrowolnie wnioskowat o ich zastoso-
wanie. Wnioski o konwersje mogty by¢ sktadane do konca 2007 r., a zachete do
poddania si¢ temu trybowi miaty stanowi¢ okreslone przywileje dostepne wytacz-
nie przedsigbiorcom z tzw. skonwertowanymi zezwoleniami (obejmujace mozli-
wo$¢ zmiany warunkow zezwolenia, prawo do korzystania z dotacji z tzw. Fundu-
szu Strefowego czy zwolnienie z podatku od nieruchomosci).

W rezultacie dostosowania zasad udzielania pomocy w strefach do regut
wspolnotowych wydzielity si¢ niejako dwa odrebne rezimy prawne obowiazujace
przedsiebiorcow w zaleznoséci od daty wydania im zezwolenia. Przedsiebiorcow
z zezwoleniami sprzed 2001 r. obowigzuja generalnie przepisy ustawy nowelizu-
jacej. Natomiast przedsigbiorcy z zezwoleniami wydanymi poczawszy od 2001 r.
powinni stosowac reguty wynikajace z obowiazujacych w momencie wydania im
zezwolenia przepisdw krajowych i wspodlnotowych, zmienianych wraz z rozpo-
czeciem kazdej kolejnej perspektywy finansowej w Unii Europejskie;j.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze — niezaleznie od powyzszego podziatu na od-
rgbne rezimy prawne — przepisy dotyczace stref ulegaty w migdzyczasie bardzo
czestym zmianom. Przyktadowo poczatkowo szczegotowe zasady prowadzenia
dziatalnosci na terenie stref byly zawarte dla kazdej ze stref odrebnie w rozpo-
rzadzeniu dotyczacym jej ustanowienia, mimo ze rozporzadzenia te zawieraty
w wigkszosci analogiczne regulacje. Dopiero z poczatkiem 2009 r. weszlo
w zycie jedno wspolne rozporzadzenie dla wszystkich stref — rozporzadzenie
Rady Ministrow z dnia 10 grudnia 2008 r. w sprawie pomocy publicznej udzie-
lanej przedsigbiorcom dzialajacym na podstawie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej na terenach specjalnych stref ekonomicznych® (dalej:
rozporzadzenie w sprawie pomocy publicznej w strefach), a w rozporzadzeniach

* Rozporzadzenie Rady Ministroéw z dnia 10 grudnia 2008 r. w sprawie pomocy publicznej udzie-
lanej przedsigbiorcom dzialajacym na podstawie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci go-
spodarczej na terenach specjalnych stref ekonomicznych, Dz. U. 2008, nr 232, poz. 1548
z pdzn.zm.; wersja obowiazujaca na koniec okresu objetego badaniem: t.j. Dz. U. 2019, poz. 121.
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ustanawiajacych poszczegélne strefy pozostawiono zapisy specyficzne dla da-
nych stref. Do tego czasu (tj. do 2008 r.) tekst pierwotny ustawy o specjalnych
strefach ekonomicznych podlegat az czternastu zmianom®,

Dodatkowo warto wskaza¢, ze zasady obowigzujace przedsigbiorcow stre-
fowych zostaty zawarte nie tylko w czesto zmieniajacych si¢ przepisach doty-
czacych specjalnych stref ekonomicznych i pomocy publicznej. Z uwagi bo-
wiem na fakt, ze pomoc publiczna w strefie jest udzielana w formie zwolnienia
podatkowego, cze$¢ regulacji dotyczacych tego instrumentu wynika réwniez
z podatkowych aktow prawnych.

Ponadto w zwigzku z akcesja Polski do Unii Europejskiej poszerzyt si¢ ka-
talog zrodet prawa, ktore maja znaczenie dla przedsiebiorcow strefowych. Obo-
wigzuje ich bowiem rowniez czgs$¢ przepisow wspdlnotowych, nawet jesli nie
zostaly one implementowane do krajowego porzadku prawnego. Dotyczy to
w szczegdlnosci wspdlnotowych aktow prawnych w formie rozporzadzen, ktore
zgodnie z art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej sa wigzace
w cato$ci 1 stosuje si¢ je bezposrednio we wszystkich panstwach cztonkowskich.
Natomiast wytyczne unijne nalezy traktowac jako rodzaj zalecen, ktore nie maja
mocy wiazacej przedsiebiorcow.

W efekcie wprowadzonych zmian regulacyjnych powstaty rozne rezimy praw-
ne obowigzujace odmienne grupy przedsiebiorcow. To zmniejszylo czytelnosé
przepisow prawnych, jak rowniez spowodowato trudno$¢ w poréwnaniu sytuacji
roznych podmiotow gospodarczych. Powyzsze implikuje wiele watpliwosci zwig-
zanych z prowadzeniem dziatalno$¢ w specjalnej strefie ekonomicznej, w szczeg6l-
nosci dotyczacych ustalenia warto$ci zwolnienia podatkowego. Potwierdza to wynik
badania ankietowego firmy doradczej KPMG przeprowadzonego wsrdd przedsie-
biorcow strefowych, w ktorym ponad polowa respondentow jako najwigksza prze-
szkode w prowadzeniu dziatalno$ci wymienita niejasnosci zwigzane z przepisami
(glownie podatkowymi)®. W zwiazku z powyzszym tak wazne jest, aby przedsic-
biorcy rozwazajacy lub prowadzacy dziatalno$¢ w strefie posiadali jednolite narze-
dzie pozwalajace im na ustalenie wartosci korzysci finansowej w sposob obiektyw-
ny, niezalezny od obowigzujgcego ich rezimu prawnego. Takie narzedzie stanowi
proponowana metoda szacowania wartosci pomocy publicznej w specjalnych stre-
fach ekonomicznych. Nalezy jednak pamietaé, ze warunki udzielania pomocy moga
ulega¢ kolejnym znaczacym zmianom w przysztosci, ktorych zakres moze by¢ na
tyle nieprzewidywalny, ze opracowana metoda w ksztalcie przedstawionym w ni-
niejszej pracy moze okazac si¢ niewystarczajaco kompleksowa dla podjecia racjo-
nalnej decyzji inwestycyjnej. Stad — w przypadku znaczacych zmian w regulacjach —
opracowang metod¢ nalezy stosowaé w sposOb rozwazny i elastyczny.

3 7. Dobrowolski, op. cit., s. 198.
% |bid., s. 212.

24



1.3. Zezwolenie strefowe jako podstawa korzystania
z pomocy publicznej w strefach

Korzysci finansowe w postaci zwolnienia podatkowego oraz ich warunki sg
uzaleznione od zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na terenie
danej strefy (dalej: zezwolenie), ktore — zgodnie z art. 16 ust. 1 ustawy o specjalnych
strefach ekonomicznych — jest podstawg do korzystania z tej formy pomocy pu-
blicznej. Zezwolenia moga by¢ zrdéznicowane ze wzgledu na kilka kluczowych
cech, ktore determinuja skale korzysci uzyskiwanej przez dane przedsigbiorstwo.
Cechy te zostaty szczegétowo omowione W niniejszym podrozdziale.

Zezwolenie jest wydawane na nowa inwestycje, ktora zgodnie z § 3 pkt 4 roz-
porzadzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach oznacza inwestycje w $rodki
trwale oraz wartosci niematerialne i prawne polegajaca na utworzeniu nowego lub
rozbudowie istniejagcego przedsiebiorstwa, dywersyfikacji produkcji przedsigbior-
stwa przez wprowadzenie nowych dodatkowych produktow badz na zasadniczej
zmianie dotyczacej catosciowego procesu produkcyjnego istniejacego przedsigbior-
stwa. Inwestycje odtworzeniowe nie spetniaja powyzszej definicji, ale w okreslonych
przypadkach za nowa inwestycje moze zosta¢ uznane nabycie przedsigbiorstwa,
ktore jest w likwidacji albo zostatoby zlikwidowane, gdyby nie zostato nabyte, albo zor-
ganizowanej czesci takiego przedsiebiorstwa, o ile nabywca nie jest powiazany ze zbywca.

Wydawanie zezwolen na podstawie art. 20 ust. 1 ustawy o specjalnych stre-
fach ekonomicznych (w brzmieniu obowigzujacym do 16 czerwca 2019 r.)
zostato powierzone zarzadzajacym strefami w drodze odpowiednich rozporza-
dzen®. Waznoéé zezwolenia wygasa z uplywem okresu, na jaki zostala ustano-
wiona dana strefa (art. 19 ust. 1 ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych).
Przed tym terminem zezwolenie moze zosta¢ cofnigte lub zmienione, do czego
uprawnienia posiada — w mysl art. 16 ust. 4 ustawy o specjalnych strefach eko-
nomicznych — minister wtasciwy do spraw gospodarki.

Na podstawie art. 17 ust. 1 ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych (w brzmie-
niu obowigzujacym do 16 czerwca 2019 r.) wylonienie przedsigbiorcow, ktorzy
uzyskajg zezwolenie, nastgpowato w drodze przetargu lub rokowan podjetych na
podstawie publicznego zaproszenia. Zgodnie z art. 17 ust. 2 tej ustawy szczegoétowe
zasady prowadzenia tych postepowan regulowaly rozporzadzenia wydane odrgbnie
dla kazdej strefy®’, jednak zawarte w nich zasady byly takie same dla kazdej strefy.

% Przyktadowo dla Katowickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej jest to Rozporzadzenie Ministra
Gospodarki z dnia 2 lipca 2009 r. w sprawie powierzenia Katowickiej Specjalnej Strefie Ekonomicz-
nej S.A. udzielania zezwolen na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na terenie Katowickiej Spe-
cjalnej Strefy Ekonomicznej oraz wykonywania kontroli realizacji warunkow zezwolenia, Dz. U.
2009, nr 112, poz. 923.

37 Przyktadowo dla Katowickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej jest to Rozporzadzenie Ministra
Gospodarki i Pracy z dnia 15 listopada 2004 r. w sprawie przetargéw i rokowan oraz kryteriow oceny
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Tryb przetargu tacznego byl stosowany w przypadku, gdy przedsiebiorca
oprécz zezwolenia ubiegal si¢ rownocze$nie o nabycie prawa do nieruchomosci
lub innych sktadnikow majatkowych potozonych na terenie strefy. W pozosta-
tych przypadkach, gdy przedmiotem postgpowania byto wylacznie zezwolenie,
stosowane byly rokowania.

Celem rokowan i przetargu byto ustalenie warunkoéw prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej na terenie strefy przez danego przedsicbiorce, ktore byty
spisane w formie protokotu z rokowan lub przetargu. Nastepnie warunki z pro-
tokolu byty uwzgledniane w zezwoleniu wydawanym w rezultacie powyzszych
postgpowan. W ramach rokowan lub przetargu ustalana byta rowniez wysokos¢
optaty administracyjnej (oméwionej szerzej w podrozdziale 2.4).

Elementy, ktore musiaty zosta¢ okreslone w zezwoleniu, definiowat art. 16
ust. 2 ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych i obejmowaty one:

1) przedmiot dziatalnosci gospodarcze;j,
2) warunki dotyczace inwestycji w zakresie:

e zatrudnienia przez przedsicbiorce przy prowadzeniu dziatalnos$ci gospo-
darczej na terenie strefy przez okreslony czas okreslonej liczby pracowni-
kow,

e dokonania przez przedsigbiorce na terenie strefy inwestycji o wartosci
przewyzszajacej okreslona kwote,

e terminu zakonczenia inwestycji,

e maksymalnej wysokosci kosztow kwalifikowanych inwestycji i dwulet-
nich kosztow kwalifikowanych pracy, ktéore moga by¢ podstawa do kalku-
lacji przystugujacej pomocy publicznej®.

W praktyce w zezwoleniach przewaznie byly wskazywane jeszcze terminy na
spetnienie warunkow dotyczacych wartosci naktadéw inwestycyjnych i liczby no-
wych miejsc pracy oraz minimalny okres utrzymania osiggnigtych wartosci.

Warto nadmieni¢, ze nie kazda dziatalno$¢ gospodarcza mogla by¢ objeta
zezwoleniem strefowym. Wykaz dziatalnosci wykluczonych ze wsparcia strefo-
wego zawiera § 2 rozporzadzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach
i obejmowat takie dziatalnos$ci, jak np. wytwarzanie materiatdw wybuchowych,
wyrobow tytoniowych, roboty budowlane, handel hurtowy i detaliczny czy dzia-
talnos¢ w sektorze rybotowstwa i akwakultury, hutnictwa zelaza i stali, weglo-
wym, budownictwa okretowego i wiokien syntetycznych. Nie oznacza to jednak,
ze dziatalnosci te nie moga by¢ prowadzone na terenie strefy. Natomiast nawet

zamierzen co do przedsigwzig¢ gospodarczych, ktore maja by¢ podjgte przez przedsigbiorcéw na te-
renie Katowickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, Dz. U. 2004, nr 254, poz. 2540 z p6zn. zm.

* Obowigzek wskazywania w zezwoleniu maksymalnej wartoéci kosztéw kwalifikowanych obo-
wiazywatl dopiero od sierpnia 2008 r. Wcze$niej nie bylo takiego wymogu, co powodowato
liczne watpliwosci w zakresie gornej granicy pomocy publiczne;.
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jesli sg one wykonywane na terenie strefy, to pochodzacy z nich dochod nie jest
objety zwolnieniem podatkowym.

Zgodnie z § 6 ust. 8 rozporzadzenia W sprawie pomocy publicznej w stre-
fach minimalna warto$¢ naktadow inwestycyjnych, do ktorych poniesienia mu-
sial si¢ zobowigza¢ przedsigbiorca ubiegajacy si¢ o zezwolenie strefowe, to
100 000 euro. Natomiast brak byto w przepisach wskazania minimalnej liczby
miejsc pracy. Zadeklarowane przez przedsi¢biorce naktady inwestycyjne powin-
ny by¢ poniesione w trakcie realizacji inwestycji, a miejsca pracy — w my$l § 3
ust. 6 rozporzadzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach — mogly by¢
tworzone do trzech lat po zakonczeniu inwestycji.

Oprocz wyzej wymienionych niezbgdnych elementéw w zezwoleniach wy-
danych do ok. 2009 r., przewaznie wskazywano dodatkowo termin waznoS$ci
zezwolenia (podczas gdy tylko do konca 2000 r. wymog umieszczania terminu
obowigzywania wynikat z przepisow). Termin ten byt tozsamy z terminem funk-
cjonowania danej strefy i pierwotnie nie miat zadnych konsekwencji, skoro
zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych zezwole-
nie wygasa z uptywem okresu, na jaki zostata ustanowiona dana strefa. Jednakze
po przedtuzeniu dziatalno$ci wszystkich stref do konca 2020 r., ktére wprowa-
dzono pod koniec 2008 r., te dodatkowe zapisy spowodowaly, ze zezwolenia
wydane przed tg zmiang bytyby wazne krocej niz wszystkie inne — tylko do daty
wskazanej w danym zezwoleniu. Jednak w zwigzku z licznymi wyrokami Na-
czelnego Sady Administracyjnego®® (dalej: NSA) zapisy tego typu w zezwole-
niach uznano za niewazne.

Warto nadmieni¢, ze niespetnianie przez podmiot strefowy warunkow okre-
Slonych w zezwoleniu moze skutkowaé konkretnymi konsekwencjami. Zgodnie
z art. 19 ust. 3 ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych zezwolenie strefo-
we moze zosta¢ cofnigte w drodze stosownej decyzji administracyjnej w przy-
padku razgcego uchybienia warunkom okreslonym w zezwoleniu (lub nie usu-
ni¢cia uchybien stwierdzonych w toku kontroli w terminie wyznaczonym do ich
usunigcia w wezwaniu ministra wlasciwego do spraw gospodarki) czy zaprze-
stania prowadzenia na terenie strefy dziatalnosci gospodarczej, na ktorg zostato
wydane zezwolenie. W takim przypadku zgodnie z art. 17 ust. 5 ustawy z dnia
15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych® podmiot, ktérego
zezwolenie zostato cofnigte, traci prawo do przystugujacego mu na jego podstawie
zwolnienia z podatku dochodowego i zobowigzany jest do zwrotu otrzymanej po-

% W odniesieniu do zezwolen wydanych po 2000 r.: Wyrok NSA z dnia 11 marca 2014 r., sygn. Il
GSK 136/13; Wyrok NSA z dnia 5 wrze$nia 2014 r., sygn. Il GSK 1095/13; Wyrok NSA z dnia
9 wrzesnia 2014 r., sygn. II GSK 939/13. W odniesieniu do zezwolen wydanych do konca 2000 r.:
Wyrok NSA z dnia 1 marca 2018 r., sygn. Il GSK 5295/16; Wyrok NSA z dnia 6 sierpnia 2019 r.,
sygn. Il FSK 2725/17; Wyrok NSA z dnia 19 lipca 2022 r., sygn. 11 FSK 1986/20.

“ Na koniec okresu objetego badaniem obowiazywat t.j. Dz. U. 2019, poz. 865 z p6zn. zm.
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mocy publicznej, a wigc wplaty nieuiszczonego dotychczas podatku dochodowego.
Art. 17 ust. 6 tej ustawy precyzuje, ze podatnik jest zobowigzany do zwigkszenia
podstawy opodatkowania o kwotg dochodu, w odniesieniu do ktdrego utracit prawo
do zwolnienia (a w razie poniesienia straty do jej zmniejszenia o t¢ kwote), w bieza-
cym rozliczeniu zaliczki lub podatku za okres, w ktorym utracit to prawo. Dodatko-
wo od 6 stycznia 2015 r. obowigzuje przepis art. 12b ust. 4 ustawy o specjalnych
strefach ekonomicznych, zgodnie z ktorym w przypadku cofnigcia zezwolenia
zwracang pomoc powicksza si¢ o odsetki liczone jak dla zalegtosci podatkowych.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze cofnigcie zezwolenia strefowego ma charakter
sankcji stosowanej przez organy administracji w stosunku do przedsi¢biorcy nierea-
lizujacego swoich zobowigzan inwestycyjnych, W odréznieniu od drugiego trybu
uchylenia zezwolenia przewidzianego w przepisach, ktorym jest wygaszenie zezwo-
lenia. Przepisy nie przewiduja zadnych konsekwencji podatkowych zwigzanych
z wygaszeniem zezwolenia. Zgodnie z art. 19 ust. 5 ustawy o specjalnych strefach
ekonomicznych wygaszenie moze by¢ przeprowadzone wylacznie na wniosek
przedsigbiorcy i tylko jesli spetniony jest jeden z ponizszych warunkow:

1) przedsigbiorca nie skorzystat ze zwolnienia udzielonego na podstawie danego
zezwolenia (jesli przedsigbiorca posiada wiecej niz jedno zezwolenie — do-
datkowo jesli nie osiggnat przychodow),

2) przedsigbiorca skorzystal ze zwolnienia podatkowego i spetnit wszystkie
warunki okre$lone w zezwoleniu oraz warunki udzielania pomocy publicznej,
o ktérych mowa w przepisach.

W rozdziale 1 przedstawiono ogét uwarunkowan historycznych i prawnych
determinujacych prowadzenie dziatalnosci w specjalnych strefach ekonomicz-
nych, ktore ilustruja poziom ztozonosci, z ktorym mierza si¢ na co dzien przed-
sigbiorcy strefowi. Zmienne i niepewne otoczenie regulacyjne jest jednym
z kluczowych czynnikow wplywajacych na trudno$¢ w ustaleniu ostatecznej
warto$ci korzysci finansowej wynikajacej z funkcjonowania w ramach specjal-
nej strefy ekonomicznej. Probg odpowiedzi na te kwestie jest proponowana
W niniejszej pracy metoda szacowania wartosci pomocy publicznej w formie
zwolnienia podatkowego w specjalnych strefach ekonomicznych, ktéra zostata
opisana w rozdziale 3. Jednak jej przedstawienie zostato poprzedzone Szczego-
towym omoéwieniem zasad formalno-prawnych dotyczacych ustalania wartosci
pomocy publicznej w specjalnych strefach ekonomicznych w formie zwolnienia
z podatku dochodowego od osob prawnych. Reguty te zostaty przedstawione
w rozdziale 2 w podziale na regulacje wynikajace z przepisOw prawa oraz uwa-
runkowania wynikajgce ze stanowisk organow podatkowych i orzecznictwa
sagdowego wraz z analizg ich wptywu na wykazywanag warto§¢ pomocy i rze-
czywista korzys¢ finansowa uzyskiwang przez przedsiebiorstwa.
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2. Zasady ustalania wartosci pomocy publicznej
w specjalnych strefach ekonomicznych

2.1. Intensywnos¢ pomocy publicznej i koszty kwalifikowane

Jak wspominano w podrozdziale 1.2, zwolnienie podatkowe przystugujace
przedsiebiorcom dziatajacym w strefach w Polsce stanowi pomoc regionalng.
W efekcie warto§¢ tego zwolnienia (tzw. pula pomocy) jest ustalana zgodnie
z odpowiednimi regulacjami dotyczacymi pomocy regionalnej. Na podstawie
tych przepisow pula pomocy jest obliczana jako iloczyn wysokosci kosztow
kwalifikowanych poniesionych przez danego przedsigbiorc¢ w zwiazku z inwe-
stycja oraz tzw. intensywnos$ci pomocy publiczne;j.

Zgodnie z art. 14 ust. 12 rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia
17 czerwca 2014 r., uznajacego niektore rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem
wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu®' (dalej: ogélne rozporza-
dzenie w sprawie wylaczen blokowych), intensywnos¢ pomocy wyrazona jako
ekwiwalent dotacji brutto nie przekracza maksymalnej intensywnos$ci pomocy
okreslonej w mapie pomocy regionalnej i obowigzujacej w dniu przyznania po-
mocy na danym obszarze. Zgodnie z art. 2 pkt 26 ogdlnego rozporzadzenia
w sprawie wylaczen blokowych ,,intensywno$¢ pomocy” oznacza kwote pomo-
cy brutto wyrazong jako odsetek kosztow kwalifikowalnych, przed potraceniem
podatku lub innych optat.

Progi intensywnos$ci pomocy sg ustalane w ramach tzw. map pomocy re-
gionalnej odrebnie dla kazdego kraju na dang perspektywe finansowa Unii Eu-
ropejskiej i sa uzaleznione od poziomu rozwoju danego regionu mierzonego
poziomem PKB per capita. Progi te dla Polski ksztattowaly si¢ na réznym po-
ziomie w poszczegdlnych perspektywach finansowych, a ich podsumowanie
w okresie, w ktorym byty wydawane zezwolenia strefowe, przedstawia tabela 1.

* Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r., uznajacego niektore
rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewng¢trznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu,
Dz. Urz. UE L 187 z 26.06.2014 z pdézn. zm., s. 1 — rozporzadzenie obowiazujace w ostatnim
okresie wydawania zezwolen strefowych.



Tabela 1. Zestawienie poziomow intensywno$ci pomocy regionalnej w poszczegdlnych
perspektywach finansowych Unii Europejskiej

Pe_rspektywa Ogdlny !mznom _mtensywr.loscn _ Bonus dla MSP
finansowa pomocy regionalnej na terenie Polski
50% z wylaczeniem wybranych duzych miast
2001-2006" (Krakéw, Wroctaw, Gdansk, Sopot, Gdynia, +15 punktéw procentowych
Warszawa i Poznan)
2007-2013* 30%-50% +15 punktéw procentowych
+10 punktéw procentowych dla $rednich
2014-2021% 10%-50%  preedsiebiorstw
+20 punktow procentowych dla matych
przedsigbiorstw

Zrodto: Opracowanie whasne.

Od powyzszych ogélnych poziomow intensywnosci istnieje wiele wyjat-
kow, ktore obejmujg m.in. przedsi¢biorstwa z sektora motoryzacyjnego (w okre-
sie do konca 2006 r.), przedsigbiorcow z branzy transportowej lub tzw. duze
projekty inwestycyjne obejmujace koszty kwalifikowane przekraczajace 50 min
euro (55 min euro poczawszy od 30 grudnia 2023 r.), ale majg one charakter
poboczny dla niniejszej pracy.

Dla celow ustalenia mapy pomocy regionalnej obowiazujacej danego
przedsigbiorce w ramach zwolnienia strefowego rozstrzygajacy jest moment
wydania mu zezwolenia. Wynika to z przepiséw przejsciowych. Przyktadowo
w ramach perspektywy finansowej 2014-2020 rozporzadzenie® wprowadzajace
nowe brzmienie przepisow (w tym nowe poziomy intensywno$ci pomocy)
wskazywato wprost, ze nowych przepisow nie stosuje si¢ w odniesieniu do ze-
zwolen udzielonych przed dniem wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia.

Zupemhie odmienne uregulowania dotyczace warto$ci pomocy publicznej
obowiazujag przedsigbiorcow, ktdrzy otrzymali zezwolenie strefowe przed 2001 r.
Zasady te wynikaja z ustawy nowelizujacej i zostaly szczegdélowo opisane
w podrozdziale 1.2. Warto jednak zaznaczy¢, ze wérdd tych przedsiebiorcow jest
grupa firm, dla ktérych pomoc w formie zwolnienia strefowego nie podlegata
ograniczeniom warto$ciowym — sg to przedsi¢cbiorstwa, ktore na dzien 1 maja
2004 r. miaty status matego lub sredniego przedsicbiorcy.

2 7godnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 1 wrzesnia 2004 r. w sprawie ustalenia
mapy pomocy regionalnej, Dz. U. 2004, nr 200, poz. 2050.

# Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 13 pazdziernika 2006 r. w sprawie ustale-
nia mapy pomocy regionalnej, Dz. U. 2006, nr 190, poz. 1402 z p6zn. zm.

# Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 30 czerwca 2014 r. w sprawie ustalenia
mapy pomocy regionalnej na lata 2014-2021, Dz. U. 2014, poz. 878 z p6zn. zm.
Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 12 listopada 2014 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie
pomocy publicznej udzielanej przedsigbiorcom dziatajacym na podstawie zezwolenia na prowadze-
nie dziatalno$ci gospodarczej na terenach specjalnych stref ekonomicznych, Dz. U. 2014, poz. 1755.
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Kolejnym elementem determinujgcym warto$¢ przystugujacej pomocy re-
gionalnej sg koszty kwalifikowane. Za koszty kwalifikowane moga zosta¢ uzna-
ne albo naktady inwestycyjne zwigzane z dang inwestycja strefowa, albo koszty
pracy pracownikow zatrudnionych przez przedsigbiorce na terenie strefy
w zwigzku z dang inwestycja. Zgodnie z przepisami przedsigbiorca ma prawo
kalkulowa¢ warto$¢ przystugujacej mu pomocy publicznej na podstawie tych
kosztow, ktorych wartos¢ w przypadku danej inwestycji jest wyzsza.

Rodzaje wydatkéw inwestycyjnych, ktore moga zosta¢ uznane za koszty
kwalifikowane, zostaly szczegotowo zdefiniowane w przepisach krajowych.
Zgodnie z § 6 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach
koszty kwalifikowane mogg stanowi¢ koszty inwestycji pomniejszone o nali-
czony podatek od towarow i ushug oraz podatek akcyzowy (jezeli mozliwos¢ ich
odliczen wynika z odrgbnych przepiséw), ktore spetniaja nastepujace warunki:
® maja zwigzek z inwestycja,

e zostaly poniesione w trakcie obowigzywania zezwolenia strefowego,

e zostaly poniesione na terenie strefy,

e zostaty zaliczone do wartosci okre§lonych kategorii aktywow przedsigbior-
cy™.

Zgodnie z § 6 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie pomocy publicznej w stre-
fach za koszty kwalifikowane mozna uzna¢ nastgpujace kategorie wydatkow:

e ceng nabycia gruntu lub ceng nabycia prawa wieczystego uzytkowania gruntu,

e cen¢ nabycia lub koszt wytworzenia we wlasnym zakresie Srodkow trwatych,

e koszt rozbudowy lub modernizacji istniejacych srodkoéw trwatych,

e ceng nabycia warto$ci niematerialnych i prawnych,

o koszt najmu lub dzierzawy gruntow, budynkow i budowli,

e ceng nabycia aktywow innych niz grunty, budynki i budowle obj¢tych naj-
mem lub dzierzawa w formie leasingu finansowego.

Ponadto rozporzadzenie w sprawie pomocy publicznej w strefach definiuje
wiele szczegotowych warunkow, ktore muszg by¢ spetnione w przypadku kazde;j
z powyzszych kategorii wydatkow.

W przypadku kosztow pracy zgodnie z § 3 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia
w sprawie pomocy publicznej w strefach zaliczeniu do kosztow kwalifikowa-
nych podlegaja dwuletnie koszty ptacy brutto kazdego nowego pracownika za-
trudnionego w zwigzku z nowg inwestycjg. Koszty ptacy brutto obejmujg wyna-
grodzenie brutto powigkszone o obowigzkowe sktadki, jak np. sktadki na
ubezpieczenie spoteczne ponoszone przez pracodawce. Zgodnie z przepisami
pracownicy, ktorzy moga zosta¢ zaliczeni do puli nowych pracownikow, powin-

* A. Skret-Bednarz, Dostepna pula pomocy publicznej, w: Prawne i podatkowe aspekty prowa-
dzenia dziatalnosci w Specjalnych Strefach Ekonomicznych, red. A. Tatasiewicz, WoltersKluwer,
Warszawa 2010, s. 57.
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ni by¢ zatrudnieni po dniu uzyskania zezwolenia strefowego, ale nie p6zniej niz
w ciggu trzech lat od zakonczenia inwestycji. Liczbe nowych pracownikéw usta-
la si¢ jako przyrost netto miejsc pracy w stosunku do $redniego poziomu zatrud-
nienia w przedsigbiorstwie w ciggu 12 miesi¢cy poprzedzajacych wydanie ze-
zwolenia strefowego. Ponadto § 3 ust. 6 rozporzadzenia w sprawie pomocy
publicznej w strefach stanowi, iz liczb¢ nowych pracownikow przelicza si¢ na
peten wymiar czasu pracy w okresie jednego roku (tzw. roczne jednostki rozra-
chunkowe). Oznacza to, ze pracownicy sezonowi, osoby zatrudnione w trakcie
roku lub w niepelnym wymiarze czasu pracy sa liczeni jako utamkowa czgs¢
rocznych jednostek rozrachunkowych.

Rownoczesénie, poniewaz udzielona pomoc ma wywotaé trwaty i rzeczywi-
sty efekt, zarbwno przepisy unijne w zakresie pomocy regionalnej, jak i przepisy
krajowe dotyczace specjalnych stref ekonomicznych wprowadzaja wymog
utrzymania inwestycji, wlasnosci srodkéw trwatych oraz utworzonych miejsc
pracy przez okres 3 lub 5 lat w zaleznosci od statusu przedsigbiorstwa.

Ustalone w powyzszy sposob koszty kwalifikowane determinuja wartosé
pomocy publicznej przystugujacej danemu przedsigbiorcy w zwiazku z inwesty-
cja strefowa, ktora jest kalkulowana jako iloczyn kosztow kwalifikowanych
i intensywno$ci pomocy. Aby jednak mozliwe bylo ustalenie, czy zwolnienie
podatkowe nie przekracza dozwolonego limitu, niezbedne jest uwzglednienie
dyskontowania. Szczegétowe zasady dyskontowania zostaly przedstawione
W ponizszym podrozdziale 2.2.

2.2. Zasady dyskontowania pomocy publicznej w strefach

Sposob kalkulowania wartosci zdyskontowanych ma kluczowe znaczenie
dla ustalenia rzeczywistej korzysci z tytulu zwolnienia podatkowego w specjal-
nej strefie ekonomicznej. W tym kontekScie najwazniejsze parametry dotycza
momentu uzyskania pomocy, sposobu kapitalizacji i poziomu stopy dyskonto-
wej. Elementy te zostaty szczegétowo omowione w niniejszym podrozdziale.

W zakresie prawodawstwa wspolnotowego reguly dotyczace dyskontowania
zostaty zawarte w pkt. 20 lit. f) Wytycznych w sprawie pomocy regionalnej na lata
2014-2020 oraz w art. 7 ust. 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen blo-
kowych. Zgodnie z tymi przepisami, wszystkie wartosci dotyczace intensywnosci
pomocy musza by¢ obliczane na podstawie danych w wartosciach zaktualizowa-
nych (inaczej — zdyskontowanych). Zaréwno koszty kwalifikowane inwestycji, jak
i pomoc wyptacang w kilku ratach dyskontuje si¢ do poziomu ich wartosci w dniu
przyznania pomocy, a jako stopg procentowa do dyskontowania stosuje si¢ stopg
referencyjng majgca zastosowanie w momencie przyznania pomocy.
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Na gruncie przepisow krajowych o dyskontowaniu traktuje § 7 rozporza-
dzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach, zgodnie z ktérym koszty inwe-
stycji oraz wielko$¢ pomocy sa dyskontowane na dzien uzyskania zezwolenia
zgodnie z nastepujacym wzorem, okreslonym w ust. 6 tego paragrafu’’:

L X X X . X ——
1+'1/1, 7 142/4, 1+ /15

— n
PV = F x T

1)

gdzie:

PV — zdyskontowana na dzien wydania zezwolenia warto$¢ poniesionych wy-
datkéw lub otrzymanej pomocy,

F — warto$¢ poniesionych wydatkéw z dnia ich poniesienia lub otrzymanej
pomocy z dnia jej otrzymania,

i — kolejny miesieczny okres dyskontowania,

r; — stopa dyskonta wyrazona w utamku dziesi¢gtnym, wiasciwa dla i-tego
okresu dyskontowania,

n — liczba miesigey, jaka uptyngta od dnia uzyskania zezwolenia na dziatalno$¢
w strefie do dnia poniesienia wydatkéw lub dnia otrzymania pomocy.

Przepis ten wskazuje dodatkowo, ze za dzien poniesienia wydatku, uzyska-
nia pomocy publicznej i wydania zezwolenia strefowego uznawany jest kazdo-
razowo ostatni dzien miesigca, w ktérym dane wydarzenie wystgpito. Moment
uzyskania pomocy powinien by¢ natomiast ustalany zgodnie z ustawa z dnia
30 kwietnia 2004 r. o postgpowaniu w sprawach dotyczacych pomocy publicz-
nej*®. Art. 2 pkt 11 tej ustawy stanowi regute ogolna, zgodnie z ktorg dzien
udzielenia pomocy to dzien, w ktorym podmiot ubiegajacy si¢ o pomoc publicz-
ng nabyl prawo do otrzymania tej pomocy. Jednak dla pomocy w formie ulgi
podatkowej udzielanej na podstawie aktu normatywnego bez wymogu wydania
decyzji okreslono zasady szczegdlne. W takiej sytuacji, o ile odrebne przepisy
nie stanowig inaczej, dniem udzielenia pomocy jest co do zasady dzien, w kto-
rym zgodnie z odrgbnymi przepisami uplywa termin zloZenia deklaracji albo
innego dokumentu okreslajacego wartos¢ pomocy (art. 2 pkt 11 lit. a) ustawy
o postepowaniu w sprawach dotyczacych pomocy publicznej). Natomiast
w przypadku pomocy w formie ulgi w podatku dochodowym dniem udzielenia
pomocy jest dzien, w ktorym zgodnie z odrgbnymi przepisami uptywa termin
ztozenia zeznania rocznego (art. 2 pkt 11 lit. b) tej ustawy), a w przypadku braku
obowigzku zlozenia deklaracji albo innego dokumentu okreslajacego wartosé
pomocy — dzien faktycznego przysporzenia korzysci finansowych (art. 2 pkt 11
lit. c) tej ustawy).

T W ramach nowego systemu udzielania zwolnien podatkowych na podstawie decyzji o wsparciu
obowiazuje inny wzor dyskontowania.
*8 Na koniec okresu objetego badaniem obowiazywat t.j. Dz. U. 2019, poz. 1063.
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W przypadku pomocy w strefach w formie zwolnienia z podatku dochodo-
wego przyjmuje si¢, ze pomoc zostaje udzielona w dniu, w ktorym uptywa ter-
min ztozenia rocznej deklaracji podatkowej. Z uwagi na fakt, ze korzystanie ze
zwolnienia podatkowego nastgpuje przez wiele lat, momentéw udzielenia pomo-
cy w tym przypadku bedzie kilka. To podejscie moze budzi¢ watpliwosci, gdyz
przepis art. 2 pkt 11 lit. b) ustawy o postepowaniu w sprawach dotyczacych po-
mocy publicznej ma zastosowanie tylko do pomocy w formie ulgi podatkowej
udzielanej na podstawie aktu normatywnego, bez wymogu wydania decyzji.
W przypadku pomocy w strefie do korzystania ze zwolnienia niezbedne jest wy-
danie zezwolenia strefowego, ktore ma forme¢ decyzji administracyjnej. W zwiaz-
ku z tym, zgodnie z literalng wyktadnig przepisu art. 2 pkt 11 ustawy o postepo-
waniu w sprawach dotyczacych pomocy publicznej za moment udzielenia pomocy
w strefie nalezatoby uzna¢ dat¢ wydania zezwolenia, gdyz jest to moment, w kto-
rym beneficjent nabyt prawo do otrzymania tej pomocy. W takim jednak przypad-
ku przepis § 7 ust. 6 rozporzadzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach,
ktory naktada obowiazek dyskontowania pomocy za okres, jaki uplynat od dnia
uzyskania zezwolenia na dziatalno$¢ w strefie do dnia otrzymania pomocy, bylby
zapisem martwym. Zaktadajac zatem racjonalno$¢ ustawodawcy, w doktrynie
i w praktyce przyjmuje si¢, ze w ramach zwolnienia z podatku dochodowego
z tytulu dziatalnosci w strefie nalezy wyr6zni¢ dwa odrebne terminy:

e moment przyznania pomocy publicznej (tfj. moment, w ktorym beneficjent
nabyl prawo do otrzymania tej pomocy), czyli dzien wydania zezwolenia,

e moment udzielenia pomocy publicznej (tj. moment, w ktorym nastgpuje rze-
czywiste wykorzystanie zwolnienia podatkowego), czyli kazdy termin na
ztozenie rocznej deklaracji podatkowej z tytulu podatku dochodowego,
w ktorym beneficjent zadeklarowat wykorzystanie zwolnienia podatkowego.

Powyzsze podejscie powoduje réwnoczesnie spelnienie warunku zapisanego
w art. 7 ust. 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych, zgodnie
z ktorym warto$§¢ pomocy wyplacanej w kilku ratach (w przypadku zwolnienia
podatkowego z tytulu dziatalnosci w strefie — otrzymanej w rocznych ratach) jest
dyskontowana na dzien jej przyznania (tj. dzien wydania zezwolenia).

Analizujac wzor dyskontowania ujety w rozporzadzeniu w sprawie pomocy
publicznej w strefach oraz brzmienie przepisow wspolnotowych, warto zwrocic
uwage na rozbiezno$¢ tych regulacji w zakresie stop dyskontowych, ktore po-
winny by¢ stosowane do kalkulacji warto$ci zdyskontowanej na dzien przyzna-
nia pomocy. Zgodnie z przepisami wspolnotowymi w przypadku zwolnien
podatkowych dyskontowanie powinno by¢ dokonane na podstawie stop referen-
cyjnych obowigzujacych w czasie, gdy poszczegolne przywileje podatkowe staja
sie skuteczne. Z powyzszego wynika, ze do dyskontowania danej transzy zwol-
nienia nalezy zastosowac jedna stope dyskontowa, ktora obowigzywala w mo-
mencie jego wykorzystania, czyli w dniu, w ktorym uplywa termin zloZenia
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rocznego zeznania w zakresie podatku dochodowego. Natomiast wzor z rozpo-
rzagdzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach wskazuje jednoznacznie, ze
czynnik dyskontujacy powinien uwzglednia¢ wszystkie stopy dyskontowe, ktore
obowiagzywaly w okresie, ktory uptynat od momentu przyznania pomocy do dnia
poniesienia wydatku lub wykorzystania zwolnienia podatkowego. Bardziej po-
prawna wydaje si¢ zatem metoda zgodna z polskimi regulacjami, gdyz jest spoj-
na z teorig matematyki finansowej oraz odzwierciedla zmienno$¢ wartosci pie-
nigdza w czasie poprzez uwzglednienie wszystkich zmian poziomu stoép
dyskontowych, jakie nastgpity od momentu udzielenia zezwolenia. Natomiast
podejscie wynikajace z przepisow wspolnotowych jest uproszczone i przy duzej
zmiennos$ci stop dyskontowych moze prowadzi¢ do znieksztalconych wynikow.
Na marginesie warto wskaza¢, ze dla decyzji o wsparciu wydawanych od poto-
wy 2018 r. stosuje si¢ jeszcze inng metod¢ dyskontowania, ktora z kolei dla ca-
tego okresu zwolnienia uwzglednia jednolitg wartos¢ stopy dyskontowej — usta-
long na dzien wydania danej decyzji o wsparciu.

W zwiazku z powyzszymi rozbiezno$ciami niezbedne jest rozwazenie stop-
nia zmiennosci stop dyskontowych w Polsce w okresie funkcjonowania stref.
Regulacje w zakresie sposobu ustalania stop dyskontowych w Polsce podlegaty
licznym zmianom. W chwili obecnej mozna wyrdznié cztery réozne okresy i spo-
soby okres$lania stop dyskontowych, ktore zostaty przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Sposoby ustalania stopy dyskontowej

Okres Sposo6b ustalania stopy dyskontowej

do 31 stycznia 1998 1. s’redniomiesie;(-:zna stopa s-zeéciomiesic;cznego kredytu udzielan‘ego
na warszawskim rynku miedzybankowym (WIBOR) ze stycznia 1998 r.

od 1 lutego 1998 . Sredniomiesigczne stopy sze$ciomiesigcznego kredytu udzielanego

. . n r ki ku mi k IBOR iesigcach
do 31 sierpnia 2004 1. a warszawskim rynku migdzybankowym (WIBOR), notowane w miesigcac

poprzedzajacych dany miesigc

od 1 wrzesnia 2004 r. stopy referencyjne okreslone przez Komisj¢ Europejska dla Rzeczypospolitej
do 30 czerwca 2008 r. Polskiej (od pierwszego dnia miesigca opublikowania danej stopy)

stopy bazowe okreslone dla Rzeczypospolitej Polskiej przez Komisje¢ Europejska

od 1 lipca 2008 r.
P powigkszone o 100 punktow bazowych

Zrodto: A. Skret-Bednarz, Dostepna pula pomocy publicznej, w: Prawne i podatkowe aspekty prowadzenia
dzialalnosci w Specjalnych Strefach Ekonomicznych, red. A. Tatasiewicz, WoltersKluwer, Warszawa
2010, s. 97-98.

Wartos¢ stopy dyskontowej ustalonej w powyzszy sposob podlegata histo-
rycznie znacznym wahaniom, ktore ilustruje wykres 1, i osiggala wartosci
Z przedziatu od 1,15% (w okresie od marca do wrzesnia 2021 r.) do 25,72% (do
lutego 1998 r.).
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Wykres 1. Poziom stop dyskontowych w Polsce dla celow pomocy publicznej w latach

1998-2021 w podziale na okresy obowigzywania réznych sposobow ustalania
stopy dyskontowej

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej: http://www.uokik.gov.pl/stopa_

referencyjna_i_archiwum.php (dostep: 1.05.2022); A. Skret-Bednarz, Dostgpna pula pomocy publicz-
nej, op. cit., s. 98-100.

Tak istotne zmiany poziomu stopy dyskontowej prowadza do wniosku, ze me-
toda dyskontowania wskazana w regulacjach krajowych w odniesieniu do zezwolen
jest bardziej poprawna, gdyz uwzgledniajac wszystkie historyczne wartosci stop
dyskontowych obowiagzujace w okresie funkcjonowania danego przedsigbiorcy
w strefie, pozwala na odzwierciedlenie rzeczywistych zmian warto$ci pienigdza
w czasie. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze — niezaleznie od brzmienia przepi-
sOw — przedsigbiorstwa w ocenie decyzji inwestycyjnych powinny kazdorazowo
kierowa¢ si¢ zasadami matematyki finansowej. W efekcie nawet jezeli zgodnie
z regulacjami prawnymi obowigzujagcymi danego przedsigbiorce wartos¢ pomocy
regionalnej okreslana jest w sposob uproszczony bez zachowania tych zasad, to dla
celéw oceny wplywu tej pomocy na warto$¢ przedsiebiorstwa konieczne jest doko-
nanie odpowiedniej rekalkulacji z ich uwzglednieniem.

Niezaleznie od powyzszego, warto rozwazy¢, na ile jednolita stopa dyskontowa
jest adekwatna do sytuacji konkretnego przedsigbiorstwa. Zgodnie z Komunikatem
Komisji Europejskiej w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych
i dyskontowych® od 1 lipca 2008 r. stopa dyskontowa stosowana do obliczania
warto$ci biezgcych jest ustalana jako stopa bazowa powickszona o stala marzg
w wysokosci 100 punktow bazowych. Marza ta jest jednakowa nie tylko dla
wszystkich przedsi¢biorstw niezaleznie od ich ratingu, ale jest rowniez taka sama
dla przedsi¢biorstw we wszystkich krajach cztonkowskich Unii Europejskiej.

* Komunikat Komisji Europejskiej w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych
i dyskontowych, Dz. Urz. UE C 14 z 19.01.2008, s. 6-9.
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Zgodnie z zasadami ustalania marzy dla celow stopy referencyjnej, okreslo-
nymi w tym samym Komunikacie, marza na poziomie 100 punktéw bazowych
powinna by¢ stosowana w odniesieniu do przedsigbiorstw:

e 0 zadowalajacym (BB) ratingu i wysokim poziomie zabezpieczen,
e 0 dobrym (BBB) ratingu i standardowym poziomie zabezpieczen,
e 0 wysokim (AAA-A) ratingu i niskim poziomie zabezpieczen.

Taka metodologia ustalania stopy dyskontowej moze budzi¢ watpliwosci.
W szczegolnos$ci nalezatoby rozwazy¢, czy warto$¢ stopy dyskontowej powinna
by¢ jednolita dla wszystkich przedsigbiorstw, podczas gdy wiele z nich z pew-
no$cig nie miesci si¢ w wymienionych powyzej trzech sytuacjach (tj. posiada
innym poziom ratingu i/lub zabezpieczen), w ktorych marza w wysokosci 100
punktéw bazowych jest adekwatna. Dla tych przedsiebiorstw ustalona w powyz-
szy sposob stopa dyskontowa bedzie bowiem znaczaco odbiegaé¢ od rzeczywi-
stego kosztu kapitatu (ktory definiuje si¢ jako stope zwrotu oczekiwang przez
inwestoréw udostepniajacych przedsiebiorstwu kapitatu).

Majac na uwadze powyzsze watpliwosci, stwierdzono, ze W celu rzetelnej
i obiektywnej oceny optacalnosci inwestowania w strefie opracowana metoda
powinna odpowiednio uwzgledniaé rowniez kwestie zwigzane z dyskontowa-
niem. W szczegolnosci ustalanie realnej warto$ci korzysci finansowej z tytulu
zwolnienia podatkowego powinno pozwala¢ na odpowiednie odzwierciedlenie
zmiennej warto$ci pienigdza w czasie przy jednoczesnym uwzglednieniu charak-
terystyki danego przedsicbiorstwa strefowego.

2.3. Wartos¢ pomocy publicznej w specjalnych strefach ekonomicznych
ustalana jako ekwiwalent dotacji brutto

Niezaleznie od powyzszych regulacji do zwolnienia podatkowego z tytutu
dziatalnoséci w strefie zastosowanie ma réwniez pkt 31 Obwieszczenia Komisji
w sprawie stosowania regut pomocy publicznej do srodkéw zwigzanych z bez-
posrednim opodatkowaniem dziatalnosci gospodarczej®'. Zgodnie z ta regulacja
wydang juz w 1998 r. pomoc fiskalna, ktora jest przyznawana w celu zachgcenia
firm do rozpoczecia okre$lonych przedsigwzie¢ (w szczegodlnosci inwestycji),
a jej intensywnos$¢ jest ograniczona w stosunku do kosztow wykonywania pro-
jektu (kosztow kwalifikowanych), wymaga ustalenia wystarczajaco przejrzys-
tych regut pozwalajacych na okreslenie wartosci wyniklej korzysci. Nalezy za-
tem szczegdtowo rozwazyC, czy reguly ustalania wartoSci wykorzystanego

% A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 60.

% Obwieszczenie Komisji w sprawie stosowania regul pomocy publicznej do $rodkéw zwigzanych
z bezposrednim opodatkowaniem dziatalnosci gospodarczej, Dz. Urz. UE C 384 7 10.12.1998, s. 3.
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zwolnienia podatkowego z tytulu dziatalnos$ci w specjalnej strefie ekonomicznej

w Polsce sa wystarczajaco przejrzyste i czy pozwalaja na wyliczenie wartosci

rzeczywistej korzysci finansowej dla przedsigbiorcow.

Zgodnie z § 3 rozporzadzenia z dnia 30 czerwca 2014 r. w sprawie ustalenia
mapy pomocy regionalnej na lata 2014-2021 maksymalna intensywno$¢ regio-
nalnej pomocy inwestycyjnej jest liczona jako stosunek ekwiwalentu dotacji
brutto do kosztow kwalifikujacych si¢ do objgcia ta pomoca.

Ekwiwalent dotacji brutto (dalej: EDB) jest miarg, ktora pozwala poréwnac
warto$¢ pomocy publicznej otrzymywanej w roznych formach. Przykladowo
pomoc publiczna moze by¢ udzielana w formie dotacji, zwolnienia podatkowe-
go, ale réwniez w postaci preferencyjnie oprocentowanej pozyczki lub roztoze-
nia na raty zobowigzania podatkowego. Do porownania wartosci tych réznych
form pomocy publicznej stuzy przeliczenie ich na EDB wedlug odpowiednich
zasad. Warto$¢ EDB jest ustalana zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministrow
z dnia 11 sierpnia 2004 r. w sprawie szczegotowego sposobu obliczania warto$ci
pomocy publicznej udzielanej w réznych formach®. Zgodnie z § 2 pkt 1 tego
rozporzadzenia EDB to kwota pomocy, ktéra otrzymalby beneficjent pomocy
lub podmiot ubiegajacy si¢ o pomoc, gdyby uzyskat pomoc w formie dotacji,
bez uwzglednienia opodatkowania podatkiem dochodowym, wyrazona z do-
ktadnoscig do dwdch miejsc po przecinku.

Na podstawie § 4 pkt 2 rozporzadzenia w sprawie szczegdlowego sposobu
obliczania warto$ci pomocy publicznej udzielanej w ré6znych formach EDB dla
ulgi podatkowej, z zastrzezeniem § 5, ustala si¢ nastepujaco:

a) w przypadku obnizenia wysokosci podatku, w szczegdlno$ci: zwolnienia
z podatku, odliczenia, obnizki albo zmniejszenia podatku — jako r6éznice mig-
dzy kwota podatku naleznego bez uwzglednienia ulgi a kwota podatku po jej
uwzglednieniu,

b) w przypadku obnizenia podstawy opodatkowania, w szczego6lnosci zwolnie-
nia dochodu w podatku dochodowym — jako réznice miedzy kwota podatku
naleznego bez uwzglednienia obnizenia podstawy opodatkowania a kwota
podatku po jej obnizeniu.

W przypadku zwolnienia z podatku dochodowego z tytulu dziatalno$ci
w strefie nalezy przyjaé, ze zastosowanie ma § 4 pkt 2 lit. b), gdyz dochody ze
zwolnionej dziatalnosci strefowej nie sg uwzgledniane w podstawie opodatko-
wania. Z powyzszego przepisu wynikaja dwa kluczowe wnioski. Po pierwsze
warto$¢ pomocy w strefie jest ustalana jako warto$¢ niezaplaconego podatku,
a nie warto$¢ zwolnionego dochodu. Po drugie w celu ustalenia warto$ci pomo-
cy publicznej w tej formie (tj. niezaptaconego podatku) nalezy wyliczy¢ wartosé¢

%2 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 r. w sprawie szczegdlowego sposobu
obliczania warto$ci pomocy publicznej udzielanej w r6znych formach, t.j. Dz. U. 2018, poz. 461.
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podatku przy uwzglednieniu zwolnienia strefowego oraz hipotetyczng wartos¢
podatku, ktory bylby nalezny, gdyby danemu przedsigbiorcy nie przystugiwato
zwolnienie strefowe. Na podstawie powyzszego mozna stwierdzi¢, ze EDB po-
winno odzwierciedla¢ rzeczywista korzy$¢ finansowa przedsigbiorcow strefo-
wych — warto$¢ zaoszczedzonego podatku.

Dodatkowo § 5 pkt 1 rozporzadzenia w sprawie szczegdtowego sposobu
obliczania warto$ci pomocy publicznej udzielanej w réznych formach wskazuje,
iz w przypadku gdy pomoc jest roztozona w czasie, przy obliczaniu EDB
uwzglednia si¢ zdyskontowanga kwote tej pomocy. Przepis ten jest zgodny
z przepisami art. 7 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych
oraz § 7 rozporzadzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach, wspomnia-
nymi w podrozdziale 2.2.

Majac na uwadze powyzsze uregulowania, na podstawie ogolnodostepnych
danych mozna podja¢ probe oszacowania aktualnego poziomu wykorzystania
zwolnienia podatkowego przez przedsigbiorcow strefowych. Jak juz wspomnia-
no w podrozdziale 2.1, kazdy z przedsigbiorcow strefowych ma prawo do wyko-
rzystania zwolnienia podatkowego o okreslonej wartosci, ktora moze wynie$¢ od
10% do 70% kosztow kwalifikowanych w zaleznos$ci od lokalizacji inwestycji,
statusu przedsigbiorcy 1 daty uzyskania zezwolenia strefowego. Te wartosci pro-
centowe moga odnosi¢ si¢ do nakladow inwestycyjnych lub dwuletnich kosztow
pracy (w zaleznos$ci od tego, ktore z tych kosztow sg wyzsze u danego przedsig-
biorcy). Zdecydowana wigkszo$¢ przedsigbiorcow strefowych korzysta z pomo-
cy na podstawie naktadow inwestycyjnych. W rezultacie w celu ustalenia przy-
blizonego rzeczywistego poziomu wykorzystania pomocy publicznej w strefie
mozna porownaé¢ zadeklarowane wartosci wykorzystanego zwolnienia strefowe-
go (wedlug danych publikowanych w raportach rocznych przez Ministerstwo
Finansow) z wartoscig naktadow inwestycyjnych poniesionych przez przedsig-
biorcow strefowych (wedtug danych publikowanych w raportach rocznych przez
Ministerstwo Gospodarki).

Poréwnanie poziomu poniesionych naktadow inwestycyjnych i niezaptaconego
podatku dochodowego przez przedsiebiorcoéw strefowych prezentuje tabela 3.

Okazuje si¢, ze jesli spojrze¢ na rzeczywistg intensywno$¢ wykorzystania
pomocy regionalnej w strefach, to oscyluje ona maksymalnie okoto 26%. Po-
ziom ten jest znaczaco nizszy niz sredni poziom intensywnosci przystugujacej
przedsigbiorcom strefowym na podstawie przepisow (jak wskazano powyzej,
wynoszacy od 10% do 70%, przy czym na wigkszos$ci obszaru Polski nadal obo-
wigzuje poziom nie nizszy niz 40%). Oczywiscie nalezy mie¢ na uwadze, ze
wigkszo$¢ przedsiebiorcow strefowych nie zakonczyla korzystania ze zwolnie-
nia strefowego 1 bedzie z niego korzysta¢ jeszcze do konca 2026 r., co oznacza,
ze poziom rzeczywistego wykorzystania zwolnienia strefowego co do zasady
powinien wykazywac tendencj¢ rosnaca.
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Tabela 3. Poréwnanie poziomu naktadéw inwestycyjnych i niezaptaconego
podatku dochodowego przez przedsigbiorcow strefowych

Warto$¢ zwolnien strefowych
Warto$¢ nakladow z tytutlu CIT i PIT wedlug Udzial zwolnien
Rok inwestycyjnych — deklaracji zlozonych przez strefowych w nakladach
narastajaco (w min zl) przedsigbiorcow — narastajaco inwestycyjnych (w %6)
(w mln zI)

1998 2100 47 2,2
1999 4600 170 3,7
2000 6 500 412 6,3
2001 9287 819 8,8
2002 13 086 1316 10,1
2003 15 269 1928 12,6
2004 19 927 2528 12,7
2005 25707 3116 12,1
2006 35430 3984 11,2
2007 46 085 5068 11,0
2008 56 706 6158 10,9
2009 66 590 7379 11,1
2010 73222 8867 12,1
2011 79670 10 678 13,4
2012 85 833 12 331 14,4
2013 93 141 14 620 15,7
2014 101 953 17172 16,8
2015 111 682 19733 17,7
2016 112 253 22 462 20,0
2017 106 574 25123 23,6
2018 119 202 27 899 23,4
2019 132 000 30 953 234
2020 145 880 33823 23,2
2021 152 559 37 680 24,7
2022 156 980 41193 26,2
2023 167 625 43 599 26,0

Zrédlo:  Opracowanie whasne na podstawie: Ernst & Young, Raport ,,Specjalne Strefy Ekonomiczne po 2020 roku”,

2011, s. 46; Informacje o realizacji ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych, stan na 31 grudnia w la-
tach 2011-2023.

Z drugiej jednak strony warto nadmieni¢, ze wyzej wyliczong rzeczywista
intensywno$¢ wykorzystania pomocy regionalnej w strefach nalezy traktowaé
jako warto$¢ zawyzong, gdyz zawiera w sobie dwa nast¢pujgce uproszczenia:

e odniesienie warto$ci otrzymanej pomocy publicznej do warto$ci naktadow
inwestycyjnych, podczas gdy niektorzy z przedsigbiorcow moga korzystaé

z pomocy kalkulowanej na podstawie kosztow pracy,

e poroéwnanie wartosci nominalnych bez uwzglednienia dyskontowania zarowno
naktadow inwestycyjnych, jak i wykorzystanego zwolnienia podatkowego.
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Pierwsze uproszczenie, czyli przyjecie za koszty kwalifikowane we wszyst-
kich przypadkach naktadow inwestycyjnych, prowadzi do zanizenia warto$ci
rzeczywistych kosztow kwalifikowanych. Wynika to z faktu, ze przedsigbiorcy
korzystaja z pomocy publicznej na podstawie kosztow pracy tylko w przypadku,
gdy w ramach ich inwestycji warto§¢ kosztow pracy jest wyzsza niz kwota na-
ktadéw inwestycyjnych. Uwzglednienie zanizonej w ten sposob wartosci kosz-
tow kwalifikowanych w mianowniku formuly w celu oszacowania rzeczywistej
intensywnosci powoduje wigc zawyzenie jej wartosci.

W odniesieniu do dyskontowania nalezy zauwazy¢, ze jest ono zabiegiem
korzystnym dla przedsigbiorcow, gdyz powoduje, ze zdyskontowana wartos¢
wykorzystanej pomocy stanowi mniejszy udziat w zdyskontowanej warto$ci
kosztow kwalifikowanych niz gdyby poréwnaé te kategorie w wartos$ciach no-
minalnych. Powyzsze wynika z tego, ze przedsigbiorcy uzyskuja prawo do
zwolnienia podatkowego na podstawie juz poniesionych kosztow kwalifikowa-
nych. Sekwencja czasowa jest zatem stala i koszty kwalifikowane sg ponoszone
zawsze wczesniej niz wykorzystywana jest pomoc na ich podstawie. To z kolei
implikuje, ze koszty kwalifikowane podlegaja dyskontowaniu za krétszy okres
niz wykorzystane zwolnienie podatkowe i ich warto$¢ w wyniku dyskontowania
ulega obnizeniu w mniejszym stopniu niz w przypadku zwolnienia podatkowe-
go. W konsekwencji poréwnanie warto$ci nominalnych réwniez prowadzi do
zawyzenia szacowanej wartoSci rzeczywistej intensywnosci pomocy.

Na podstawie powyzszych rozwazan dotyczacych EDB nasunely sie dwa
whnioski w zakresie opracowanej metody:

1) opracowana metoda powinna pozwala¢ na poréwnanie wartosci uzyskanej
korzys$ci finansowej z tytulu zwolnienia podatkowego w strefie z wartoScia
poniesionych kosztow kwalifikowanych,

2) ustalana warto$¢ korzy$ci powinna uwzgledniaé poréwnanie sytuacji finan-
sowej danego przedsiebiorcy przy uwzglednieniu zwolnienia strefowego oraz
bez niego.

2.4. Ustalanie dochodu zwolnionego i wartosci zwolnienia podatkowego

Zgodnie z art. 12 ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych dochody
uzyskane z dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej na terenie strefy w ramach
zezwolenia, o ktérym mowa w art. 16 ust. 1, przez osoby prawne lub osoby fi-
zyczne prowadzgce dziatalno$¢ gospodarcza sg zwolnione od podatku dochodo-
wego, odpowiednio na zasadach okreslonych w przepisach o podatku dochodo-
wym od o0séb prawnych lub w przepisach o podatku dochodowym od o0sob
fizycznych. W zwigzku z tym szczegdtowe regulacje zawarte w przepisach po-
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datkowych oraz ich wyktadnia zawarta w orzecznictwie i interpretacjach podat-
kowych maja wptyw na warto$¢ rzeczywistej korzysci z tytutu zwolnienia stre-
fowego. Ponizej omowiono szczegdlowo przyktady regulacji i rozstrzygniec,
ktore moga w znaczacy sposob zmieni¢ warto$¢ uzyskanego zwolnienia.

W ramach ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych o zwolnieniu
strefowym traktuje art. 17 ust. 1 pkt 34, zgodnie z ktérym wolne od podatku sg
dochody uzyskane z dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na terenie specjalnej
strefy ekonomicznej na podstawie zezwolenia, 0 ktorym mowa w art. 16 ust. 1
ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych.

Oznacza to, ze zwolnieniu strefowemu podlegaja wytacznie te dochody,
ktoére spetniaja tacznie dwie ponizsze przestanki:

1) sa wygenerowane w ramach dziatalno$ci prowadzonej na terenie strefy oraz
2) pochodza z dziatalnosci prowadzonej na podstawie zezwolenia strefowego.

Pierwsza z przestanek oznacza, ze dochdd wygenerowany przez przedsig-
biorce posiadajacego zezwolenie strefowe z dziatalno$ci objetej jego zakresem,
ale prowadzonej poza terenem strefy nie bedzie mogl zosta¢ objety zwolnieniem
podatkowym. Dodatkowo w przypadku prowadzenia dziatalnosci poza strefa
przepisy naktadaja na przedsigbiorcow strefowych dodatkowe obowiazki, kto-
rych celem jest zapobieganie niesymetrycznemu podziatowi dochodu miedzy
zwolniong dziatalno$¢ strefowa i dziatalno$¢ opodatkowana. Zgodnie z § 5 ust. 5
i 6 rozporzadzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach w takim przypadku
dzialalno$¢ prowadzona na terenie strefy musi by¢ wydzielona organizacyjnie,
a wielko$¢ zwolnienia okre$la sie na podstawie danych jednostki organizacyjnej
prowadzacej dziatalno$¢ wylacznie na terenie strefy. Ponadto przy ustalaniu
wielkos$ci zwolnienia od podatku dochodowego, przystugujacego przedsiebiorcy
prowadzacemu dziatalno$¢ na terenie strefy za posrednictwem takiej wydzielo-
nej jednostki organizacyjnej, nalezy stosowaé przepisy dotyczace cen transfero-
wych 1 rozliczen z podmiotami powigzanymi (w przypadku ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych zagadnienia te reguluje art. 11).

Druga z powyzszych przestanek jest interpretowana przez organy podatko-
we sensu stricto — zwolnieniu podlegaja wytacznie dochody pochodzace bezpo-
$rednio z rodzajow dziatalnosci okreslonych w zezwoleniu strefowym zgodnie
z rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 4 wrze$nia 2015 r. w sprawie Polskiej
Klasyfikacji Wyrobow i Ustug® (dalej: PKWiU). Natomiast zwolnieniem tym
nie moze zosta¢ objety zaden dochod z dziatalnosci posredniej, mimo jej spora-
dycznego charakteru i nierozerwalnego zwigzku z dziatalno$cig podstawowg
objeta zezwoleniem. Przyktadowo wedtug organdéw podatkowych ze zwolnienia
podatkowego nie moga korzysta¢ dochody z odsetek od ulokowanego kapitatu

5 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 4 wrze$nia 2015 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji
Wyrobow i Ustug, Dz. U. 2015, poz. 1676 z pézn. zm.
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pochodzacego z dzialalnosci podstawowej> ani dochody ze sprzedazy materia-
16w lub odpadow z dziatalnosci podstawowej (jesli sprzedaz materiatéw lub
odpadow nie jest wprost wskazana w zakresie zezwolenia)®.

Zwolnienie strefowe dotyczy dochodu w rozumieniu ustaw o podatku do-
chodowym. Zgodnie z art. 7 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych dochodem jest co do zasady nadwyzka sumy przychodéw nad kosz-
tami ich uzyskania osiagni¢ta w roku podatkowym. Zatem zasady ustalania do-
chodu strefowego powinny by¢ tozsame z zasadami obowigzujacymi przy usta-
laniu dochodu opodatkowanego. Oznacza to, ze wszystkie zasady dotyczace
sposobu ustalania wartosci przychodéw opodatkowanych zawarte w art. 12-14
ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych powinny znalez¢ zastosowa-
nie w ustaleniu wartosci przychodéw zwolnionych z tytutu dziatalnosci na tere-
nie strefy. I analogicznie przy ustalaniu kosztow uzyskania przychodow zwol-
nionych powinny by¢ przestrzegane reguly zwigzane z naliczaniem kosztow
uzyskania przychodow opodatkowanych, zawarte w art. 15-16m tej ustawy.

W szczegblnoscei zgodnie z art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych dochod ustala si¢ z uwzglednieniem tylko tych kosztow, ktore
majg zwiazek z przychodem. Za koszty uzyskania przychodéw nalezy bowiem
uzna¢ koszty poniesione w celu osiagnigcia przychodéw lub zachowania albo
zabezpieczenia zrodta przychodow. Zwiazek kosztu z przychodem moze mieé
charakter bezposredni (np. koszty surowcow do wytworzenia produktu) lub po-
$redni (np. koszty ogdlne dziatalnosci). Powyzsze implikuje, ze dla celéw usta-
lenia wartosci dochodu w pierwszej kolejnosci nalezy zidentyfikowa¢ Zrodta
przychodow, a dopiero nastepnie przypisa¢ do nich koszty uzyskania tych przy-
chodow (bezposrednie i posrednie).

Réwnoczesnie przy ustalaniu wartosci dochodu strefowego nie uwzglednia
si¢ przychodéw niestanowigcych przychodow podatkowych zgodnie z art. 12

% Organy podatkowe twierdza, ze: ,Dochody z odsetek bankowych uzyskanych z lokat typu
overnight nie s3 dochodami ze zrodta przychodow, jakim jest dziatalno$¢ okreslona w zezwole-
niu, lecz dochodami uzyskanymi na skutek dokonania okre$lonych operacji finansowych. Do-
chod ten, jakkolwiek otrzymywany w wyniku racjonalnej gospodarki $rodkami pienigznymi
uzyskanymi z dziatalno$ci gospodarczej nie wynika z biezgcej dziatalnosci gospodarczej pro-
wadzonej na terenie strefy na podstawie udzielonego Spoélce zezwolenia, lecz jest wynikiem
operacji finansowych zwiazanych z wykorzystaniem propozycji banku w celu pomnozenia
zgromadzonego kapitatu”, por. np. Wyrok NSA z 25 maja 2011 r., sygn. IT FSK 125/10; Inter-
pretacja indywidualna Dyrektora Izby Skarbowej w Poznaniu z 2 grudnia 2009 r., sygn.
ILPB3/423-753/09-5/£.M; Interpretacja indywidualna Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie
z 17 stycznia 2012 r., sygn. IPPB3/423-928/11-2/MS.

Organy podatkowe twierdza, ze: ,nalezy stwierdzi¢, iz sprzedaz odpadow nie jest wymieniona
w zezwoleniu, a wylacznie dochdd uzyskany z dziatalnosci gospodarczej, w zakresie okreslonym
w zezwoleniu, prowadzonej na terenie specjalnej strefy ekonomicznej podlega zwolnieniu z pdop”,
por. np. Wyrok NSA z 13 grudnia 2016 r., sygn. 1l FSK 3357/14; Interpretacja indywidualna Dyrek-
tora Izby Skarbowej w Poznaniu z 10 czerwca 2011 r., sygn. ILPB3/423-105/11-3/MM.
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ust. 4 ustawy o podatku dochodowym od o0s6b prawnych oraz kosztéw niesta-
nowiacych kosztéw uzyskania przychodéw na podstawie art. 16 ust. 1 tej ustawy.

Bezposrednio do sposobu rozliczania dochodu w przypadku prowadzenia
dziatalno$ci opodatkowanej i zwolnionej odnosi si¢ art. 7 ust. 3 pkt 1 i 3 oraz ust. 4
ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych. Zgodnie z tymi przepisami przy
ustalaniu dochodu stanowigcego podstawe opodatkowania lub przy ustalaniu straty
nie uwzglednia si¢ przychodéw oraz kosztow uzyskania przychodow, jezeli docho-
dy z tych zrodet sa wolne od podatku. Regulacja ta wskazuje, ze dla celéow podat-
kowych nalezy wydzieli¢ strumienie przychodow i kosztow z dziatalnosci podle-
03jacej opodatkowaniu i pozostatej dziatalnosci (w szczegolnosci zwolnionej z opo-
datkowania z tytutu dziatalnosci na terenie strefy).

W $wietle powyzszego, W celu usystematyzowania kategorii kosztow
i przychodéw, w przedmiocie pracy przyjeto nastepujacg nomenklature: ogdt
przychodow i kosztow ustalonych zgodnie z powyzszymi przepisami to przy-
chody i koszty podatkowe, w ramach ktorych w dalszej kolejnosci zostang wy-
dzielone przychody i koszty opodatkowane oraz przychody i koszty zwolnione
z tytulu dziatalnos$ci na terenie strefy (przychody i koszty strefowe zwolnione).

Dodatkowo art. 15 ust. 2 w zwiazku z ust. 2a ustawy o podatku dochodo-
wym od o0sob prawnych wskazuje, ze jezeli podatnik ponosi koszty uzyskania
przychodow ze Zrodet, z ktorych dochod podlega opodatkowaniu, oraz koszty
zwigzane z przychodami zwolnionymi z opodatkowania, a nie jest mozliwe usta-
lenie kosztow uzyskania przypadajacych na poszczegolne zréodia przychodow,
koszty te ustala si¢ w takim stosunku, w jakim pozostaja przychody zwolnione
w o0g6lnej kwocie przychodow. Zgodnie z powyzszym przepisem, koszty ogol-
ne, ktore nie mogg zosta¢ alokowane bezposrednio do dziatalnosci opodatkowa-
nej albo zwolnionej, mogg podlega¢ alokacji proporcjonalnej na podstawie tzw.
klucza przychodowego (tj. przypisanie Kosztow ogoélnych do dziatalnosci stre-
fowej w czesci odpowiadajacej stosunkowi przychodow z dziatalnosci strefowe;j
zwolnionej do ogdtu przychodow).

Niezaleznie od powyzszych regulacji dotyczacych rozliczania zwolnionego
dochodu strefowego, istnieje wiele istotnych dla przedsigbiorcow strefowych
zagadnien, ktore nie znajduja rozstrzygnigcia w przepisach. Te obszary moga
by¢ przedmiotem rozstrzygnie¢ organdéw podatkowych, czyli Dyrektora Krajo-
wej Informacji Skarbowej (wczesniej whasciwego Dyrektora Izby Skarbowej),
w odpowiedzi na wniosek o wydanie interpretacji indywidualnej przepiséw pra-
wa podatkowego na podstawie art. 14b ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordy-
nacja podatkowa® czy sadowych, czyli wlasciwego Wojewodzkiego Sadu Admini-
stracyjnego (dalej: WSA) lub NSA.

% Na koniec okresu objetego badaniem obowiazywat t.j. Dz. U. 2019, poz. 900 z p6zn. zm.
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Rozstrzygnigcia te dotycza przewaznie bardzo szczegélowych kwestii
w zakresie rozliczen podatkowo-strefowych, niemniej jednak czesto maja one
wplyw na sposéb ustalania warto$ci zwolnienia i EDB przez przedsigbiorcow
strefowych.

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze niejednokrotnie stanowiska tych organow sa
przygotowywane jedynie na podstawie analizy przepisow podatkowych bez
uwzglednienia koncepcji pomocy regionalnej i kategorii EDB. Prowadzi to do
znieksztalcenia wartosci deklarowanego wykorzystania pomocy regionalnej
przez podmioty strefowe i oderwania wartosci EDB od rzeczywistej korzysci
finansowej tych przedsigbiorcow. W rezultacie powyzsze powoduje czesciowe
wypaczenie systemu pomocy regionalnej udzielanej w strefach w formie zwol-
nienia z podatku dochodowego. Tym wazniejsze stato si¢ zatem dostarczenie
przedsiebiorcom narzedzia, ktére pozwoli im rzetelnie ustali¢ warto$¢ realnej
korzysci finansowej wynikajacej ze zwolnienia strefowego.

Przyktadow rozstrzygnig¢ organéw podatkowych i sagdowych, ktére nie sg
zgodne z systemem pomocy regionalnej, jest co najmniej kilka. Jednak dwa
z nich sg najbardziej wyraziste, gdyz dotycza bardzo duzej grupy podmiotéw
strefowych, a dodatkowo moga prowadzi¢ do znacznych warto$ciowo zaburzen
w wykorzystaniu pomocy regionalnej.

Pierwsza z tych kwestii to konsekwentne odmawianie przez organy podat-
kowe i sgdowe podmiotom strefowym mozliwosci rozliczania strat pochodza-
cych ze zwolnionej dziatalnos$ci strefowej z dochodami z tej dziatalnosci wyge-
nerowanymi w kolejnych pieciu latach®’. Powyzsze stanowisko skutkuje
zmniegjszeniem realnej wartosci przystugujacego zwolnienia strefowego.

Kwestia ta jest o tyle wazna, ze stanowisko organéw catkowicie nie znajdu-
je uzasadnienia w przepisach podatkowych i jest sprzeczne z regulacjami doty-
czacymi EDB. Jak wskazano bowiem w podrozdziale 2.3, zgodnie z § 4 pkt 2 lit. b)
rozporzadzenia w sprawie szczegdtowego sposobu obliczania wartosci pomocy
publicznej udzielanej w réznych formach, warto$¢ pomocy w przypadku obni-
zenia podstawy opodatkowania jest rowna roznicy migdzy kwota podatku nalez-
nego bez uwzglednienia obnizenia podstawy opodatkowania a kwotg podatku po
jej obnizeniu. To oznacza, ze od hipotetycznej wartosci podatku, ktory bytby
nalezny bez zwolnienia (czyli w sytuacji, gdyby dany podmiot nie dziatal
w strefie), nalezy odjg¢ wartos¢ faktycznego zobowigzania podatkowego przed-
sigbiorcy strefowego. A niewatpliwie w przypadku braku zwolnienia strefowego
podatnik mialby prawo do rozliczenia strat podatkowych i dlatego w ten wlasnie
sposéb nalezy ustali¢ odjemng w wyzej przytoczonym dzialaniu. Powyzsze

5 Np. Wyrok NSA z 8 pazdziernika 2009 r., sygn. II FSK 621/08; Wyrok WSA we Wroclawiu
z 17 pazdziernika 2008 r., sygn. I SA/Wr 633/08; Interpretacja indywidualna Dyrektora Krajo-
wej Informacji Skarbowej z 12 kwietnia 2017 r., sygn. 2461-1BPB-1-3.4510.84.2017.1.AB.
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prowadzi do wniosku, ze wartos¢ pomocy publicznej, a w konsekwencji réwniez
warto$¢ zwolnionego dochodu powinna by¢ ustalana po uwzglednieniu mozli-
wosci rozliczania strat strefowych z dochodem strefowym w kolejnych latach®.

Negatywne skutki tego podejscia odczuwajg praktycznie wszyscy przedsig-
biorcy strefowi, poniewaz przypadki przedsiebiorcow, ktdrzy na zadnym etapie
dziatalno$ci nie odnotowali strat w zwigzku z dziatalnoscia strefowa, sa jednost-
kowe. W skrajnych przypadkach, gdy poczatkowe straty sg bardzo duze, moze
okazac sie, ze korzystanie ze zwolnienia strefowego jest nieoptacalne, gdyz dany
przedsicbiorca odniostby wickszg korzys$¢ z tytutu rozliczenia strat z lat po-
przednich niz warta jest cata przyslugujagca mu pomoc publiczna w ramach dzia-
falno$ci w strefie.

Drugim zagadnieniem, ktére moze w znacznym stopniu zmienia¢ rachunek
optacalnosci dziatalnosci w strefie, jest stanowisko organow podatkowych,
zgodnie z ktérym alokacja za pomoca klucza przychodowego moze dotyczy¢
wylacznie kosztow posrednich (dotyczacych zaréwno dziatalno$ci opodatkowa-
nej i zwolnionej), podczas gdy przychody posrednie o analogicznym charakterze
(tj. majace zwiazek réwnoczesnie z dziatalnoscig opodatkowana i zwolniong)
powinny w catosci podlegaé¢ opodatkowaniu®. Powyzsze oznacza, ze przykla-
dowo koszty z tytutu roznic kursowych, ktére pochodza zarowno z dziatalnosci
zwolnionej, jak i opodatkowanej (i nie ma praktycznej mozliwosci ich bezpo-
sredniej alokacji), powinny by¢ alokowane pomigdzy dochdod zwolniony i opo-
datkowany na podstawie klucza przychodowego. Natomiast przychody z tytulu
roznic kursowych ten sam przedsiebiorca powinien w calosci opodatkowac.
Powyzsze podejscie skutkuje razaca asymetrig w rozliczaniu przychoddéw i kosz-
tow o analogicznym charakterze i w bardzo wielu przypadkach prowadzi do
zawyzenia dochodu opodatkowanego i zanizenia dochodu zwolnionego, ktory
jest podstawa wyliczenia EDB.

W $wietle powyzszego, mozna stwierdzi¢, ze regulacje dotyczgce sposobu
ustalania warto$ci zwolnienia podatkowego z tytulu dziatalnosci w specjalne;j
strefie ekonomicznej w Polsce nie zawsze sg wystarczajaco jednoznaczne
i przejrzyste. To powoduje, ze warto$¢ rzeczywistej korzysci finansowej przed-
sigbiorcow strefowych z jednej strony — z uwagi na obszary nieuregulowane
w przepisach — jest trudna do wyliczenia, ale rownocze$nie — z powodu przyjetej
linii orzeczniczej — jest czesto znieksztatcona.

8 A. Skret-Bednarz, A. Plawiak, Rozliczanie strat z tytulu dziatalnosci na terenie specjalnej strefy
ekonomicznej po cofnigciu zezwolenia, ,,Monitor Podatkowy” 2012, nr 12, s. 52.

% Np. Wyrok WSA w Krakowie z 20 czerwca 2013 r., sygn. | SA/Kr 646/13; Interpretacja indy-
widualna Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie z 2 stycznia 2012 r., sygn. IPPB3/423-
863/11-4/MS; Interpretacja indywidualna Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej z 3 listopa-
da 2017 r., sygn. 0111-KDIB1-2.4010.252.2017.1.BG.
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Dodatkowo nalezy zauwazyé¢, ze rachunek korzysci przedsigbiorcy strefo-
wego powinien rowniez odzwierciedla¢ odpowiednio warto$¢ kosztow, ktore
przedsigbiorcy strefowi musza ponosié¢, zeby uzyskaC, a nastgpnie utrzymac
prawo do zwolnienia podatkowego, a ktére nie bylyby ponoszone, gdyby dany
podmiot nie dziatat w strefie. Do kosztow takich nalezy przede wszystkim optata
administracyjna (wspomniana w podrozdziale 1.3). Jest to opfata uiszczana
przez kazdego przedsigbiorce przez caty okres dziatalnosci w strefie na rzecz
zarzadzajacego. Jej wysokos¢ generalnie zalezy od wielkosci zajmowanego
przez przedsigbiorcg terenu, rodzaju prowadzonej dziatalnosci, wielkosci za-
trudnienia, obrotéw czy nat¢zenia ruchu towarowego, ale w pewnym zakresie
mogta podlega¢ negocjacjom na etapie ubiegania si¢ 0 zezwolenie. Z badan wynika,
ze wysokos$C tej optaty w rzeczywisto$ci miesci si¢ w przedziale od 1 tys. zt do
3 tys. zt miesigcznie za 1 ha nieruchomosci wlaczonych do strefy®.

Jednak optata administracyjna nie jest jedynym kosztem dodatkowym pono-
szonym przez przedsigbiorcow strefowych, ktdrego nie ponosiliby dziatajac poza
strefg. Podmioty strefowe sg bowiem obarczone wieloma dodatkowymi obowigz-
kami administracyjnymi, jak konieczno$¢ prowadzenia odrgbnej ewidencji ksiggo-
wej czy okresowego raportowania stanu inwestycji do zarzadzajacego strefa, kto-
rych wypehianie rowniez wigze si¢ z okreslonymi naktadami (pracy ludzkiej,
dostosowania systemu itp.). Ponadto nalezy pamigta¢, ze w okre§lonych sytuacjach
dodatkowym kosztem mogg sta¢ si¢ rowniez koszty utrzymania miejsc pracy lub
wilasnosci $rodkoéw trwatych przez wymagany okres. Taki przypadek moze wysta-
pi¢, jesli z uwagi na sytuacje gospodarcza przedsigbiorca rozwazatby obnizenie
poziomu zatrudnienia i/lub sprzedaz czesci majatku.

Niezaleznie od powyzszych kosztow biezacych, ponoszonych w trakcie dzia-
falnosci w strefie, nie nalezy rowniez zapominac¢ o kosztach zwigzanych z ubiega-
niem si¢ o zezwolenie strefowe — tj. kosztach czynno$ci prawnych, administracyj-
nych i przygotowawczych, ktorych przedsigbiorca nie ponositby, realizujac
inwestycje poza strefa. Do tych kosztoéw mozna zaliczy¢ m.in. koszty optat nota-
rialnych zwigzanych z zawarciem uméw przedwstepnych dajgcych przedsigbiorcy
tytut prawny niezbedny do ubiegania si¢ o zezwolenie strefowe, koszty zakupu spe-
cyfikacji istotnych warunkow przetargu i rokowan (od kilku do kilkunastu tys. zt)
1 przygotowania dokumentacji przetargowej. Czasem w literaturze wymienia si¢
réowniez dodatkowy koszt nabycia Iub najmu nieruchomosci na terenie strefy,
ktory wynika z uwzglednienia w cenie sprzedazy lub najmu faktu, Ze nierucho-
mos¢ jest potozona na terenie strefy, a co si¢ z tym wigze — dziatalno$¢ wykony-
wana na jej terenie moze korzystaé ze zwolnienia podatkowego®.

80 A, Sztando, Koszty uzyskania regionalnej pomocy publicznej w specjalnych strefach ekonomicznych,
,.Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2008, nr 3 (1203), s. 463.
®! Ibid., 5. 464-466.
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Wigkszo$¢ powyzszych kosztow jest wprawdzie uwzgledniona w kalkulacji
zwolnionego dochodu strefowego i odpowiednio pomniejsza warto$¢ otrzymane;j
pomocy publicznej (wyjatek moga stanowi¢ koszty zwigzane z ubieganiem si¢
o zezwolenie, ktore sa ponoszone przed rozpoczeciem dzialalnosci w strefie).
Jednakze nalezy zauwazy¢, ze przedsigbiorca nie ponositby tych kosztow
w ogole, gdyby nie dziatat w strefie.
W konsekwencji nasuwa si¢ konieczno$¢ ustalenia realnej wartosci pomocy
publicznej uzyskiwanej przez przedsiebiorcow z tytutu dziatalnodci w strefie
w formie zwolnienia z podatku dochodowego. Podsumowujgc powyzsze rozwa-
zania, mozna wskaza¢, ze warto$¢ taka powinna przede wszystkim uwzgledniac:
o korekty wynikajace ze stanowisk organéw podatkowych i orzecznictwa sadowe-
go, ktére budza watpliwosci w zakresie ich zgodnosci z koncepcja EDB,

o rzeczywisty koszt kapitatu, a nie stope dyskontowg stosowang dla celow po-
mocy publicznej,

e dodatkowe koszty zwolnienia strefowego.
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3. Metoda szacowania ekonomicznej wartosci
zwolnienia z podatku dochodowego
od osob prawnych w specjalnej strefie ekonomicznej

3.1. Ocena waloréw aplikacyjnych poszczegdlnych sposobdéw ustalania
wartosci przedsiebiorstwa dla celéw proponowanej metody

Opracowana metoda szacowania warto$ci pomocy publicznej w formie
zwolnienia z podatku dochodowego w specjalnej strefie ekonomicznej miata
w zalozeniu stanowi¢ narzedzie dla przedsigbiorcow, przy pomocy ktérego mo-
gliby oszacowac rzeczywistg korzys$¢ finansowa z tytulu ulokowania inwestycji
w specjalnej strefie ekonomicznej, a dzigki temu podja¢ racjonalng decyzje
o realizacji inwestycji w strefie lub poza nig. W zwiazku z powyzszym, przy
opracowaniu metody niezbedne bylo przyjecie perspektywy zgodnej z oczeki-
waniami osob zarzadzajacych przedsiebiorstwem oraz wiascicieli. Metoda ta
miata pozwala¢ na ustalenie réznicy w sytuacji finansowej przedsigebiorstwa
planujacego inwestycje w zalezno$ci od tego, czy zrealizuje dang inwestycje
w specjalnej strefie ekonomicznej, czy poza nig. Z uwagi na analogiczne zasady
korzystania ze zwolnienia podatkowego opracowana metoda bedzie mogta mieé
zastosowanie do przedsiebiorcow planujacych inwestycje w ramach aktualnie
dostepnego systemu na podstawie decyzji o wsparciu.

Przy opracowywaniu metody przyjeto — zgodnie ze wspotczesng teorig fi-
nanséw — ze celem przedsiebiorstw jest maksymalizacja ich wartosci®’. Termin
,warto$¢” moze by¢ rozumiany w trzech gldéwnych znaczeniach: wartos¢ jako
miara (np. matematyczna, fizyczna), wartos¢ w sensie ekonomicznym (warto$¢
wymienna itp.), warto$¢ w sensie filozoficznym (niematerialna)®®. Przedsicbior-
stwo jest nakierowane na zwigkszanie swojej wartosci w sensie ekonomicznym.
W tym konteks$cie warto$¢ ekonomiczna jest rozumiana jako wartos¢, ktora mo-
ze by¢ wyrazona w kategoriach pieni¢znych lub jako zdolno$¢ danego dobra do
zaspokojenia konkretnych potrzeb materialnych. Powyzsze mozna podsumowac,

62 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007, s. 44; C. Gu-
ermat, I.U. Misirlioglu, A.M. Al-Omush, The Long-term Effect of Economic Value Added Adop-
tion on the Firm’s Business Decision, ,,Accounting Research Journal” 2019, Vol. 32(3), s. 497;
A. Kiss, Empirical Analysis of the Role of the Firms’ Value Drivers, Network Intelligence Stu-
dies, ,,Romanian Foundation for Business Intelligence” 2015, Iss. 6, s. 93; V.M. Ion, Sources of
Enterprise Value, ,,Junior Scientific Researcher” 2016, Vol. TI(1), s. 46.

8 A. Bourguignon, Management Accounting and Value Creation: The Profit and Loss of Reifica-
tion, ,,Critical Perspectives on Accounting” 2005, Vol. 16(4), s. 359-360.



7e celem przedsicbiorstwa jest pomnazanie bogactwa jego wiascicieli®, czyli
zwigkszanie ich stanu posiadania® w ujeciu dugoterminowym. W tym miejscu
warto nadmieni¢, ze obecnie kwestia prymatu wlascicieli w kontekscie celu
dziatania przedsigbiorstwa jest przedmiotem szerokiej debaty w literaturze,
w ktorej] w ostatnim czasie coraz wigcej uwagi zyskuje teoria interesariuszy.
Zgodnie z nig, celem dziatania przedsigbiorstwa powinna by¢ maksymalizacja
korzysci dla spoteczenstwa lub ogodtu interesariuszy, a nie jedynie whascicieli.

Jednak w niniejszej pracy, z uwagi na przyjecie perspektywy mikroekono-
micznej, uwzglgdnienie szerokich efektow dla spoteczenstwa mogloby znie-
ksztatci¢ wyniki i utrudni¢ wyciggniecie prawidtowych wnioskéw. W zwiazku
z powyzszym wydaje si¢, ze efektywnos$¢é prowadzenia dziatalnos$ci gospodar-
czej w strefie oraz warto$¢ zwolnienia podatkowego powinny by¢ oceniane
przez pryzmat ich wptywu na warto$¢ przedsigbiorstwa z punktu widzenia jego
wiascicieli. Natomiast warto$¢ zwolnienia podatkowego z perspektywy przed-
sigbiorstwa i jego wilascicieli wynosi tyle, o ile zmienia si¢ warto$¢ tego przed-
siebiorstwa w wyniku korzystania ze zwolnienia.

W celu rozstrzygnigcia, czy przyjeta perspektywa jest odpowiednia, nalezy
rozwazy¢, czy warto$¢ przedsiebiorstwa jest uzalezniona od korzystania przez
ten podmiot ze zwolnienia podatkowego. W literaturze przedmiotu uznaje si¢, ze
stawka podatku dochodowego jest jednym z podstawowych czynnikéw wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa (value drivers)®. Oznacza to zatem, ze korzystanie ze
zwolnienia strefowego, ktére powoduje znaczne obnizenie efektywnej stawki
podatkowej, powinno mie¢ wpltyw na wartos¢ przedsiebiorstwa. W literaturze
mozna réwniez spotka¢ sie z twierdzeniem, ze do wzrostu wartosci przedsig-
biorstw przyczynia sie wylacznie dlugotrwate i stopniowe zmniejszanie stawki
podatku dochodowego, natomiast jednorazowe zmniejszenie stawki podatkowej
nie ma wigkszego wplywu na zmiane wartosci przedsiebiorstwa®’. Nalezy jed-
nak uzna¢, ze to twierdzenie jest prawdziwe tylko w przypadku obnizki stawki

8 M. Gorczyfska, M. Wieczorek-Kosmala, K. Znaniecka, Finanse przedsiebiorstwa, \Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego, Katowice 2008, s. 16-18; J. Nowicki,
Zwigkszanie wartosci dla wlascicieli a cel dzialania przedsigbiorstwa w teorii firmy, ,,Zeszyty
Naukowe. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2012, nr 737(56), s. 201; M.C. Daraban,
Accounting as a 21st Century Business Value Driver, CBU International Conference Procee-
dings 2017, ISE Research Institute, Vol. 5, s. 104; P.M. Vasudev, Beyond Shareholder Value:
A Framework for Stakeholder Governance, Edward Elgar Publishing 2021, s. 9.

J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzqdzania finansami firm, Polskie Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1997, s. 12.

A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 2001, s. 147; M. Akalu, Measuring and Ranking Value Drivers, Tinbergen Institute
Discussion Paper 2002 No. 02-043/2, s. 2; A. Kiss, op. cit., s. 93.

G. Homaifar, J. Zietz, O. Benkato, An Empirical Model of Capital Structure: Some New Evi-
dence, ,,Journal of Business Finance and Accounting” 1994, Vol. 21(1), s. 10; P. Szczepankow-
ski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo Naukowe, War-
szawa 2007, s. 35.
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podatkowej dotyczacej wszystkich podatnikoéw. Natomiast w przypadku zwol-
nienia podatkowego w specjalnej strefie ekonomicznej nastepuje jednorazowe
obnizenie stawki podatkowej obowigzujacej w okresie dziatalnosci w strefie,
ktore dotyczy wybranego podatnika, co znaczaco wplywa na uzyskanie przez
niego przewagi konkurencyjnej. Dlatego tez uzyskanie takiego przywileju be-
dzie si¢ przektada¢ na zmiane warto$ci danego przedsiebiorstwa.

Ponadto nalezy pamigtac, ze korzystanie z obnizonej do 0% stawki podatku
dochodowego w odniesieniu do dochodow strefowych to nie jedyna implikacja
prowadzenia dziatalnosci w specjalnej strefie ekonomicznej. Przedsigbiorstwa
prowadzace dzialalnos$¢ na terenie specjalnej strefy ekonomicznej (przedsigbior-
stwa strefowe) musza si¢ rowniez liczy¢ ze zmiang cze¢Sci zasad rozliczen podat-
kowych (brak prawa do rozliczania strat, sposob alokacji kosztow i przycho-
dow), konieczno$cig wypethienia pewnych zobowigzan (obowigzek poniesienia
okreslonej warto$ci naktadow inwestycyjnych i utworzenia okreslonej liczby
nowych miejsc pracy, obowigzek utrzymania inwestycji, nabytych $rodkow
trwatych i utworzonych miejsc pracy przez wskazany minimalny okres) oraz
ponoszenia pewnych kosztéw dodatkowych (optata administracyjna). W tym
kontekscie nalezy rozwazy¢, czy warto$¢ przedsigbiorstwa jest miarg wystarcza-
jaco kompleksowa, aby odzwierciedli¢ wptyw wszystkich wyzej wymienionych
aspektow dziatalnosci strefowej. W tym celu nalezy przeanalizowaé, jakie sa
podstawowe — oprocz wspomnianej juz stawki podatku dochodowego — czynniki
wplywajace na wartos¢ przedsiebiorstwa.

Wedlug A. Rappaporta®® noéniki wartosci, zwane réwniez generatorami
warto$ci (value drivers), mozna podzieli¢ na:

e operacyjne — marza (stopa marzy) zysku operacyjnego, stawka podatku do-
chodowego,

e inwestycyjne — inwestycje w aktywa trwate, inwestycje w kapitat obrotowy
netto,

o finansowe — koszt kapitatu, struktura kapitatu (czyli podziat kapitatu dtugo-
terminowego na kapitat wlasny i zobowigzania dtugoterminowe®),

e 0golne — strategiczny okres mozliwosci kreowania warto$ci, zwany tez okre-
sem przewagi konkurencyjnej.

Majac na uwadze elementy immanentnie zwigzane z dziatalno$cig prowa-
dzona w strefie, wérod no$nikéw wartosci 0 wyjatkowym znaczeniu dla podmio-
tow strefowych nalezy wymieni¢ przede wszystkim marze zysku, ktora jest
ksztaltowana m.in. przez zobowiazania inwestycyjne oraz koszty dodatkowe.
Kolejny nosnik warto$ci — poziom inwestycji w aktywa trwate u tych podmio-

88 A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, War-
szawa 1999, s. 65.

8 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 2001, s. 15.
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tow — wynika z zobowiazan inwestycyjnych. Z kolei na strukture i koszt kapitatu
maja wplyw wszystkie aspekty dziatalnosci strefowej tacznie. W przypadku
takich podmiotow warto$¢ zwolnienia podatkowego z poprzednich lat zmienia
bowiem strukturg, a przez to rowniez koszt kapitatu w kolejnych latach. Korzy-
stanie ze zwolnienia strefowego zwigksza bowiem zysk netto (poprzez zmniej-
szenie wartos$ci podatku potracanego od zysku brutto), ktory wptynie na zwigk-
szenie warto$ci kapitatu wlasnego w biezacym okresie oraz — jesli tylko
przedsigbiorca nie wyptaca dywidendy o wartosci 100% zysku netto — we
wszystkich kolejnych okresach jako zysk zatrzymany z lat poprzednich. Ponie-
waz koszt kapitalu jest ustalany jako $redni wazony koszt pozyskania kapitatu
z poszczegodlnych zrodet finansowania z uwzglednieniem udziatu tych zrodet
w ogoélnej strukturze kapitatu, to powyzsza zmiana wplynie rowniez na warto$¢
kosztu kapitatu ustalanego dla kolejnych lat dziatalnosci.

Niezaleznie od powyzszego, wsréd nosnikow warto$ci przedsigbiorstwa
w literaturze wyrdznia si¢ jeszcze czynniki o charakterze makroekonomicznym,
do ktérych nalezy m.in. system podatkowy’®, obejmujacy, oprocz stawki podat-
kowej, rowniez szczegdtowe zasady rozliczen podatkowych (jak np. brak prawa
do rozliczania strat z dziatalnosci strefowej).

W efekcie stwierdzono, ze wszystkie wskazane powyzej konsekwencje
prowadzenia dziatalno$ci w ramach specjalnej strefy ekonomicznej zawierajg si¢
w wymienionych no$nikach wartosci przedsigbiorstwa. Szczegotowa analiza
wplywu dziatalnosci strefowej na generatory warto$ci inne niz stawka podatku
dochodowego zostata opisana w podrozdziale 3.3. Jednak juz na tym etapie
stwierdzono, ze wykorzystanie modelu wartosci przedsiebiorstwa jest uzasad-
nione dla szacowania ekonomicznej warto$ci zwolnienia podatkowego w strefie,
gdyz pozwala uwzgledni¢ kompleksowo wpltyw ulokowania inwestycji w spe-
cjalnej strefie ekonomicznej na sytuacje finansowg przedsigbiorstwa.

W dalszej kolejnosci przeanalizowano, w jaki sposob powinna by¢ mierzo-
na warto$¢ przedsigbiorstwa dla celow opracowanej metody, gdyz moze ona by¢
oceniana z réznych perspektyw. Do podstawowych kategorii warto$ci przedsie-
biorstwa naleza'*:

o warto$¢ ksiegowa,

e warto$¢ odtworzeniowa,
e wartos¢ likwidacyjna,

o warto$¢ rezydualna,

e wartos¢ dochodowa,

0 p. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo

Naukowe, Warszawa 2007, s. 55.

Na podstawie: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowo-
sci, Warszawa 1999, s. 25-37; S. Nahotko, Wspolczesne metody wyceny wartoSci przedsigbior-
stwa, Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa, Bydgoszcz 1998, s. 33.
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o warto$¢ rynkowa,
e wartos¢ ekonomiczna.

Do ustalenia warto$ci przedsigbiorstwa stuzg ré6zne metody wyceny, ktére
mozna podzieli¢ na metody: majatkowe, dochodowe, mieszane oraz porownaw-
cze’. Metody majatkowe pozwalaja na ustalenie wartoéci ksiegowej, odtworze-
niowej lub likwidacyjnej. Metody dochodowe pozwalaja na oszacowanie warto-
$ci dochodowej przedsiebiorstwa, ktdora powinna by¢ skorelowana z jego
warto$cig rynkowa. Metody mieszane stanowig instrumenty hybrydowe taczace
cechy metod majatkowych i dochodowych. Natomiast metody poréwnawcze
uwzgledniaja warto$¢ rynkowa zalezna od ceny akcji przedsigbiorstwa. Kazda
z tych miar i metod wyceny ma okreslone wady i zalety.

Majatkowe metody wyceny przedsigbiorstwa sa obiektywne, gdyz ustalane
sa na podstawie danych wynikajacych z rachunkowosci”. Uzyskane dzigki nim
wyniki moga by¢ dezagregowane, czyli podzielone na czgsci sktadowe, a dzieki
temu moga dostarcza¢ szczegdtowych informacji do analizy finansowej. Dane
do ich kalkulacji podlegaja okresowemu raportowaniu, a dostep do nich jest
bezposredni. Z drugiej jednak strony miary ksiggowe w literaturze przedmiotu sa
uznawane za niewystarczajace do kompleksowej oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, gdyz przede wszystkim nie uwzgledniaja kosztow kapitatu
whasnego (a jedynie koszt kapitatu obcego)™ oraz sa obarczone wieloma uprosz-
czeniami, m.in. opierajg si¢ na danych historycznych i wielkosciach ksiggowych
ustalanych metoda konserwatywna'®, dlatego w wickszosci przypadkéw nie
dostarczajg wiarygodnych wynikow'®. Jednak najwazniejszym zastrzezeniem
w stosunku do metod majatkowych jest brak istotnej korelacji pomiedzy warto-
$cia ksiggowa a warto$cia rynkowa przedsiebiorstwa’’. Powyzsze wnioski po-

2 M. Melich, Nowoczesne metody wyceny przedsiebiorstw, W: Wycena i zarzqdzanie wartoscig
firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004, s. 143; F.J. Lopez-Arceiz,
A.J. Bellostas, P. Rivera, Twenty Years of Research on the Relationship Between Economic and
Social Performance: A Meta-analysis Approach. ,,Social Indicators Research” 2018, Vol. 140,
s. 459; J.C. Riascos Hermoza, J.E. Molina, Brief Considerations on Business Valuation Met-
hods, ,,Revista Tendencias” 2017, Vol. 18(2), s. 169.

8 E. Mackowiak, Wartosc przedsigbiorstwa w sprawozdaniu finansowym, ,,Studia Ekonomiczne.
Zeszyty Naukowe Wydziatowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2012, nr 82, s. 94.

™ B. Sujata, Does the EVA Valuation Model Explain the Market Value of Equity Better under
Changing Required Return than Constant Required Return?, ,,Financial Innovation” 2020, Vol. 6(1),
s. 3; A. Karmanska, Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finanso-
wej, Difin, Warszawa 2009, s. 93-94.

> |hid.

6 B. Cornell, Wycena spélek: metody i narzedzia efektywnej wyceny, K.E. Liber, Warszawa 1999,
s. 29.

" K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Kreowanie wartosci jako cel nadrzedny, w: Value Based Mana-
gement: koncepcje, narzedzia, przykiady, red. A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz,
Poltext, Warszawa 2008, s. 50; M. Grabowska, Wartos¢ rynkowa oznakg pozycji i przewagi
konkurencyjnej przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 786(64/1), s. 154.
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twierdza zestawienie warto$ci wskaznika warto$¢ rynkowa/warto$¢ ksiggowa
(market-to-book ratio) czotowych koncernow migdzynarodowych wedlug
Financial Times Global 500, ktérych poziom moze oscylowaé miedzy 0 a 5,
a rozktad tych wartosci jest przypadkowy’®. W efekcie metody majatkowe maja
ograniczone zastosowanie w praktyce, z wyjatkiem spotek uzyteczno$ci pu-
blicznej”. Dlatego tez w ramach prowadzonych badan metody majatkowe zosta-
ty wykluczone jako nieadekwatne do celow opracowanej metody.

Metody dochodowe sa przewaznie oparte na réznego rodzaju szacunkach
dotyczacych przysztych wynikow przedsigbiorstwa (w zakresie przeptywow
pienieznych, zyskéw czy dywidend) oraz kosztu kapitatu. Pozwalaja one na
wycene wartosci wygenerowanej przez dany podmiot w danym przedziale cza-
sowym. Metody te od wielu lat dominujg przy szacowaniu warto$ci wiekszosci
przedsiebiorstw. Wycena wedtug metod dochodowych opiera si¢ na szacowaniu
oczekiwanych wartosci wyzej wymienionych kategorii, wigc opiera si¢ na da-
nych wewnetrznych (co powoduje zmniejszenie ryzyka btedu wynikajacego
z fluktuacji cen czy baniek spekulacyjnych w poréwnaniu do metod rynkowych
opisanych ponizej). Jednak konieczno$¢ szacowania tych wartosci wymaga
przyjecia licznych zatozen i zwicksza ryzyko popetnienia bledow®. W zwiazku
z tym metody te w klasycznym ksztalcie sa uwazane za miary subiektywne,
przez co rowniez zostaly wykluczone dla celow opracowanej metody.

Z kolei metody rynkowe zwane mnoznikowymi lub poréwnawczymi oparte
sa na zalozeniu, ze najlepszych informacji potrzebnych do wyceny przedsigbior-
stwa dostarcza rynek finansowy. Metody te réwniez sg szeroko stosowane
w praktyce, jednak ich stosowanie ograniczone jest pewnymi warunkami, m.in.:
stopniem dojrzatosci rynku kapitatowego w danym kraju oraz specyfika obiektu
wyceny. Czesto wykorzystujg mnozniki charakterystyczne dla danej branzy®!, co
uniemozliwia ich uniwersalne zastosowanie. Uznaje sie, ze odzwierciedlajg wy-
generowang przez przedsiebiorstwo warto$¢ i sg skorelowane ze zmianami war-
tosci dla akcjonariuszy, jednak w ujeciu tradycyjnym mogg by¢ stosowane wytacz-
nie dla przedsigbiorstw, ktorych papiery wartosciowe sa przedmiotem publicznego
obrotu®. Natomiast przy wykorzystaniu mnoznikow mozliwe jest ich zastosowanie
rowniez do innych podmiotow, jednak wtedy konieczny jest odpowiedni dobor
podmiotu poréwnywalnego i zastosowanie dobrze dopasowanych mnoznikéw ryn-

8 K. Pniewski, B. Bartoszewicz, op. cit, s. 50; P. Tomczyk, Klient jako Zrédlo wartosci przedsie-
biorstwa, w: Przedsigbiorstwo a otoczenie, red. T. Pakulska, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2012, s. 65.

" A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spotki kapitatowej — koncepcje, systemy, narze-
dzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 239.

80 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, WoltersKluwer, Warszawa 2011, s. 81.

8 p. Dunal, Rynkowe metody wyceny przedsiebiorstw, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oe-
conomica” 2014, nr 300(2), s. 63.

8 A. Karmanska, op. Cit., s. 92.
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kowych. W efekcie metody te uznano za zbyt skomplikowane i obarczone ryzykiem
btedu, zeby mogty stanowi¢ podstawe do wypracowania metody szacowania pomo-
cy publicznej w formie zwolnienia podatkowego w strefie.

Przy opracowywaniu opisywanej metody wykluczono réowniez wigkszos¢
tradycyjnych wskaznikow efektywnos$ci przedsigbiorstwa, jak wskaznik rentow-
nosci inwestycji (ROl — Return on Investment), wskaznik rentownosci kapitatu
wiasnego (ROE — Return on Equity) czy zysk netto. Wprawdzie pozwalajg one
na okresowy pomiar wynikow, jednak postuguja si¢ kategoriami, ktore w litera-
turze uznaje si¢ za stabo skorelowane z wartos$cia przedsicbiorstwa.

Koncepcja, ktora jest nakierowana na maksymalizacjg wartosci przedsie-
biorstwa, a ktora jednoczesnie pozwala na okresowa weryfikacje wynikow
przedsigbiorstwa, jest Value Based Management (dalej: VBM) — zarzadzanie
opierajace sic na warto$ci®. Jest to strategia zarzadzania dzialalnoscia, zgodnie
Z ktorg kazde dziatanie przedsiebiorstwa jest uzasadnione, jesli prowadzi do
wzrostu jego wartosci. Aby zapewnié osiagniecie tego celu, VBM zaktada anali-
z¢ 1 weryfikacje wptywu dziatan na warto$¢ przedsigbiorstwa najpierw na etapie
planowania i podejmowania decyzji* (ex ante), a nastepnie okresowa kontrole
i oceng efektow (ex post). W zwigzku z powyzszym VBM postuguje si¢ odpo-
wiednimi narzedziami pomiarowymi®, ktére pozwalaja na zintegrowanie proce-
su planowania i wyceny z pomiarem wynikoéw dziatalnosci. Mozna powiedziec,
ze VBM to ogniwo laczace strategie dziatania z wynikami finansowymi®.

Powyzsze wymogi spetnia para miernikoéw wartosci dodanej: ekonomiczna
warto$¢ dodana (dalej: EVA — Economic Value Added) oraz rynkowa warto$¢
dodana (dalej: MV A — Market Value Added). Obydwie miary (w dalszej czgsci
pracy nazywane rowniez tgcznie miernikami wartosci dodanej) sg zwigzane
z koncepcja, ktora jako pierwsza pozwolita zarobwno na wycene przedsigbior-
stwa w dtugim okresie, jaki i na pomiar jego efektywnos$ci w ujeciu rocznym.

EVA wprawdzie nie zostata stworzona jako metoda wyceny przedsiebior-
stwa, ale jako miara jego efektywnos$ci, ktora wskazuje na dynamike zmian
w wartosci przedsigbiorstwa. Miernik ten zostat opracowany w 1989 r. przez
Stern Stewart & Co.%” i ma swoje korzenie w koncepcji tzw. zysku rezydualnego

8 J. Pioch, Destrukcja wartosci dla akcjonariuszy — wybrane czynniki, W: Zarzqdzanie wartoscig
firmy w dobie kryzysu, red. S. Kasiewicz, L. Pawtowicz, CeDeWu, Warszawa 2003, s. 35.

8 A. Karmanska, op. cit., s. 90; M. Ausloos, Valuation Models Applied to Value-Based Manage-
ment — Application to the Case of UK Companies with Problems, ,,Forecasting” 2020, Vol. 2, s. 551.

8 p. szczepankowski, op. cit., s. 25.

% T. Pawlonka, J. Bereznicka, Zarzqdzanie oparte na wartosci — filozofia i wyzwanie w zarzqdza-
niu finansami wspotczesnego przedsigbiorstwa, ,,Zeszyty Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodar-
stwa Wiejskiego w Warszawie. Polityki Europejskie, Finanse i Marketing” 2018, nr 19(68),
s. 203; W. Schultze, T. List, B. Schabert, T. Dinh, Economic Consequences of Implementing
and Communicating Value Based Management Systems, ,,Journal of Business Finance & Acco-
unting”, 2018, Vol. 45(5-6), s. 515.

8 A. Karmanska, op. cit., s. 104.
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wprowadzonej do teorii ekonomii przez A. Marshalla juz pod koniec XIX w.%,
EV A jest miarg wewngtrzng, tj. kalkulowang na podstawie informacji wewngtrz-
nych przedsigbiorstwa®, ktora weryfikuje, czy wypracowany przez przedsig-
biorstwo zysk operacyjny przewyzsza koszt calego zaangazowanego kapitatu
(a nie tylko kapitatu obcego, jak w przypadku zysku ksiegowego)®. W rozumie-
niu tej koncepcji przedsigbiorstwo jest dochodowe, je$li generuje przychody
wystarczajace na pokrycie kosztow dziatalnosci oraz kosztow pozyskania kapi-
tatu — zar6wno obcego, jak 1 wlasnego. W zwiazku z powyzszym EV A ustala si¢
w nastepujacy sposob’’:

EVA = NOPAT — IC x WACC (2)
gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (net operating profit after tax),
IC — warto$¢ zaangazowanego Kapitatu (invested capital),

WACC — $redni wazony koszt kapitatu (weighted average cost of capital).

Czasem w literaturze mozna spotkac si¢ ze wzorem EVA wykorzystujacym
NOPLAT (net operating profit less adjusted taxes)® — zysk operacyjny netto po-
mniejszony o skorygowany podatek zamiast NOPAT. Réznica pomiedzy obydwo-
ma kategoriami sprowadza si¢ wylacznie do ujecia w NOPAT rowniez wartoSci
podatku odroczonego. Jednak w ramach opracowanej metody w dalszej czgsci pracy
zastosowano przewazajace w literaturze podejécie wykorzystujace NOPAT*.

Natomiast MV A to miara warto$ci rynkowej, ktora wskazuje, 0 ile aktualna
cena kapitatu akcyjnego przewyzsza warto$¢ zaangazowanego kapitatu wedtug
warto$ci ksiegowej. Miernik ten pozwala ustali¢ warto$§¢ dodang wygenerowang
przez przedsigbiorstwo ponad zainwestowany w nie kapitat zgodnie z ponizsza
formuta®:

8 A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spélki kapitalowej, op. cit., s. 86.

8 3. Nowicki, Analiza tworzenia wartosci w przedsiebiorstwie, w: Analiza finansowa przedsie-
biorstwa — wjecie sytuacyjne, red. M. Hamrol, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Po-
znaniu, Poznan 2004, s. 220.

% A, Ehrbar, EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, WIG-Press, Wydawnictwo
Finansowe, Warszawa 2000, s. 1; H. Sytnyk, I. Vysochyn, T. Zhuk, I. Olesenko, V. Stratiichuk,
Enterprise Value Management Based on the Stakeholder Approach, ,,Problems and Perspectives
in Management” 2021, Vol. 19(3), s. 361.

%1 M. Mikotajek-Gocejna, Ekonomiczna wartosé¢ dodana (EVA) — czy rzeczywiscie mierzy wartosé
tworzong dla akcjonariuszy?, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH”, War-
szawa 2005, nr 54, s. 123.

2T, Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 128, 136.

% P, Nogueira Reis, M. Augusto, The Terminal Value (TV) Performing in Firm Valuation: The Gap of
Literature and Research Agenda, ,Journal of Accounting, Auditing and Finance” 2013, Vol. 9,
s. 1625; G. Milano, Beyond EVA, , Journal of Applied Corporate Finance” 2019, Vol. 31(3), s. 117.

% M. Wieczorek, Zrédla wartosci dla akcjonariusza, W: Wartos¢ w naukach ekonomicznych, red.
H. Zadora, Wydawnictwo Politechniki Slaskiej, Gliwice 2004, s. 164.
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MVA =MV —IC (3)
gdzie:
MV — warto$¢ rynkowa kapitatu wyliczona jako iloczyn liczby akcji i ich aktu-
alnego kursu (market value).

Tym, co wyrdznia t¢ par¢ miernikow, jest ich wzajemne powigzanie, ktore
pozwala na wykorzystanie wewnetrznej miary efektywnos$ci dziatalnosci w uje-
ciu rocznym (tj. EVA) do wyceny wartoSci przedsigbiorstwa. Dzigki bowiem
odzwierciedleniu kosztu kapitatu EVA moze tez by¢ uzywana do ustalenia war-
tosci przedsigbiorstwa® jako element wyceny MVA. W takim uktadzie MV A jest
ustalana jako suma zdyskontowanych zyskow ekonomicznych w kolejnych la-
tach (wyrazonych jako EVA), zgodnie z ponizszym wzorem®:

= yn _ EVAc
MyA = t=1 (1+wacc)t “)

gdzie:
t = 1,2,3 .. n—kolejne lata prowadzenia dzialalno$ci w strefie.

Wycena MVA nalezy zatem do dochodowych metod wyceny®’ i prowadzi
do analogicznego wyniku wyceny, jak metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych DCF (Discounted Cash Flows)®, Jednak MVA — w przeciwiefistwie
do DCF — umozliwia weryfikowanie efektywnosci i zmian wartosci przedsig-
biorstwa w uktadzie rocznym® — poprzez miernik EVA. Model wyceny na pod-
stawie miernikow wartosci dodanej nalezy do grupy modeli opartych na zysku
rezydualnym — zwanych w skrocie RIVM (Residual Income Valuation Model)'®
lub RIVR (Residual Income-based Valuation Relationship)*®.

Powyzsza zalezno$¢ pomiedzy EVA i MVA implikuje wiele zalet tych
miernikow, ktore czynia je wyjatkowo przydatnymi w procesie efektywnego
zarzadzania przedsiebiorstwem. Po pierwsze dzigki miernikom wartosci dodane;j
mozliwe jest ustalenie wartosci rynkowej na podstawie wewngtrznych danych
przedsigbiorstwa odzwierciedlonych w planowanych poziomach EVA w przy-

% |. Bostan, D. Mates, E. Hlaciuc, V. Grosu, E. lancu, M. Socoliuc, Implications of the EVA Mo-
del Use in the Firm Resources’ Performant Allocation Plan, ,,Accounting and Management In-
formation Systems” 2010, Vol. 9(1), s. 123.

% E. Knap, Wykorzystanie Market Value Added (MVA) i Economic Value Added (EVA) w procesie
tworzenia wartosci na drodze zawierania transakcji fuzji i przejec¢, W: Zarzqdzanie wartosciq
firmy w dobie kryzysu, red. S. Kasiewicz, L. Pawlowicz, CeDeWu, Warszawa 2003, s. 193.

%7 p. Szczepankowski, op. cit., s. 200.

% E. Knap, op. cit., s. 200; A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqgdzanie wartoscig spétki kapitatowej —
koncepcje, systemy, narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 87.

% A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spotki kapitatowej, op. cit., s. 114,

100 Ashton, K. Peasnell, P. Wang, Residual Income Valuation Models and Inflation, ,,European

Accounting Review” 2011, Vol. 20(3), s. 459.

101 A, Cwynar, W. Cwynar, Kreacja wartosci przedsigbiorstwa i metody pomiaru, W: Wspélczesne

Zrédia wartosci przedsigbiorstwa, red. B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Difin, Warszawa
2006, s. 362.
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sztych okresach. W efekcie wycena wartosci przedsigbiorstwa jest mozliwa

rowniez W przypadku spotek, ktorych udziaty/akcje nie sg w publicznym obrocie

i dla ktorych trudno oceni¢ warto$¢ rynkowa spotki przy uzyciu tradycyjnych

wskaznikow' .

Po drugie mierniki wartosci dodanej moga by¢ uzywane jako narzedzie do
planowania ex ante, ale rowniez jako narzedzie walidacji rzeczywistych wyni-
kow ex post'®. Pozwala to na wprowadzenie zintegrowanego systemu planowa-
nia i oceny wynikow dziatalno$ci.

Po trzecie mierniki warto$ci dodanej moga by¢ réwniez podstawa systemu
motywacyjnego dla kadry zarzadzajacej. W takim przypadku staja si¢ narze-
dziem, dzigki ktéremu nastepuje ujednolicenie celow wiascicieli i zarzadow oraz
zmnigjszenie konfliktu interesow obu grup™.

Dzigki tym unikalnym cechom EV A stata si¢ jedng z najbardziej popularnych
miar VBM'®, W $wietle powyzszego rowniez dla celéw okreslenia efektywnosci
dziatalnosci strefowej EVA wydaje si¢ miernikiem wystarczajaco kompleksowym,
ale réwnoczesnie odpowiednio szczegélowym, aby rzetelnie odzwierciedli¢ ogot
zjawisk finansowych specyficznych dla podmiotéw strefowych.

W konteks$cie opracowanej metody znaczenie miaty rowniez inne cechy
miernika EVA. A mianowicie miernik ten umozliwia wybor zatozen co do okre-
su pomiaru, ktore polegaja na'®:

o wyborze perspektywy oceny pomig¢dzy odzwierciedlaniem kreacji warto$ci
w uktadzie ex ante lub ex post — przy czym przy wartosci rynkowej obydwa
ujecia si¢ przenikaja,

e wyborze horyzontu analizy pomig¢dzy zastosowaniem miernikow rocznych
lub wieloletnich.

Dzigki mozliwo$ci wyboru perspektywy pomig¢dzy uktadem ex ante a po-
dejsciem ex post ustalono, ze metoda szacowania ekonomicznej wartos$ci zwol-
nienia w strefie w oparciu 0 EVA — podobnie jak sam miernik EVA — bedzie
stanowita narzgdzie 0 szerszym zastosowaniu, ktore moze postuzy¢ zarowno do
oszacowania wartosci tej pomocy ex ante, tj. przed podjeciem decyzji o rozpo-
czeciu dziatalno$ci w specjalnej strefie ekonomicznej, jak i do weryfikacji rze-
czywiscie wykorzystanej wartosci pomocy ex post. Ponadto stwierdzono, ze

102 A Ehrbar, op. cit., s. 44.

103 3. McLaren, A Strategic Perspective on Economic Value Added, ,,Management Accounting”
1999, Vol. 77(4), s. 32.

1 Ibid., s. 30.

105 A, Cwynar, W. Cwynar, Stopa zwrotu z kapitalu — problemy definiowania, w: Zarzqdzanie
wartosciq firmy w dobie kryzysu, red. S. Kasiewicz, L. Pawlowicz, CeDeWu, Warszawa 2003,
s. 170; B. Bartoszewicz, K. Pniewski, Pomiar tworzonej wartosci w systemie zarzgdzania war-
toscig, W: Value Based Management: koncepcje, narzedzia, przyklady, red. A. Szablewski,
K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Poltext, Warszawa 2008, s. 70.

106 A Cwynar, W. Cwynar, Kreacja wartosci przedsiebiorstwa i metody pomiaru, op. Cit., 5. 344-345,
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metoda szacowania ekonomicznej wartosci zwolnienia w strefie w oparciu
0 EVA bedzie rowniez umozliwiata weryfikacje warto$ci pomocy publicznej
w trakcie korzystania ze zwolnienia, poprzez zastosowanie metody mieszanej,
gdzie cze$¢ okresu bedzie oceniana na podstawie danych historycznych, a reszta
na podstawie danych prognozowanych do konca okresu funkcjonowania w strefie.

Natomiast mozliwos¢ wyboru horyzontu analizy pozwoli na ustalenie
wpltywu dziatalnos$ci strefowej na sytuacje¢ finansowa i warto$¢ przedsigbiorstwa
zar6wno w ujeciu rocznym, jak i w ujeciu wieloletnim. Pierwsze ujecie pozwoli
na oszacowanie ekonomicznej wartos$ci pomocy publicznej w formie zwolnienia
podatkowego otrzymanej w danym roku oraz okreslenie wartosci poszczegdl-
nych czynnikéw majacych wptyw na wartosci rocznego zwolnienia. Na podsta-
wie rocznych wynikéw mozliwe bedzie z Kolei ustalenie wpltywu zwolnienia
w perspektywie dhugookresowej. W przypadku strefy szczegdlnie wazna jest
bowiem mozliwos¢ agregowania danych dla catego okresu korzystania ze zwol-
nienia podatkowego.

Pomimo tych niewatpliwych zalet miernika EVA dla celow szacowania
ekonomicznej warto$ci zwolnienia w strefie, na kolejnym etapie nalezato rozwa-
zy¢, czy kluczowe aspekty prowadzenia dziatalno$ci strefowej beda w nim
uwzglednione w sposob kompleksowy (tj. czy zaden z kluczowych aspektéw nie
zostanie pominiety), ale rownoczesnie w sposoéb odpowiednio szczegodtowy (tj.
pozwalajacy na skwantyfikowanie wptywu tego czynnika).

EV A jest w literaturze uznawana za miernik, ktory odzwierciedla wszystkie
sposoby poprawy efektywnosci kazdego biznesu i kreowania bogactwa oraz
pokazuje, okres po okresie, wartos¢ dodang lub utracong w kazdym z tych okre-
sow'”’. Obnizenie stawki podatkowej jest uwazane za jeden z podstawowych
sposobow poprawy efektywnosci oraz polepszenia ekonomicznej wartosci doda-
nej (EVA)'®, ale nalezy pamieta¢, ze dziatalno$¢ w strefie wiaze si¢ rowniez
z ponoszeniem dodatkowych kosztow, ktorych wplyw na EVA jest odwrotny.
Powyzsze przeciwstawne tendencje przedstawia rysunek 1.

197 v K. Bhalla, Creating Wealth: Corporate Financial Strategy and Decision Making, ,,Journal of
Management Research” 2004, Vol. 4(1), s. 26.
108 A Ehrbar, op. cit., s. 108.

59



obnizenie
stawki
podatkowej

EVA

ponoszenie
kosztow
indukowanych

Rysunek 1. Wplyw zjawisk finansowych zwigzanych z dziatalnoscia strefowa na wartos¢ EVA

Zrodto: Opracowanie whasne.

W zwigzku z powyzszym Szacowanie ekonomicznej wartosci zwolnienia
w strefie to proba ustalenia wzajemnych relacji i salda koncowego tych przeciw-
stawnych wplywow. Moze wydawaé sie, ze efekty dziatalnosci strefowej mo-
glyby zosta¢ 0szacowane réwniez poprzez zmiany samego zysku netto, ktory
jest przeciez w takim samym stopniu zalezny od efektywnej stawki podatku,
wielkos$ci kosztow operacyjnych oraz kosztu kapitalu obcego (wynikajgcego ze
zmiany tarczy podatkowej). Jednak EVA jest uwazana za miar¢ o wyzszym
stopniu korelacji z wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa niz zysk ksiggowy™®,
cho¢ w literaturze mozna spotka¢ rowniez wyniki badan negujace to twierdze-
nie™®. Natomiast bezsprzeczna przewaga EVA nad zyskiem netto polega na
uwzglednieniu czynnikéw, ktére nie znajduja odzwierciedlenia w zysku ksiggo-
wym. Przyktadem sa zmiany wielkosci zaangazowanego kapitatu wilasnego
(przez zmian¢ wielko$ci zyskow zatrzymanych z lat poprzednich w zwigzku ze
zmiang warto$ci zaptaconych podatkéw), ktore powodujg odpowiednie zmiany
w koszcie kapitatu™!. Oczywiscie EVA uwzglednia rowniez wycene zjawisk, na
ktore dziatalno$¢ w strefie nie ma bezposredniego wptywu — dtugosé cykli rota-
cji, czyli zarzadzanie kapitatem obrotowym''?, co nie stanowito jednak prze-

109 A K. Bhattacharyya, B.V. Phani, Economic Value Added — A General Perspective, ,Decision”
2000, Vol. 27(2), s. 32.

110 3 C. Biddle, R.M. Bowen, J.S. Wallace, Does EVA® Beat Earnings? Evidence on Associa-
tions with Stock Returns and Firm Values, ,Journal of Accounting and Economics” 1997,
Vol. 24(3), s. 304; F. Farslo, J. Degel, J. Degner, Economic Value Added (EVA) and Stock Re-
turns, ,,Financier” 2000, Vol. 7(1-4), s. 115.

111 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 102.

112 v K. Bhalla, Creating Wealth: Corporate Financial Strategy and Decision Making, ,,Journal of
Management Research” 2004, Vol. 4(1), s. 23.
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szkody w jej wykorzystaniu dla celow szacowania ekonomicznej wartosci zwol-
nienia w strefie. Oznaczato to jedynie, ze metoda musiata zosta¢ opracowana
w ten sposdb, aby mozliwe bylo wyodrebnienie zjawisk bezposrednio zwigza-
nych z dziatalno$cig strefowa.

Niezaleznie od powyzszego, nie mozna zapominac, ze w literaturze pojawiaja
si¢ wskazania na pewne stabe strony EVA jako miernika efektywnosci. Ponizej
przedstawiono analiz¢ znaczenia tych cech dla celéw opracowanej metody.

Przede wszystkim EV A jest uwazana za miar¢ subiektywng z uwagi na ko-
nieczno$¢ dokonania licznych korekt ksiggowych''®, ktérych zestaw moze si¢ rozni¢
w kazdym przedsigbiorstwie. Z pewnoS$cig utrudnia to porownanie efektywnosci
roznych podmiotow przy pomocy tego miernika, jednak dla celéw monitorowania
wynikow jednego przedsicbiorstwa ta cecha EVA nie ma negatywnych implikacji,
pod warunkiem konsekwentnego stosowania tego samego zestawu korekt. Nato-
miast w kontekscie szacowania ekonomicznej wartosci zwolnienia w strefie korekty
ksiggowe nie majg kluczowego znaczenia (co zostalo szczegdélowo wykazane
w podrozdziale 3.4), a zatem powyzszy zarzut nie spowodowat dyskwalifikacji
miernika EV A dla celéw opracowania przedmiotowej metody.

Poza powyzszym, w literaturze wskazuje si¢ na nastepujace cztery gléwne
wady EVA™. Po pierwsze EVA nie uwzglednia roznic w wielkosci przedsie-
biorstwa, co powoduje, ze trudno poréwnaé efektywno$¢ dwoch podmiotow
ustalong za pomocg miernika EVA. Co do zasady wyzsza EVA oznacza lepszy
wynik ekonomiczny, gdyz warto$§¢ zaangazowanego kapitalu jest w niej
uwzglgdniona w formie kosztu kapitatu. Jednak stosowanie powyzszej reguty
moze by¢ mylace przy duzych réznicach w wielkosci podmiotow, poniewaz
Osiagniecie troche wyzszej ekonomicznej wartoéci dodanej (EVA) przez Kilku-
krotnie wickszy podmiot nie powinno by¢ jednoznacznie uznane za uzyskanie
lepszej efektywnosci. W zwigzku z tym jeden z tworcow EVA — B. Stewart —
proponuje dokona¢ standaryzacji wyniku poprzez podzielenie EVA przez kapitat
zaangazowany Na poczatku okresu, a nastepnie pomnozenie przez 100",

Po drugie EV A jest wyliczana na podstawie danych ksiggowych, a przez to
moze sktania¢ kadr¢ zarzadzajaca do dokonywania pewnych manipulacji tymi
danymi i niepozadanych zachowan. Po trzecie EVA jest ustalana dla okresow
rocznych, a czg$¢ dziatan jak najbardziej uzasadnionych ekonomicznie jest zo-
rientowanych na dluzsza perspektywe i ich pozytywne efekty ujawnig si¢
w mierniku EVA za kilka lat, podczas gdy koszty tych dziatan obnizg EVA
w biezacym okresie. Po czwarte EVA uwzglednia wylacznie finansowe aspekty

133, McLaren, A Sterner Test, ,,Financial Management” Jul/Aug 2003, s. 18.

114 p C. Brewer, G. Chandra, C.A. Hock, Economic Value Added (EVA): Its Uses and Limitations,
,»3.A.M. Advanced Management Journal” 1999, Vol. 64(2), s. 7-9.

15 3. Villiers, The Distortions in Economic Value Added (EVA) Caused by Inflation, ,,Journal of
Economics and Business” 1997, Vol. 49(3), s. 287.

61



dzialalno$ci, a pomija calkowicie inne wskazniki jako$ci pracy (np. zwigzane
z satysfakcja klientow). Pojawiaja si¢ glosy, ze EV A nie jest w stanie uchwycic¢
caloksztaltu zjawisk w przedsigbiorstwie i powinna by¢ stosowana wraz z inny-
mi miernikami, w szczeg6Inosci niefinansowymi'*.

Warto zauwazy¢, ze z przytoczonych powyzej zarzutow wobec EVA trzy
ostatnie maja znaczenie gtownie dla systeméw motywacyjnych opartych na tym
mierniku, natomiast pozostaja bez wigkszego znaczenia dla ustalenia wartosci
przedsigbiorstwa, szczegdlnie przy przyjeciu perspektywy dtugookresowe;.

Natomiast pierwsza wada — wynik wyrazony w warto$ci absolutnej bez od-
niesienia do wielkosci przedsiebiorstwa — dla celow pomiaru ekonomicznej war-
tosci zwolnienia w strefie stanowit wrecz zalete, gdyz pozwala na poréwnanie
otrzymanego wyniku z warto$cig pomocy publicznej ustalong zgodnie z regula-
cjami dotyczacymi ekwiwalentu dotacji brutto (EDB). Takiej mozliwo$ci nato-
miast nie dawatyby wskazniki relatywne, jak np. ROE czy ROI. W zakresie
proponowanej standaryzacji wyniku EVA, nalezy zauwazy¢, ze w przypadku
pomocy publicznej wigksze znaczenie niz relacja pomigdzy warto$cia pomocy
publicznej a wielkoscig przedsigbiorstwa ma stosunek wartosci tej pomocy do
wielkosci inwestycji. Takie odniesienie pozwala na porownanie Wyniku z mak-
symalng intensywnoscig pomocy, ktora przyshuguje przedsiebiorstwu zgodnie
z przepisami. W tym celu mozna okresli¢ dodatkowy wskaznik stosunkowe;j
warto$ci zwolnienia, gdzie ustalona na podstawie proponowanej metody warto$¢
biezaca pomocy publicznej zostanie podzielona przez wartos¢ naktadéw inwe-
stycyjnych lub dwuletnich kosztéw pracy — w zaleznosci od podstawy kalkulacji
maksymalnej warto$ci pomocy, z jakiej korzysta dane przedsi¢biorstwo.

Warto zauwazy¢, ze oprocz podstawowego miernika ekonomicznej warto-
$ci dodanej (EVA) w literaturze mozna spotka¢ wiele zmodyfikowanych miar,
jak skorygowana ekonomiczna warto$¢ dodana (AEVA)'™', rzeczywista ekono-
miczna warto$é¢ dodana (TEVA)™®, udoskonalona ekonomiczna warto$¢ dodana
(REVA)™®, zestandaryzowana ekonomiczna warto$¢ dodana (réwniez SEVA)'*®,
gotowkowa warto$é dodana (CVA)'?, gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji

116 3. Dodd, J. Johns, EVA Reconsidered, ,,Business and Economic Review” 1999, Vol. 45(3),s. 17.

17 . Vasilescu, A. Popa, Economic Value Added: Pros and Cons, ,,Finance — Challenges of the
Future” 2011, Vol. 1(13), s. 62.

118 R. Ibragimov, 1. Vélez-Pareja, J. Tham, EVA Performance Measurement is Faulty: So You May
Be Persuaded to Switch to a Robust OEVA-TEVA Alternative, Master Consultores 2013.

119 y A. Khan, M. Ahmad, Modern Financial Constituency Instruments as Market Economic
Performance Determinants, ,International Journal of Financial Engineering (IJFE)” 2022,
Vol. 09(03), s. 2.

120 B. Giinay, A. Turan Kurtaran, S. Faedfar, A4 Model Proposal for Estimating Banks’ Future
Value: Evidence from Turkey, ,,Banks and Bank Systems” 2021, Vol. 16(4), s. 172.

121 D.E. Vasiu, L. Ilie, How Performant Are the Premium Companies Listed on BSE? A Financial
Performance Analysis from a Value Creation Perspective, Springer 2018, s. 389.
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(CFROI)'?, warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA)**%. Kazdy z tych zmodyfiko-
wanych miernikow eliminuje pewne niedociagniecia EV A, ale kosztem innych nie-
dogodnosci, przewaznie wzrostu poziomu skomplikowania. W ramach opracowanej
metody dokonano analizy, czy ktorys z tych miernikow nie bytby bardziej adekwat-
ny do odzwierciedlenia zmian w sytuacji finansowej podmiotéw strefowych niz
EVA. W tym celu rozwazono, czy dodatkowe zalety kazdego z powyzszych zmody-
fikowanych miernikéw sg znaczace w kontekscie dziatalnosci strefowej.

Miernik skorygowanej warto$ci dodanej AEVA (Adjusted Economic Value
Added) eliminuje znieksztalcenia w ekonomicznej wartosci dodanej spowodo-
wane znacznymi zmianami wartosci realnych w gospodarce, wigc jego stosowa-
nie jest uzasadnione w warunkach wysokiej inflacji**. W okresie funkcjonowa-
nia specjalnych stref ekonomicznych (tj. od pazdziernika 1995 r.) inflacja
w Polsce osiggata jeszcze bardzo wysokie poziomy (np. w 1996 r. az 19,9%), ale
tylko w poczatkowych latach. Od 1999 r. poziom inflacji praktycznie osiagat juz
jednocyfrowe wyniki (z wyjatkiem poziomu 10,1% w 2000 r.), a od 2002 r. do
kofica okresu objetego badaniem, tj. 2020 r., nie przekroczyt 5%'%°. Majac na
uwadze, ze przed 1999 r. zostalo wydanych mniej niz 4% zezwolen strefowych
(164 sposrod 4 302'%° zezwolen wydanych w calym okresie dziatania stref), to
stosowanie miernika AEVA nie bylo uzasadnione. Niemniej jednak warto zau-
wazy¢, ze mozna spotka¢ sie z opiniami, zgodnie z ktérymi nawet powyzszy
poziom zmian w zakresie inflacji (a w efekcie rowniez stép procentowych) po-
woduje, ze EVA staje si¢ mniej wiarygodna miarg™’.

Mierniki rzeczywistej ekonomicznej wartosci dodanej TEVA (True Econo-
mic Value Added) oraz wartosci dodanej dla akcjonariuszy SVA (Shareholder
Value Added) postuguja si¢ kategoria przeplywow pienigznych zamiast
NOPAT*®, Jednak w opracowanej metodzie ta modyfikacja nie byta konieczna,
gdyz podstawowe roznice miedzy dzialalnoscig w strefie i poza nig sa w wystar-
czajacy sposob odzwierciedlone w kategorii NOPAT, a prowadzenie dziatalno-
$ci w strefie nie zmienia zasadniczo przeplywow pienigznych.

122 | Sabauri, Influence of Accounting Balance Indicators on Investment Evaluation, ,,Applied
Finance and Accounting” 2016, Vol. 2(1), s. 58.

123 A. Karmanska, op. cit.,, s. 115-136; E. Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 127-147.

1243, Villiers, op. cit., s. 285-300.

125 Gowny Urzad Statystyczny, Roczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpeyjnych od 1950
roku, https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towa
row-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/roczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcy
jnych/ (dostep: 29.04.2022).

126 Ministerstwo Rozwoju, Pracy i Technologii, Informacja o realizacji ustawy o specjalnych strefach
ekonomicznych, stan na 31 grudnia 2020 r., Warszawa 2021, https://orka.sejm.gov.pl/Druki
9ka.nsf/0/98ACBF754CC17A8FC12586EA0047306E/%24File/1244.pdf (dostep: 29.04.2022).

127 7. Dobrowolski, G. Drozdowski, M. Panait, A. Babczuk, op. cit., s. 7.

128 B Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, op. cit., s. 130; A. Karmanska, op. cit., s. 115.
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Miernik udoskonalonej ekonomicznej wartosci dodanej REV A (Refined Eco-
nomic Value Added) do ustalenia catkowitego kosztu kapitatu wykorzystuje ryn-
kowe wartosci kapitatu wtasnego i obcego zamiast wartosci ksiggowych stosowa-
nych w mierniku EVA'®. REVA lepiej odzwierciedla przyrost wartoéci kapitatu
zainwestowanego przez wiascicieli, gdyz uwzglednia jego aktualna warto$¢ ryn-
kowa, a nie historyczng warto$¢ ksiggowa. Jednak modyfikacja ta moze mieé
istotne znaczenie przy kalkulowaniu absolutnej wartosci miernika. Natomiast
metoda szacowania ekonomicznej wartosci zwolnienia w strefie w oparciu 0 EVA
uwzglednia wyltacznie AEVA wynikajaca z prowadzenia dziatalno$ci w strefie,
ktore nie ma znaczacego wplywu na warto$¢ rynkowa kapitatdow. W rezultacie
zdecydowano, ze proponowana metoda nie wymaga az takiej doktadnosci.

Miara zestandaryzowanej ekonomicznej wartosci dodanej SEVA (Standar-
dized Economic Value Added) jest wyliczana jako EVA podzielona przez war-
to$¢ zainwestowanego kapitatu™®® lub aktywow ogodtem™'. Tak wyliczona war-
to$¢ relatywna nie bylaby odpowiednia do zastosowania w opracowanej
metodzie, gdyz nie pozwala ona na poréwnanie otrzymanego wyniku z warto-
$cig pomocy publicznej ustalong jako EDB.

Miernik gotowkowej wartosci dodanej CVA (Cash Value Added) eliminuje
znieksztalcenia spowodowane amortyzacjg ksiegowa, przez ktore EVA ma an-
tywzrostowy charakter'®. Znaczaco zamortyzowane $rodki trwate zwiekszaja
bowiem warto$¢ EV A, poniewaz dokonane odpisy amortyzacyjne zmniejszaja
warto$¢ zaangazowanego kapitatu, a przez to jego koszt. Ten efekt moze moty-
wowac¢ zarzadzajacych do zbyt dtugiego utrzymywania zuzytych srodkow trwa-
tych zamiast inwestowania w nowe aktywa. Jednak ta wada miernika EVA ma
znaczenie gldwnie W KonteksScie systemow motywacyjnych. Natomiast w przy-
padku wykorzystania miernika EVA do oceny wynikow dziatalno$ci szczegolnie
w dhuzszym okresie, znieksztalcenie spowodowane liniowym umarzaniem ma-
jatku nie ma znaczacego wptywu na wynik koncowy, gdyz mozna zatozy¢, ze
w wigkszosci przypadkdw w calym okresie dziatalnosci w strefie (ktory moze
siega¢ nawet 20 lat) przewazajaca czg$¢ majatku ulegnie catkowitemu umorze-
niu. Majac na uwadze, ze opracowana metoda miata odzwierciedla¢ réznice
w sytuacji finansowej przedsigbiorstwa prowadzacego dziatalno§¢ w strefie lub
poza nig, to wptyw tego znieksztalcenia byltby jeszcze mniejszy, stad brak bylo
uzasadnienia dla stosowania tego miernika.

129 g Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, op. cit., s. 130.

1%0 3. de Wet, Executive Compensation and the EVA and MVA Performance of South African
Listed Companies. ,,South African Business Review” 2012, Vol. 16(3), s. 66.

31 A. Turan Kurtaran, B. Giinay, A. Kurtaran, A Model Suggestion for Determining the Values of
Firms the Energy Sector: An Application in BIST Electricity Index, ,International Journal of
Energy Economics and Policy” 2021, Vol. 11(5), s. 277.

182 A Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spétki kapitalowej, op. cit., s. 199.
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Miernik gotowkowej stopy zwrotu z inwestycji CFROI (Cash Flow Return
in Investment) jest uwazany w literaturze za bardzo skomplikowany*®. Jednak
w kontekscie opracowanej metody najwigkszym ograniczeniem jest jego konstruk-
cja, ktéra pozwala na ustalenie wartosci relatywnej (stopy), a nie absolutnej**, co
uniemozliwia porownanie Wyniku z warto$cig pomocy publicznej ustalong jako
EDB. Dlatego miernik EVA wykazuje w tym zakresie nickwestionowang przewagg.

Na podstawie powyzszej analizy zdecydowano, ze dla potrzeb opracowania
niniejszej metody EV A jest miernikiem najbardziej odpowiednim, gdyz nie jest
nadmiernie skomplikowany, a w wystarczajagco kompleksowy i szczegblowy
sposob odzwierciedla caloksztatt sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, obejmu-
jacej rowniez zjawiska wynikajgce z dziatalno$ci strefowej. Nie bez znaczenia
bylo tez to, ze EV A jest najbardziej popularng, a rownoczes$nie najtatwiejszg do
zrozumienia miarg VBM, co powinno watwia¢ zastosowanie tej metody w prak-
tyce biznesowej przedsiebiorstw.

EVA jest zgodna z trzema sposrod pieciu koncepcji wyceny przedsiebior-
stwa zdefiniowanych przez Ch.M.C. Lee, poniewaz wycena wartosci przedsie-
biorstwa wedtug miernika EVA spehia nastepujace kryteria'*:

e jest interdyscyplinarna, co oznacza, ze system rachunkowosci nie jest
wprawdzie bezposrednio przeznaczony do ustalania warto$ci przedsigbior-
stwa, jednak dostarcza danych bardzo pomocnych w tym procesie,

e opiera si¢ na systemie rachunkowosci, ktory jest kluczowy w szacowaniu
wartosci — bez danych pochodzacych z tego systemu rzetelne szacowanie
warto$ci przedsigbiorstwa byloby niemozliwe,

e wyraza podejscie zgodne z rachunkowoscig finansowa pro forma, gdzie sza-
cowaniu i prognozowaniu podlegaja okre$lone wartosci ksiegowe.

Ponadto EVA jako miara VBM jest rownoczesnie jednym z narzedzi kon-
cepcji beyond budgeting zaktadajacej, ze efektywne zarzadzanie przedsiebior-
stwem musi uwzglednia¢ wiele réznych aspektow, a nie tylko realizowanie
sztywnych budzetow. W tym kontekscie ekonomiczna wartos¢ dodana jawi si¢

jako miernik finansowy o syntetycznym charakterze®.

3.2. Zatozenia i koncepcja opracowanej metody

Zgodnie ze strategia VBM w celu podjecia decyzji o realizacji inwestycji
nalezy dokona¢ weryfikacji, czy bedzie ona prowadzi¢ do wzrostu warto$ci
przedsigbiorstwa. Poprzez kreowanie warto$ci rozumie si¢ tu generowanie zysku

138 A, Ehrbar, op. cit., s. 135.

13 A Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spétki kapitalowej, op. cit., s. 245.

135 Ch.M.C. Lee, Accounting-Based Valuation: Impact on Business Practices and Research, ,,Ac-
counting Horizons” 1999, Vol. 13(4), s. 414-415.

138 A. Karmanska, op. cit., s. 341-342,
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ekonomicznego, ktory powstanie wylacznie, jesli stopa zwrotu z inwestycji jest

wyzsza od stopy zwrotu wymaganej przez inwestora™’. Jednak w przypadku decy-

zji o ulokowaniu inwestycji w strefie, powyzsza analiza nie jest wystarczajaca

i miarodajna. Moze si¢ bowiem okaza¢, ze pomimo dodatniego zysku ekonomicz-

nego generowanego przez dang inwestycje w strefie, ulokowanie tej samej inwesty-

cji poza strefa spowodowatoby osiagniecie wyzszego wyniku w postaci zysku eko-
nomicznego. Dlatego adekwatnym sposobem oceny optacalnosci inwestycji

w strefie bytoby sprawdzenie przyrostu EVA w wyniku ulokowania rozwazanej

inwestycji w strefie. Warto nadmieni¢, ze EV A jest miernikiem, ktéry moze shuzy¢

nie tylko do oceny efektywnosci przedsicbiorstwa, ale rowniez inwestycji**®.

W zwigzku z powyzszym opracowana metoda szacowania ekonomicznej
wartosci zwolnienia w strefie opiera si¢ na poréwnaniu ekonomicznej wartosci
dodanej przedsicbiorstwa dziatajgcego w strefie z ekonomiczng wartoscig doda-
ng tego samego przedsigbiorstwa po przeprowadzeniu tej samej inwestycji, ale
poza granicami strefy (lub bez uzyskania prawa do zwolnienia podatkowego).
W rezultacie szacowang ekonomiczng warto$¢ zwolnienia w strefie mozna zapi-
sa¢ w nastepujacy sposob:

PANV = AEVA = EVAgg; — EVA, g2 (5)
gdzie:

PANV  — warto$¢ pomocy publicznej netto, rozumiana jako ekonomiczna
warto$¢ zwolnienia z podatku dochodowego od 0s6b prawnych
w specjalnej strefie ekonomicznej (public aid net value),

AEVA  — przyrost EVA z tytutu prowadzenia dziatalnosci w specjalnej strefie
ekonomicznej,

EVAgg; — ekonomiczna warto$¢ dodana przedsiebiorstwa prowadzacego dzia-
talno$¢ w specjalnej strefie ekonomicznej (economic value added in
special economic zone),

EV A, sgz — ekonomiczna wartos¢ dodana tego samego przedsigbiorstwa przy
zatozeniu, ze nie prowadzitoby ono dziatalnosci w specjalnej strefie
ekonomicznej (economic value added not in special economic zone).

Jako ze celem wspotczesnych przedsigbiorstw jest maksymalizacja ich war-
tosci, przyjeto zatozenie, ze realizacja inwestycji w specjalnej strefie ekono-
micznej jest uzasadniona, gdy prowadzi do wigkszego wzrostu wartosci przed-
siebiorstwa niz realizacja tej samej inwestycji poza strefa. Zatozenie to moze
zosta¢ ujgte w nastepujacy sposob:

187 A. Cwynar, W. Cwynar, Mierniki kreowanej wartosci spotki kapitatowej, w: Wycena i zarzg-
dzanie wartosciq firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004, s. 119.

138 Financial Performance Analysis Using Economic Value Added (EVA), ,,JOP Conference Se-
ries. Materials Science and Engineering” 2017, Vol. 180(1), s. 3.
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EVAggz > EVApsgz (6)
EVAggy; — EVAusgz > 0 @)

Warto zauwazy¢, ze tak zdefiniowany miernik PANV odzwierciedla war-
to$¢ netto korzysci finansowej z tytutu zwolnienia w strefie, tzn. warto$¢ zwol-
nienia podatkowego (rozumianego jako zmniejszenie zobowigzania z tytutu
podatku dochodowego) pomniejszong o koszty zwigzane z uzyskaniem i utrzy-
maniem prawa do tego zwolnienia.

Uwzgledniajac (2), wartos¢ pomocy publicznej netto rozumianej jako przy-
rost EVA moze zosta¢ zapisana w nastgpujacy sposob:

PANV = AEVA = ANOPAT — ATCC (8)
gdzie:
ANOPAT — przyrost NOPAT z tytulu prowadzenia dziatalnosci w specjalnej
strefie ekonomicznej,
TCC — catkowity koszt kapitatu (total cost of capital),
ATCC  — przyrost TCC z tytutu prowadzenia dziatalno$ci w specjalnej strefie
ekonomicznej.

W literaturze mozna spotka¢ rézne definicje zysku operacyjnego netto po opo-
datkowaniu (NOPAT) wykorzystywanego w celu wyliczenia EVA. Co do zasady
NOPAT to zysk z dziatalno$ci operacyjnej pomniejszony o podatek dochodowy, ale
przed odjeciem odsetek wynikajacych z oprocentowania kapitatu obcego oraz bez
uwzglednienia innych przychodéw i kosztoéw niezwigzanych z dziatalnoscig pod-
stawowa przedsicbiorstwa (elementy te nie sa uwzglednione réwniez w kalkulacji
podatku)'®. W praktyce NOPAT moze by¢ wyliczony dwoma metodami.

Pierwsza metoda wedtug tzw. podejscia operacyjnego (top-down approach)
pozwala na kalkulacje na podstawie kategorii EBIT (zysku operacyjnego przed
splata odsetek i przed opodatkowaniem), ktoéra jest nastgpnie pomniejszana
0 warto$¢ podatku dochodowego naleznego od jego wartosci'*:

NOPAT = EBIT(1—T) 9)
gdzie:
EBIT — zysk przed odliczeniem odsetek i podatku (earning before interest and
taxes),
T — efektywna stopa opodatkowania (tax).

Z kolei druga metoda wedtug tzw. podejscia finansowego (bottom-up
approach) przewiduje kalkulacje na podstawie kategorii zysku netto, ktéra jest
nastgpnie powigkszana o wielkos¢ odsetek po opodatkowaniu:

3% A Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, 0p. Cit., s. 55.
10 A Cwynar, W. Cwynar, Mierniki kreowanej wartosci spotki kapitatowej, op. cit., s. 124.
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NOPAT = EAT +1(1—T) (10)

gdzie:
EAT - zysk netto (earning after tax),
I — wartos$¢ odsetek (interests).

Réwnowazno$é tych podejsé mozna udowodnié nastepujacymi zaleznosciami*:
NOPAT = EAT+I1(1-T)=(EBIT-1)(1-T)+I1(1-T) =
=(EBIT-1+1)(1—-T)=EBIT(1-T) (11)

Efektywna stopa opodatkowania to tzw. gotowkowa operacyjna stawka po-
datkowa (cash operating tax rate)**. Jest ona ustalana jako udziat wartosci po-
datku w EBIT, przy czym podatek jest tu rozumiany jako warto$¢ zobowigzania
podatkowego w gotowce (a nie podatku ksiegowego), ustalonego bez uwzgled-
nienia kosztow finansowania (dlatego stawka nazywa si¢ operacyjna, gdyz doty-
czy dzialalno$ci operacyjnej).

W literaturze warto§¢ NOPAT jest przewaznie ustalana wedtug podejscia
operacyjnego, taka tez metode przyjeto w opracowanej metodzie. Stad wielkos¢
zmiany w warto$ci zysku operacyjnego (ANOPAT) mozna rozpisa¢ w nastgpu-
jacy sposob:

ANOPAT = EBITg;;(1 — Tggz) — EBITy 55, (1 — Trsez) (12)
gdzie:
Tsgz; — efektywna stopa opodatkowania z uwzglednieniem zwolnienia podat-
kowego w strefie,
Thsgz — efektywna stopa opodatkowania bez uwzglednienia zwolnienia podat-
kowego w strefie.

Majac na uwadze, ze:
AEBIT = EBITgz; — EBIT sz7 (13)
AT = Tsgz — Thsez (14)

oraz dokonujgc nastepujgcych przeksztatcen we wzorze (12):

ANOPAT = (EBITsgz + AEBIT)[1 — (Tysgz + AT)] — EBITpsgz +
+ EBITyszz X Tnsgz = EBITyspz — EBITyspz X Tyspz — EBITysgz X AT +
+ AEBIT — AEBIT X Tygpz + (15)
—AEBIT X AT — EBITpsgz + EBITyspz X Tnspz =
= AEBIT(1 — Tysgz) — AT(EBIT sz + AEBIT)

11 M. Wieczorek-Kosmala, Ekonomiczna wartosé¢ dodana — obraz efektywnosci przedsiebiorstwa
z punktu widzenia interesow wiascicieli, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersyte-
tu Ekonomicznego w Katowicach” 2011, nr 63, s. 14.

192 3, Abate, J. Grant, G.B. Stewart 111, The EVA Style of Investing, ,,Journal of Portfolio Manage-
ment” 2004, Vol. 30(4), s. 71.
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ostatecznie ANOPAT mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:
ANOPAT = AEBIT(1 — Ty5gz) — AT X EBITgg, (16)

W podobny sposdb mozna rozpisa¢ drugi element metody szacowania eko-
nomicznej wartosci zwolnienia w strefie, czyli zmiane catkowitego kosztu kapi-
tatu:

ATCC = [Cspy X WACCspy — ICospg X WACCyyspz (17)

Poniewaz:
AIC = ICSEZ - ICTlSEZ (18)
AWACC = WACCspy — WACC,s55 (19)

we wzorze (17) mozna dokonaé nastepujgcych przeksztalcen:

ATCC = (ICpggz + AIC) X (WACCpggz + AWACC) — ICpsgz X WACCpspz =
= [Cpspz X WACCpggz + ICnspz X AWACC + AIC X WACCpggz + AIC X
X AWACC — ICpspz X WACCpspy = (20)
= [Cpspz X AWACC + AIC(WACC, g7 + AWACC)

W efekcie AT CC mozna zapisa¢ w nast¢pujacy sposob:
ATCC = IC, 557 X AWACC + AIC X WACCsg, (21)

Podstawiajac wzory (16) i (21) do ogodlnej formuty szacowania wartosci
pomocy publicznej netto wyrazonej we wzorze (8), Otrzymamy nastepujacy
WzOr:

PANV = AEVA = ANOPAT — ATCC = (22)
= AEBIT(1 — Tyspz) — AT X EBITsgy — [Cpsgy X AWACC — AIC X WACCspy

Co do zasady wartos¢ AEBIT bedzie w wigkszo$ci przypadkoéw ujemna,
poniewaz EBITgg; Zawiera koszty indukowane, ktore nie wystepuja w przypad-
ku EBIT,sgz. Rowniez wartos¢ AT bedzie ujemna, gdyz efektywna stopa opo-
datkowania z uwzglednieniem zwolnienia podatkowego w strefie powinna by¢
nizsza niz w przypadku prowadzenia dziatalnos$ci poza strefa. W konsekwencji
element AT X EBITsg, we wzorze (22) bedzie odzwierciedlat dodatni wptyw na
PANV. Z kolei iloczyn I1Cy 57 X AWACC miatby wptyw dodatni tylko w sytua-
cji, w ktorej AWACC bylby ujemny. W wigkszosci przypadkow wartos¢
AWACC bedzie dodatnia, gdyz — z uwagi na brak podatkowej tarczy odsetkowej
(lub jej mniejszg warto$¢, jezeli zwolnienie podatkowe nie dotyczy catego za-
kresu dziatalnosci) — WACCsg, jest wyzszy niz WACC,sg;. W efekcie nalezy
si¢ spodziewaé, ze wyrazenie [C,ggz X AWACC we wzorze (22) begdzie miato
wplyw ujemny. Natomiast ostatni element AIC X WACCqg, bedzie miat wptyw
dodatni tylko w sytuacjach, w ktorych AIC bedzie ujemne, czyli ICsg; bedzie
mniejsze niz [Cpsp7.
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W zwiazku ze wzorem (21) dla celow oszacowania warto$ci zmiany w cat-
kowitym koszcie kapitatu w ramach opracowanej metody, konieczne byto usta-
lenie warto$ci zainwestowanego kapitatu (/C) oraz sredniego wazonego kosztu
kapitatu (WACC) w obu wariantach — prowadzenia dziatalnosci w specjalnej
strefie ekonomicznej oraz poza nig.

W zakresie ustalania wartosci zainwestowanego kapitatu, podobnie jak
w przypadku kalkulacji NOPAT, mozliwe sa dwa podejscia. Pierwsze z nich to
metoda finansowa polegajaca na identyfikacji wszystkich zrodet finansowania
z wylaczeniem zobowigzan nieoprocentowanych (tzw. nieodsetkowych). Nato-
miast drugie podej$cie to metoda operacyjna zaktadajgca identyfikacje wszyst-
kich pozycji bilansowych w aktywach wykorzystywanych do generowania
NOPAT.

Glowng zaletg podejscia operacyjnego jest mozliwos¢ dezagregacji mierni-
ka EVA na poszczegolne jednostki w ramach przedsiebiorstwa'®, co umozliwia
szczegotowa weryfikacje ich efektywnosci. W tym celu nalezy przypisa¢ do kaz-
dej z jednostek odpowiednig cze$¢ wyniku operacyjnego (tj. NOPAT), a takze
odpowiednig cze$¢ zaangazowanego kapitahu'*. Alokacja odpowiedniej czesci
kapitatu do kazdej jednostki jest dokonywana wtasnie przy wykorzystaniu metody
operacyjnej, w ktorej mozliwa jest identyfikacja i przypisanie aktywow wykorzy-
stywanych przez te jednostki. Jednakze w praktyce duzo trudniejsza moze okaza¢
si¢ dezagregacja rachunku wynikow na poszczegodlne jednostki, a obie metody
ustalania NOPAT (operacyjna i finansowa) nie dostarczaja w tym zakresie dodat-
kowych utatwien. Szczegolnie przy duzym stopniu wzajemnej zaleznosci jedno-
stek wyliczenie ich odrebnych wynikoéw wymaga zastosowania sztucznych cen
transferowych do przeptywdéw wewnetrznych. Rzetelne ustalenie cen transfero-
wych jest procesem skomplikowanym i pracochtonnym, a przyjecie nieprawidto-
wych wartoéci tych cen moze spowodowaé znaczne znieksztatcenie wynikow'*.

W celu rozstrzygnigcia, ktora z powyzszych metod ustalenia warto$ci zaan-
gazowanego kapitalu powinna zosta¢ zastosowana w proponowanej metodzie,
nalezato rozwazy¢, czy szacowana warto$¢ AEVA powinna by¢ ustalana w za-
kresie catego przedsiebiorstwa, czy tez konieczna jest dezagregacja tego mierni-
ka i oszacowanie AEV A wylacznie dla dziatalnosci strefowe;.

W przypadku podmiotow dziatajacych w strefie dezagregacja rachunku
wynikow na dziatalno$¢ strefowg zwolniong i pozostata dziatalno$¢ opodatko-
wang jest przeprowadzana dla celow rozliczen podatkowych, gdyz jest wymaga-
na przepisami prawa jako tzw. wyodrebnienie organizacyjne (§ 5 pkt 5 rozporza-

143 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 77.

144 M. Woods, L. Taylor, G. Fang, Electronics: A Case Study of Economic Value Added in Target
Costing, ,,Management Accounting Research” 2012, Vol. 23(4), s. 263.

% 5.D. Young, Economic Value Added: A Primer for European Managers, ,,European Manage-
ment Journal” 1997, Vol. 15(4), s. 342-343.
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dzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach). Przepisy tego rozporzadzenia
(§ 5 pkt 6) narzucaja rowniez stosowanie regulacji dotyczacych cen transferowych
do wyceny przeplywow pomigdzy jednostka strefowa i pozostata dziatalnoscia.
W efekcie mozna bytoby wysnu¢ wniosek, ze w opracowanej metodzie nalezatoby
ustali¢ AEV A wylacznie w zakresie dzialalnosci strefowej, a nie calego przedsie-
biorstwa, bo bytoby to mozliwe ze wzgledu na specyfike miernika EVA i na do-
stepnos¢ danych, a ponadto nie wigzatoby si¢ z nadmiernym naktadem pracy,
gdyz czg¢$¢ danych jest juz dostgpnych w tym ukladzie. Jednak kalkulacja AEV A
wylacznie na podstawie danych dotyczacych dziatalnosci strefowej bylaby obar-
czona ryzykiem nieuwzglednienia pewnych efektow wynikajacych z korzystania
ze zwolnienia podatkowego, ale ujawnionych wytacznie w wynikach catej dzia-
alnos$ci przedsiebiorstwa (obejmujgcej oprocz dziatalnosci strefowej zwolnionej
réowniez dziatalno$¢ opodatkowang). Najlepszym przyktadem w tym zakresie
jest sytuacja, gdy podmiot strefowy w ramach dziatalnosci strefowej ponosi
strate (ktora zgodnie ze stanowiskami organéw podatkowych jest stratg nierozli-
czalng w przysztosci) i rownocze$nie w tym samym okresie wykazuje dochod
w ramach dziatalnosci opodatkowanej. W takim przypadku przy kalkulacji
AEV A nalezy uwzgledni¢ rowniez efekt zwigzany z tym, ze w przypadku nie-
prowadzenia dziatalno$ci w strefie biezace zobowigzanie podatkowe tego przed-
sigbiorcy bytoby odpowiednio nizsze — tj. o warto$¢ iloczynu straty z dziatalno-
sci strefowej i stawki podatku dochodowego, ale nie wiecej niz o warto§é
zobowigzania podatkowego z tytulu samej dziatalnosSci opodatkowanej. Przy
ustalaniu warto$ci pomocy publicznej netto na podstawie danych dotyczacych
wylacznie dziatalnosci strefowej efekt ten nie zostatby uwzgledniony. Wartos¢
straty strefowej mogtaby zosta¢ jedynie rozliczona w kolejnych pieciu latach
z dochodem z tej dziatalnosci, ale z uwagi na zmienng warto$¢ pienigdza w cza-
sie oraz ryzyko niewygenerowania odpowiedniej warto$ci dochodu w kolejnych
latach podejscie to nie bytoby rownowazne.

Stad dla zapewnienia kompleksowego ujecia uznano, ze bardziej uzasadniona
jest kalkulacja AEV A z tytutu dziatalnosci strefowej dla catego przedsigbiorstwa
przy zatozeniu ceteris paribus, co oznacza w tym przypadku, ze wszystkie czyn-
niki, na ktore dziatalnos¢ strefowa nie ma bezposredniego wptywu, pozostaja nie-
zmienione. W zwigzku z tym dla celow ustalenia warto$ci zaangazowanego kapi-
tatu prawdopodobnie wygodniejsza bedzie metoda finansowa.

W literaturze przewaznie przyjmuje si¢, ze wielko$¢ zaangazowanego kapi-
talu w formule EVA jest ustalana jako wartos¢ kapitalu na poczatku danego
okresu sprawozdawczego'®, ale czgsto tez stosuje sic warto$é $rednia dla bada-
nego okresu™’ ustalang jako $rednia arytmetyczna z warto$ci zaangazowanego
kapitatu na poczatku i na koncu okresu. Tworcy koncepcji EV A zalecajg postugiwa-

18 A, Cwynar, W. Cwynar, Stopa zwrotu z kapitatu, op. cit., s. 171.
¥ A, Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spétki kapitalowej, op. cit., s. 106.
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hie si¢ warto$ciami historycznymi z poczatku danego okresu'*®. Réwniez w przy-

padku opracowanej metody, aby odda¢ zmiany w warto$ci kapitatu whasnego wyni-
kajace ze zmiany opodatkowania zyskow w latach poprzednich, za uzasadnione
uznano zastosowanie wartosci Z poczatku okresu, a nie wartosci usrednionych.

Ostatni element metody szacowania wartosci pomocy publicznej netto to Sredni
wazony koszt kapitatu. Jest on wyznaczany zgodnie z ponizszym wzorem™*:

WACC = kpx ——+ kp X — (23)
gdzie:
kr — koszt kapitatu whasnego (cost of equity),
E — wartos¢ kapitatu wlasnego (equity),
kp — koszt kapitalu obcego (cost of debt),
D — warto$¢ kapitalu obcego, obejmujgca rzeczywistg wartos¢ dhugu pomniej-
szong o prowizj¢ i odsetki, jesli sa one naliczone z gory (debt).

Udzialy poszczegolnych kapitatow (E i D) do wyliczenia WACC moga by¢
ustalane na podstawie struktury historycznej, docelowej, kraficowej™™’. W przy-
padku opracowanej metody za najlepsze uznano uwzglednienie struktury histo-
rycznej w danym okresie, gdyz pozwala na odzwierciedlenie wplywu zmian
wartosci kapitalu wlasnego na WACC.

W literaturze uwaza si¢, ze wagi (udziaty) kapitalu wlasnego i obcego
w WACC powinny by¢ liczone na podstawie ich wartoéci rynkowych, a nie
ksiegowych. Jednak z uwagi na trudnosci w pozyskaniu wiarygodnych danych
rynkowych w praktyce stosuje si¢ przewaznie wartosci ksiegowe (bilansowe),
ktore sa tatwo dostgpne i bardziej state w czasie. W literaturze przyjmuje sig, ze
takie uproszczone podejscie jest akceptowalne w praktyce™, jesli badane przed-
siebiorstwo nie znajduje si¢ W trudnej sytuacji gospodarczej (w takiej sytuacji
bowiem warto$¢ rynkowa kapitalu wtasnego i obcego jest przewaznie znaczgco
nizsza od ich warto$ci ksiggowej, a poziom utraty wartosci rynkowej jest rozny
dla kapitatu whasnego i obcego)™. Poza tym w rachunku EVA — w odroznieniu
od miernika REVA — WACC jest stosowany do wyliczenia catkowitego kosztu
kapitatu (capital charge) w odniesieniu do ksiggowej wartosci kapitatu zainwe-
stowanego (skorygowanej, tj. po dokonaniu pewnych korekt, ale opierajacej si¢
na danych ksiegowych)'. Stad w tym przypadku zastosowanie wartosci ksie-

148 W, Cwynar, A. Cwynar, Ocena wynikéw przedsiebiorstwa w $wietle modelu ekonomicznego —
koncepcja EVA, ,,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza w Firmie” 1999, nr 3, s. 12.

149 p_szc7epankowski, op. cit., s. 102.

150 F Mackowiak, Ekonomiczna wartosé dodana: miernik oceny kondycji finansowej i wartosci
przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 66.

151 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 7-9.

152 p_Szczepankowski, op. cit., s. 104.

158 A, Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spétki kapitalowej, op. cit., s. 219.
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gowych kapitatu wtasnego i obcego do wyliczenia WACC nie zostato uznane za
podejscie btedne — wregez zapewnia spojnosé metody.

W przytoczonej powyzej formule, pozwalajacej ustalic WACC (23), koszt
kapitatu wlasnego jest rozumiany i ustalany jako koszt alternatywny, wynikajacy
zZ tego, ze warto$¢ srodkow pienigznych zainwestowanych w przedsiebiorstwo
przez jego wlascicieli w formie kapitatu wtasnego mogtaby by¢ przez nich za-
inwestowana w inne przedsigwziecia na rynku. W efekcie kapitat wtasny powi-
nien przynosi¢ co najmniej taka samg stope zwrotu jak inne przedsiewzigcia
o porownywalnym poziomie ryzyka. Do szacowania kosztu kapitatu wtasnego
stuzg rézne modele, jak np. model Gordona-Shapiro™*, model Sharpe’a-
-Lintnera™ czy model Famy-Frencha'®®. Najbardziej popularny jest model
Sharpe’a-Lintnera, zwany réwniez modelem wyceny aktywow kapitatowych
(Capital Asset Pricing Model — CAPM). W modelu tym zaklada sie, ze oczeki-
wana stopa zwrotu sktada si¢ z dwoch elementow — stopy zwrotu wolnej od
ryzyka oraz stopy zwrotu rekompensujacej poziom ryzyka danego przedsigwzig-
cia (zwanej premig za ryzyko). Im wyzszy jest poziom ryzyka, tym wyzsza
oczekiwana premia za ryzyko™’. Wzor na koszt kapitatu whasnego szacowany
wedhug tego modelu przyjmuje nastepujaca postaé™®:

kg =15+ (rm — rf)ﬁ (24)
gdzie:
T¥ — stopa zwrotu wolna od ryzyka (risk free rate of return),
Tm — rynkowa stopa zwrotu (market rate of return),

(rm —17) — premia za ryzyko rynkowe (market risk premium),
B — wspotczynnik okre$lajacy poziom ryzyka dla danego przedsie-
wziecia w stosunku do ryzyka rynkowego (risk ratio).

Za stope zwrotu wolng od ryzyka w praktyce najczg$ciej przyjmuje si¢
oprocentowanie skarbowych dtuznych papieréw wartosciowych (tj. obligacji lub
bonéw skarbowych). Powstaje jednak kwestia wyboru terminu zapadalnosci
papierow stosowanych jako podstawa do ustalenia wspdtczynnika r w modelu
CAPM. W literaturze przewaza stanowisko, ze okres zapadalno$ci powinien by¢

154 M.J. Gordon, E. Shapiro, Capital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit, ,,Manage-
ment Science” 1956, Vol. 3(1), s. 105.

155 W.F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk,
,,The Journal of Finance” 1964, Vol. 19; J. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selec-
tion of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, ,,The Review of Economics
and Statistics” 1965, Vol. 47.

1% E. Fama, K. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, ,,Journal of Finance” 1992,
Vol. 47(2).

Y7 M. Peksyk, Kalkulacja kosztu kapitatlu, W: Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki,
red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2011, s. 91.

158 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 79.
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dostosowany do horyzontu analizy**®

muje si¢ 10-letnie obligacje skarbowe™ lub 52-tygodniowe bony skarbowe
(obecnie nieemitowane).

Poziom premii za ryzyko zalezy od dwoch czynnikoéw: poziomu premii za
ryzyko rynkowe oraz wspolczynnika [ odzwierciedlajacego ryzyko systema-
tyczne danego przedsigbiorstwa. Poziom premii za ryzyko rynkowe zalezy od
stopnia rozwoju i dojrzatosci danego rynku. Wspodtczynnik S jest obliczany
zgodnie z ponizszym wzorem:

. W Polsce w praktyce przewaznie przyj-
161

Cov (Tq,m)
e (25)
gdzie:
Cov — kowariancja,
Var — wariancja,
1, — Sstopy zwrotu z akcji danej spotki,
n, — stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Warto$¢ wspotezynnika 8 rowna jednosci oznacza poziom ryzyka dla inwe-
stycji w akcje danego przedsicbiorstwa porownywalny do ryzyka inwestycji
w portfel rynkowy. Wspoétczynnik S mniejszy od jedno$ci oznacza, ze stopa
zwrotu z akcji danego przedsigbiorstwa podlega mniejszym wahaniom niz stopa
zwrotu z portfela rynkowego, a zatem inwestycja w takie akcje jest mniej ryzy-
kowna. Natomiast inwestycja bardziej ryzykowna niz $rednia rynkowa cechuje
si¢ wspolczynnikiem B wickszym od jednosci'®.

Ostatni sktadnik niezbedny do wyliczenia catkowitego kosztu kapitalu to
koszt kapitatu obcego. Nalezy zauwazy¢, ze koszt dtugu w modelu to koszt efek-
tywny obejmujacy, oprocz odsetek, rowniez efekt tarczy podatkowej oraz inne
koszty transakcyjne, jak jednorazowe prowizje i optaty bankowe, zgodnie z po-
nizszymi wzorami:

kp =1er(1=Ts) (26)
gdzie:
rer — efektywna stopa oprocentowania (efective debt interest rate),
T¢ — ustawowa stawka opodatkowania (statutory tax rate).

(I+K7T)
Tef = TT (27)
gdzie:
Ky — koszty transakcyjne zwigzane z zaciggnieciem dlugu, np. prowizja ban-
kowa (transaction costs).

159 bid., s. 80.

160 M. Melich, op. cit., s. 162.
161 g, Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, op. Cit., s. 58.
162 p. Szczepankowski, op. cit., s. 89.
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Z uwagi na stopien skomplikowania i pracochtonnos$¢ wyliczen, koszt kapi-
talu ustala si¢ zazwyczaj raz na caly okres zycia projektu’®. Jednak dla celow
opracowanej metody takie podej$cie wydawato si¢ niewystarczajace, gdyz nie
odzwierciedlatoby zmian w koszcie kapitatu powstajacych w trakcie prowadze-
nia dziatalnosci w specjalne;j strefie ekonomicznej. Stad dla celow proponowanej
metody zamiast ustalania WACC bardziej uzyteczne wydawalo si¢ stosowanie
nastgpujacego wzoru pozwalajacego na bezposrednie ustalenie catkowitego

kosztu kapitatu:
IC X WACC = E X kg + D X kp (28)

Po podstawieniu powyzszych przeksztatcen do wzoru na EVA (2) otrzyma-
no nastepujacg postaé tego miernika:

EVA=EBIT(1-T) — (E X kg + D X kp) (29)

Powyzszy zapis stanowil punkt wyjscia do szczegdtowej analizy czynnikow
ksztaltujgcych warto$¢ pomocy publicznej netto w strefie i ich wptywu ma przy-
rost EV A, ktéra zostata opisana w podrozdziale 3.3.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze ustalone na podstawie powyzszego wzoru
przyrosty ekonomicznej wartosci dodanej wynikajace z prowadzenia dziatalno-
sci w specjalnej strefie ekonomicznej (AEVA) obejmuja perspektywe roczna.
Korzystanie z pomocy publicznej w formie zwolnienia z podatku dochodowego
w specjalnej strefie ekonomicznej ma jednak wymiar dtugookresowy. W zwigz-
ku z powyzszym stwierdzono, ze opracowana metoda powinna umozliwia¢ wy-
liczenie wartosci pomocy publicznej netto w calym okresie funkcjonowania
w strefie, gdyz dopiero sumaryczna warto$¢ tej pomocy ze wszystkich lat po-
winna by¢ uwzgledniana przez przedsigbiorcow w rachunku optacalno$ci rozpo-
czgcia dziatalnosci w strefie.

W celu oszacowania catkowitej warto$ci pomocy publicznej netto nalezy
ustali¢ sumg warto$ci biezacych wszystkich przyrostdow w ekonomicznej warto-
$ci dodanej oszacowanych w ujeciu rocznym zgodnie z ponizszym zapisem:

AEVA
— \1n t
NPVPANV - t=1 (1+Tt)t

(30)

gdzie:

NPVp,ny — Warto$¢ biezaca netto pomocy publicznej w formie zwolnienia
z podatku dochodowego od 0sob prawnych w specjalnej strefie
ekonomicznej (net present value of public aid net value),

AEVA; — zmiana ekonomicznej warto$ci dodanej przedsigbiorstwa z tytutu
dziatalnosci w strefie,
Ty — stopa dyskontowa dla danego okresu.

163 B. Wioszczowski, Koszt kapitalu a wartosé firmy w okresie dekoniunktury, W: Zarzqdzanie warto-
Sciq firmy w dobie kryzysu, red. S. Kasiewicz, L. Pawlowicz, CeDeWu, Warszawa 2003, s. 59.
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Sposrod powyzszych elementow watpliwosci moze budzi¢ sposob ustalenia
stopy dyskontowej (1;). Jak wspomniano w podrozdziale 2.2, dyskontowanie jest
dokonywane rowniez w celu ustalenia wartosci pomocy publicznej na podstawie
przepisow prawnych. Stopa dyskontowa uzywana dla tych celéow jest Scisle
okreslona w przepisach'®, a jej wartos¢ zmienia si¢ okresowo (nawet miesigcz-
nie) i w przesztosci wahata sie od 25,72% w lutym 1998 r."*® do 1,19% w lutym
2021 r.'®®. Jednak warto$¢ stopy dyskontowej wynikajacej z przepisow jest
w danym momencie taka sama dla wszystkich przedsigbiorstw w Polsce. Nie
odzwierciedla ona w zadnym stopniu réznic w koszcie kapitatu danej spotki
wynikajacych z poziomu jej ratingu czy stopnia zadtuzenia. Ustalona w ten spo-
sob stopa dyskontowa stuzy do dyskontowania zaréwno kosztow kwalifikowa-
nych, jak i wartosci pomocy publicznej. Majac na uwadze wzajemne roztozenie
w czasie obu tych strumieni (koszty kwalifikowane sg ponoszone wcze$niej niz
wykorzystywana na ich podstawie pomoc publiczna), mozna stwierdzi¢, ze
przedsiebiorstwa, ktorych koszt kapitatu jest nizszy niz poziom stopy dyskonto-
wej ustalonej na podstawie przepisow, uzyskuja z tego tytutu premig. Uznano
wiec, ze dla celow oszacowania rzeczywistej warto$ci pomocy publicznej netto
z perspektywy przedsiebiorstwa niewatpliwie nalezatoby zastosowaé zindywi-
dualizowang stopg dyskontows, zalezng od sytuacji finansowej danego przedsig-
biorstwa. Przyjeto, ze rozwigzaniem odpowiednim jest zastosowanie $redniego
wazonego kosztu kapitatu (WACC) ustalonego przy szacowaniu wartoSci przy-
rostu EVA dla danego okresu. Jako ze ustalana warto$¢ pomocy publicznej przy-
shuguje przedsigbiorstwu tylko w sytuacji, gdy prowadzi ono dziatalno$¢ w stre-
fie, to nalezy postuzy¢ si¢ WACC oszacowanym w mierniku EV Agg,, co mozna
zapisaC W nastgpujacy sposob:

1y = WACCggz, 30)
oraz:
_yn _ 4EvA
NPVpany = t=1 (1+WACCsEz,)t 2
gdzie:

WACCsg;: — $redni wazony koszt kapitatu ustalony dla wariantu dziatalnosci
w strefie w okresie t.

Wartos¢ wyliczona zgodnie z formula (32) to catkowita korzys$¢ z tytutu
zwolnienia podatkowego, przystugujacego przedsiebiorstwu podejmujacemu
decyzje o ulokowaniu inwestycji w specjalnej strefie ekonomiczne;.

164 & 7 Rozporzadzenia w sprawie pomocy publicznej w strefach.

165 A. Skret-Bednarz, Dostepna pula pomocy publicznej, op. cit., s. 98-100.
168 Witryna internetowa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, www.uokik.gov.pl/
stopa_referencyjna_i_archiwum.php (dostgp: 1.05.2022).
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze miernikiem oddajacym wzrost warto$ci doda-
nej w okresie wieloletnim, zwigzanym z EV A, jest MVA. W zwiazku z powyz-
szym warto$¢ pomocy publicznej netto w dlugim okresie mozna tez mierzy¢
jako przyrost MVA w wyniku podjecia dziatalnoSci w specjalnej strefie ekono-
micznej. W takiej sytuacji — zgodnie z zalezno$ciag wyrazong we wzorze (4) —

biezaca warto$¢ pomocy publicznej netto wynositaby*® :

NPVPANV = AMVA = MVASEZ - MVATlSEZ =

_vn EVAsgzt _\n EVAnsgze _ (33)
- t=1 t t=1 t
(1+WACCSE2) (1+WACCTLSEZ)
_yn [ EVAsgzt  EVAnsgze ]
t=1](14+WACCsgz)t (1+WACCpnsgz)t

Warto podkresli¢, ze jedyna réznica pomiedzy dwoma zaproponowanymi
podejsciami polega na zastosowaniu innego czynnika dyskontujgcego do
EVA,sgz., 1. WACC, 557 zamiast WACCsg;, co jest widoczne po ponizszym
przeksztatceniu wzoru (30):

n AEVASEze  _ n EVAsgze  EVAnspz: ] (34)
(1+WACCsgz)t (1+WACCsgz)t  (1+WACCsgz)t

Drugie z zaproponowanych podej$s¢ — oparte na zastosowaniu miernika
MV A, a przez to wymagajace uwzglednienia rowniez WACC,sg, — jest bardziej
pracochtonne, ale wydaje si¢ bardziej uzasadnione, gdyz pozwala na uwzgled-
nienie roznic w koszcie kapitatu wynikajacych z prowadzenia dziatalno$ci
w strefie nie tylko w przyroscie miernika w ujeciu rocznym (wartosci AEV A),
ale rowniez w przyro$cie miernika wieloletniego (wartosci AMV A).

Zgodnie ze wzorem (4), MV A to warto$¢ biezaca przysztych oczekiwanych
EVA. W efekcie powyzej zdefiniowana AMV A powinna by¢ interpretowana jako
zmiana rynkowej wartosci dodanej przedsigbiorstwa spowodowana uzyskaniem
przez nie prawa do zwolnienia podatkowego w strefie. Ta zmiana rynkowej war-
tosci dodanej moglaby zosta¢ oszacowana przez racjonalnego i dysponujacego
szczegdtowymi informacjami przedsigbiorce W roku, w ktorym rozpoczal on
dziatalno$¢ w strefie. Te koncepcje wartosci pomocy publicznej netto ilustruje
rysunek 2.

167 Na podstawie: A. Herman, A. Szablewski, Orientacja na wzrost wartosci wspélczesnego
przedsigbiorstwa, W. Zarzqdzanie wartoscig firmy, red. A. Herman, A. Szablewski, Poltext,
Warszawa 1999, s. 30; P. Szczepankowski, op. cit., s. 164; A. Cwynar, W. Cwynar, Mierniki
kreowanej wartosci spotki kapitatowej, op. cit., s. 126.
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Rysunek 2. Warto$¢ pomocy publicznej netto w perspektywie wieloletniej ustalona
na podstawie rynkowej wartosci dodane;j

Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie: E. Mikelidinen, Economic Value Added as a Management Tool,
http://www.evanomics.com/evastudy.shtml (dostep: 10.03.2019).

Wartos$¢ biezaca pomocy publicznej netto (PANV) stanowi rzeczywistg ko-
rzy$¢ finansowa dla przedsigbiorstwa wynikajaca z prowadzenia dzialalno$ci
w specjalnej strefie ekonomicznej. Tak ustalona warto$¢ powinna zosta¢ porow-
nana z wykorzystang warto$cig pomocy publicznej ustalong jako EDB zgodnie
z odpowiednimi przepisami.

Dla kompletnosci wywodu warto nadmieni¢ ponownie o mozliwosci usta-
lania wskaznika stosunkowej warto$ci pomocy publicznej, w ktorym wartos¢
biezagca pomocy publicznej netto oszacowana wedtug jednego z powyzszych
podejé¢ zostanie odniesiona do wartosci biezacej kosztow kwalifikowanych
(naktadow inwestycyjnych lub dwuletnich kosztéw pracy) poniesionych przez
dane przedsigbiorstwo strefowe, zgodnie z ponizszym wzorem:

PANVR = —7PANY (35)
t=1(1+WACCsgz)t
gdzie:
PANVR — wskaznik stosunkowej wartosci pomocy publicznej netto (public
aid net value ratio),
EC, — warto$¢ kosztow kwalifikowanych poniesionych w okresie t (eligi-
ble costs).

Przy przyjeciu podejscia pierwszego do szacowania wartosci biezacej
PANV wzér (35) przyjmie nastepujacg postac:

AEVA;

D T ToTa:

_ NPVpany _ “la+wAcCsgz)t
PANVR = — oo = e, (36)

t=1(1+WACCgg )t t=1(1+WACCgg )t
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Tak oszacowany wskaznik pozwoli z kolei na pordwnanie rzeczywiscie
uzyskanej pomocy z maksymalng intensywno$cig pomocy przystugujaca dane-
mu przedsigbiorstwu zgodnie z odpowiednimi przepisami oraz stopniem wyko-
rzystania zwolnienia podatkowego ustalonym na podstawie przepisow. Jesli
warto$¢ wskaznika PANVR bedzie nizsza niz stopien wykorzystania zwolnienia
podatkowego ustalony na podstawie przepisow, to oznacza, ze uzyskane zwol-
nienie przyniosto danemu pzedsigbiorstwu nizsza rzeczywista korzys¢ niz wyni-
ka z wartosci raportowanej zgodnie z przepisami. | odwrotnie — jesli wskaznik
PANVR przyjmie warto$¢ wyzsza niz stopien wykorzystania zwolnienia podat-
kowego ustalony na podstawie przepisow, okaze si¢, ze rzeczywista korzys¢
finansowa danego podmiotu z tytutu zwolnienia w strefie ma dla niego wigksza
warto$¢ niz wynika z wielko$ci ustalonych w mysl przepisow.

3.3. Ujecie krytycznych czynnikdw ksztattujgcych wartos¢
pomocy publicznej netto w opracowanej metodzie

Wsréd krytycznych czynnikow, ktére wptywaja na wartos¢ pomocy pu-
blicznej netto dla przedsigbiorstwa wykorzystanej w formie zwolnienia z podat-
ku dochodowego od 0s6b prawnych w strefie, nalezy wymienié:

1) zmiang¢ nominalnej stawki podatku dochodowego,

2) szczegodlne zasady rozliczen podatkowych w odniesieniu do dochodu strefo-
wego,

3) koszty strefowe indukowane,

4) zmiang pewnych kosztow zmiennych w koszty quasi-state.

Zmiana nominalnej stawki podatku dochodowego wynika z tego, ze zwol-
niony dochdd strefowy podlega opodatkowaniu stawka nominalng o warto$ci
0%, a nie 19% jak pozostaty dochod podatkowy.

Natomiast szczeg6lne zasady rozliczen podatkowych w odniesieniu do do-
chodu strefowego wynikaja z niektorych stanowisk organéw podatkowych wy-
razonych w interpretacjach podatkowych oraz orzeczen sadéw administracyj-
nych. Do przyktadéw tych szczegdlnych zasad mozna zaliczy¢:

o brak prawa do rozliczania straty strefowej z dochodem strefowym w latach
kolejnych,

e asymetryczne traktowanie przychodoéw i kosztow finansowych zwigzanych
z ogbtem dziatalnos$ci (przychody opodatkowane w catosci, natomiast koszty
alokowane proporcjg pomigdzy dziatalnos¢ opodatkowang i zwolniong).

Te szczegblne zasady rozliczen, szczegétowo opisane w podrozdziale 2.4,
powoduja, ze efektywne opodatkowanie dochodu strefowego jest wyzsze niz
wskazywataby nominalna stawka podatkowa (0%).
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Przez koszty strefowe indukowane rozumiane sg koszty dodatkowe, ktore
musza by¢ ponoszone przez podmioty strefowe wytacznie w zwigzku z dziatal-
noscig w strefie. Koszty te zatem nie obcigzalyby przedsicbiorstwa, gdyby nie
prowadzito ono dziatalnosci w specjalnej strefie ekonomicznej. Do przyktadow
takich kosztow nalezy tzw. optata administracyjna ustalona w stalej wysokosci
(ale co rok indeksowanej wartos$cig inflacji) i uiszczana na rzecz podmiotu za-
rzadzajacego dang specjalng strefg ekonomiczng.

Z kolei zmiana pewnych kosztow zmiennych w koszty quasi-state wynika
z tego, iz zadeklarowane przez przedsicbiorcg parametry inwestycji muszg zo-
sta¢ osiggnigte, a nastepnie utrzymane przez wymagany minimalny okres w celu
zapewnienia trwatosci projektu. W szczegodlnosci duze przedsigbiorstwa sg z0-
bowigzane do utrzymania liczby utworzonych miejsc pracy przez pig¢ lat (mate
i $rednie przedsigbiorstwa — trzy lata), co zmniejsza elastycznos$¢ przedsiebior-
stwa i jego wptyw na ksztaltowanie sytuacji finansowej i wigze si¢ z ogranicze-
niem dowolnego ksztaltowania struktury kosztow dziatalnosci operacyjne;j,
a tym samym moze wplywacé na zwigkszenie ryzyka tej dziatalnosci (wyzsza
dzwignia operacyjna). Mozna stwierdzi¢, ze koszty wynagrodzen tych pracow-
nikow zmieniaja swoj charakter z kosztow zmiennych w koszty quasi-state. Jako
ze regulacje prawne w zakresie stref nie narzucajg przedsigbiorstwom obowigz-
ku utrzymania poziomu wynagrodzen, mozna zalozy¢, ze kosztem statym staje
si¢ iloczyn liczby nowo zatrudnionych pracownikdéw i minimalnego wynagro-
dzenia obowigzujgcego w danym okresie na podstawie odpowiednich przepi-
sow'®,

Powyzsze czynniki mozna podzieli¢ na:

e czynniki zwigzane z tarczg podatkowsa, do ktorych nalezy zmiana nominalnej
stawki podatkowej (1) oraz szczegolne zasady rozliczen podatkowych (2),

e czynniki wptywajace na poziom dzwigni operacyjnej i poziom progu rentow-
nosci, tj. koszty strefowe indukowane (3) oraz zmiana pewnych kosztow
zmiennych w koszty quasi-state (4).

Powyzszy podziat czynnikow ksztaltujacych warto$¢ pomocy publicznej
netto dla przedsigbiorstwa wykorzystanej w formie zwolnienia z podatku docho-
dowego od o0s6b prawnych w strefie ilustruje rysunek 3.

168 W niniejszej analizie pominicto kwesti¢ ewentualnych trudnosci utrzymania lub znalezienia
nowych pracownikéw gotowych $wiadczy¢ pracg za minimalne wynagrodzenie.
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PANV
]

I ]
DZzwignia
Tarcza podatkowa operacyjna

] ]

I ] I ]
. . : Szczegodlne zasady Zmiana kosztow
podatkowych quasi-state

Rysunek 3. Czynniki ksztattujgce warto§¢ pomocy publicznej netto dla przedsigbiorstwa
wykorzystanej w formie zwolnienia z podatku dochodowego od 0s6b
prawnych w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

W celu sprawdzenia poprawnosci zaproponowanej metody, w nast¢gpnym
kroku zweryfikowano, czy wymienione powyzej czynniki uznane za krytyczne
dla ustalenia wartosci pomocy publicznej netto zostaty odzwierciedlone w struk-
turze tej metody. Ponadto przeanalizowano, czy w zaproponowanej formule
metody sa jakie$ elementy stale, ktore na podstawie zatozenia ceteris paribus
mozna uzna¢ ze niezmienne, gdyz nie zalezg od prowadzenia dziatalno$ci
w specjalnej strefie ekonomiczne;j.

Jak juz wspomniano, punktem wyjscia do tej analizy byt miernik EVA
W postaci zaprezentowanej we wzorze (29):

EVA=EBIT(1—-T)— (E X kg + D X kp)
Zgodnie z metoda zaproponowana we wzorze (5):
PANV = AEVA = EVASEZ - EVATLSEZ

przeanalizowano, ktére z elementow miernika EVA beda ksztaltowaé sie od-
miennie dla EVAgg, oraz EVA,sgz, a nastgpnie rozwazono, ktore ze zdefinio-
wanych grup czynnikow Krytycznych dla wartosci pomocy publicznej netto beda
mialy wplyw na te réznice.

W pierwszej kolejnosci stwierdzono, ze czynniki krytyczne dla ustalenia
warto$ci pomocy publicznej netto zwigzane z tarcza podatkowa ujawnig si¢
w efektywnej stawce opodatkowania (T), natomiast czynniki wptywajace na
efekt dzwigni operacyjnej beda determinowaé wartos¢ EBIT. W dtuzszej per-
spektywie czasowej zarowno tarcza podatkowa, jak i dzwignia operacyjna beda
wplywaé na zmiang wielkoSci kapitatu wlasnego (E). Jako ze warto$¢ zysku
netto w strefie i poza strefa jest rozna o warto$¢ wykorzystanego w danym roku
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zwolnienia podatkowego, to odpowiednia cze$C tej roznicy (zalezna od stosowa-
nej w przedsigbiorstwie polityki dywidendy) w formie zysku zatrzymanego be-
dzie wplywata na zmian¢ wartosci kapitatu wtasnego w kolejnym roku. W kaz-
dym nastepnym roku nalezy uwzgledni¢ réwniez wplyw tych roznic z lat
poprzednich (poprzez ustalenie warto$ci zmiany kapitatu wlasnego w danym
roku w stosunku do wartosci tego kapitatu za rok poprzedni oszacowanej wcze-
$niej zgodnie z powyzszym podejsciem). Dla ostatniego roku dziatalno$ci
w specjalnej strefie ekonomicznej rdznica ta powinna by¢ réwna iloczynowi
sumy wykorzystanego zwolnienia podatkowego w catym okresie (bez roku bie-
z3acego) 1 Sredniej stopy zyskow zatrzymanych.

Kolejnym elementem opracowanej metody jest koszt kapitatu wiasnego
(kg). W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze w rzeczywistosci przedsigbiorcy ko-
rzystajacy z proponowanej metody beda stosowaé w wyliczeniach koszt kapitatu
wlasnego ustalony dla celéw wewnetrznych i wedtug wtasnych procedur. Nato-
miast w ramach opisanych w niniejszej pracy badan oszacowanie wartosci kosz-
tu kapitatu wtasnego byto niezbedne w celu przeprowadzenia walidacji opraco-
wanej metody na podstawie studiow przypadkoéw. W zwigzku z tym etap ten nie
byt celem gtownym badan, a mial jedynie charakter poboczny i pomocniczy.
W efekcie w zakresie wyboru ram teoretycznych, metody oraz zatozen zastoso-
wano podejscie uproszczone.

W zwigzku z powyzszym w ramach prowadzonych badan przyjeto zatoze-
nie o matej asymetrii informacji i dlatego dalsze dywagacje przeprowadzono
opierajac si¢ na teorii Modiglianiego-Millera. Natomiast warto zaznaczy¢, ze
w przypadku odmiennych warunkéw inne ramy teoretyczne moglyby stanowic¢
podstawe do bardziej precyzyjnych wnioskow.

Zgodnie z teorig I Modiglianiego-Millera (rozszerzong w stosunku do teo-
rii 1 o uwzglednienie podatkow i kosztow bankructwa) koszt kapitatu wasnego
jest zalezny od stopnia wykorzystania dzwigni finansowej, tj. stopnia zadtuze-
nia, oraz od stawki podatku dochodowego'®® 1o

zgodnie z ponizszym wzorem™ .
D
kg =kgnp + (kgnp = kp)(1 =T) () (37)
gdzie:

kg np — koszt kapitatu wlasnego spotki niewykorzystujacej dzwigni finanso-
wej, czyli finansowanej w catosci kapitatem wtasnym (no debt).

169 £ Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami cz.1, Polskie Wydawnictwa Ekonomiczne,
Warszawa 2000, s. 498.

e Modigliani, M.H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction,
,,2American Economic Review”, June 1965, s. 439.
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Wzrost zadluzenia powoduje wzrost ryzyka, za ktore wiasciciele przedsigbior-
stwa oczekuja odpowiedniej rekompensaty (premii). Zgodnie z teorig II Modiglia-
niego-Millera wartos¢ tej premii jest funkcja m.in. wysokosci stawki podatku do-
chodowego'™. W efekcie poziom kosztu kapitalu wiasnego zalezy od poziomu
tarczy podatkowej i efektywnej stopy opodatkowania w danym roku. Jednocze$nie
na poziom kosztu kapitatu wtasnego ma wptyw struktura kapitatu, tj. stosunek kapi-
tatu obcego do kapitalu wtasnego. Jak juz wskazano, wartos¢ kapitatu wiasnego jest
z kolei determinowana m.in. warto$cig zyskow zatrzymanych w poprzednich latach.

Natomiast pozostate elementy modelu, tj. poziom kapitatu obcego (D) oraz
nominalny koszt kapitatu obcego (kp) sa sktadnikami, ktorych wartosci nie za-
leza bezposrednio od prowadzenia dziatalno$ci w specjalnej strefie ekonomicz-
nej. W zwiazku z powyzszym uznano, ze elementy te nie generujg zmiany EVA
W zaproponowanej metodzie.

Ogo6t zalezno$ci pomiedzy zidentyfikowanymi grupami krytycznych czyn-
nikow ksztattujacych ekonomiczng warto§¢ zwolnienia w strefie oraz poszcze-
golnymi elementami proponowanej metody szacowania warto$ci pomocy pu-
blicznej netto ilustruje rysunek 4.

dzwignia tarcza
operacyjna podatkowa
v /
AEBIT, AT, Ak
AE; 44
AkEt:+1

Rysunek 4. Zalezno$ci pomigdzy elementami metody szacowania ekonomiczne;j
warto$ci zwolnienia w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Warto zauwazy¢, ze zidentyfikowane krytyczne czynniki ksztattujace eko-
nomiczng warto$¢ pomocy publicznej netto moga zosta¢ przyporzadkowane do
grup generatorow wartosci przedsi¢biorstwa zdefiniowanych przez A. Rappa-
porta'’? (przytoczonych w podrozdziale 3.1). Do grupy czynnikoéw operacyjnych

Y T, Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2005, s. 139.
172 A, Rappaport, op. cit., s. 65.
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nalezy AEBIT oraz AT, do czynnikow finansowych — Ak oraz AT, natomiast
AE moze zosta¢ przyporzadkowana zaré6wno do czynnikdéw finansowych, jak
I inwestycyjnych.

Nastegpnie majac na uwadze powyzej zdefiniowane zaleznosci miedzy kry-
tycznymi czynnikami ksztattujacymi warto$¢ pomocy publicznej netto w strefie,
przeanalizowano wplyw tych czynnikow na warunki prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej przez przedsigbiorstwa strefowe.

Poziom dzwigni operacyjnej jest zwigzany z progiem rentownos$ci, ktory
wskazuje jaka warto$¢ sprzedazy (w ujeciu iloSciowym lub warto§ciowym) jest
niezbedna do pokrycia kosztow statych i zmiennych'®. Wyzszy udzial kosztow
stalych w kosztach ogdétem oznacza wyzsze ryzyko operacyjne, gdyz skutkuje
wigksza wrazliwoscig NOPAT na zmiany poziomu przychodéw operacyjnych™.
W przypadku dziatalnos$ci strefowej wzrost udziatu kosztow statych w kosztach
operacyjnych ogoétem jest spowodowany koniecznos$cig ponoszenia dodatko-
wych kosztow (koszty indukowane), jak i zmiang czgs$ci kosztéw zmiennych
w koszty quasi-state. Majgc na uwadze powyzsze ustalenia, przyjeto zatozenie,
ze prowadzenie dziatalnosci w specjalnej strefie ekonomicznej powoduje wzrost
wartos$ci kosztow statych przedsigbiorstwa, a przez to ogranicza wptyw przed-
sigbiorstwa na strukture kosztow dziatalnosci operacyjne;.

Natomiast w zakresie czynnikow zwigzanych z tarcza podatkowa przede
wszystkim nalezy zauwazy¢, ze ostona podatkowa moze by¢ dwojakiego rodza-
ju: odsetkowa i pozaodsetkowa'” (obejmujaca m.in. odpisy amortyzacyjne czy
inwestycyjne ulgi podatkowe, do ktérych nalezy zwolnienie w strefie). W ra-
mach opracowanej metody pozaodsetkowa tarcza podatkowa bedzie miata
wplyw na przyrost NOPAT, natomiast odsetkowa tarcza podatkowa odzwiercie-
dli si¢ w koszcie kapitatu (zgodnie z powyzszym wywodem zaréwno w zakresie
kosztu kapitatu obcego, jak i kapitatu wlasnego). W tym konteks$cie niezwykle
waznym aspektem jest gorne ograniczenie wykorzystania efektu tarczy podat-
kowej'”, gdyz po osiaggnieciu przez podstawe opodatkowania wartosci zerowej
jej dalsze obnizanie nie przynosi juz oszczedno$ci podatkowych. W warunkach
polskich, z uwagi na przewidziane w art. 7 ust. 5 ustawy o podatku dochodo-
wym od 0sob prawnych prawo do rozliczania straty w kolejnych pigciu latach,

178 Y. Sobolewski, Analiza progu rentownosci i wspomagania operacyjnego — wprowadzenie
teoretyczne, W: Analiza finansowa przedsigbiorstwa — ujecie sytuacyjne, red. M. Hamrol, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 176.

174 M. Wieczorek-Kosmala, The Break Even Point Analyzis in Terms of EVA Account, w: Finanse
wobec sfery realnej gospodarki T. 2, red. K. Znaniecka, T. Zielinski, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Katowice 2008, s. 98.

1% H. DeAngelo, R. Masulis, Optimal Capital Structure under Corporate and Personal Taxation,
,,Journal of Financial Economics” 1980, Vol. 8(1), s. 22.

178 3. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2002, s. 148.
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w przypadku wystapienia zysku operacyjnego nizszego niz catkowita wartos¢

mozliwej do wykorzystania tarczy podatkowej (odsetkowej i pozaodsetkowe;j)

ostona podatkowa zostanie w cze$ci lub catosci przesunigta na kolejne lata. Jed-
nak przewaznie oznacza to nizsza rzeczywista warto$¢ wykorzystanej tarczy
podatkowej z nastepujacych powodow™ ":

e potraceniu w kolejnych latach podlega strata w warto$ci nominalnej, wigc
z uwagi na zmienng warto$¢ pienigdza w czasie jej realna warto$¢ bedzie od-
powiednio nizsza (w szczegdlnosci na koniec dopuszczalnego okresu rozli-
czenia, tj. po pigciu latach),

e potracenie straty nastepuje od podstawy opodatkowania, co oznacza, ze
w przypadku obnizania stawek podatku dochodowego od 0s6b prawnych, jak
to miato miejsce w Polsce w pierwszej polowie pierwszej dekady XXI w., re-
alna korzy$¢ przedsigbiorstwa jest mniejsza,

e w przypadku utrzymujacej si¢ dluzszy czas nizszej rentownosci, przedsig-
biorstwo moze nie zdazy¢ rozliczy¢ w catosci straty w okresie pieciu lat.

Niezaleznie od powyzszych uwag, nalezy zauwazy¢, ze w przypadku dzia-
falnosci strefowej, z powodu braku prawa do rozliczania strat z dziatalnosci stre-
fowej, tarcza podatkowa nie moze zosta¢ przeniesiona na kolejne lata. Czyli

w przypadku osiggnigcia zysku operacyjnego z dziatalnosci strefowej niewystar-

czajacego na wykorzystanie calej przystugujacej tarczy podatkowej, ostona ta

zostanie utracona. W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, ze w zakresie, w ja-
kim przedsigbiorstwo korzysta z pozaodsetkowych tarcz podatkowych, wartos$¢
odsetkowej tarczy podatkowej moze by¢ zredukowana'’®, a przez to sktonnosé
do wykorzystania dzwigni finansowej przez przedsiebiorstwa (tj. wzrostu po-
ziomu zadluzenia) bedzie odwrotnie proporcjonalne do wartosci dostepnych
pozaodsetkowych tarcz podatkowych'”. Na podstawie powyzszego nalezaloby
si¢ spodziewaé, ze przedsigbiorstwa strefowe bgdg charakteryzowaly si¢ nizsza
sktonno$cig do wykorzystania dzwigni finansowej niz pozostate przedsiebior-
stwa. Jednak praktyka wskazuje, ze przedsigbiorstwa strefowe jako podmioty
dziatajgce racjonalnie daza do wykorzystania jak najwiekszej sumarycznej war-
tosci tarczy podatkowej w roznych formach poprzez ich odpowiednie roztozenie

w czasie. Najczgsciej spotykanym rozwigzaniem w tym zakresie jest czasowe

obnizanie podatkowych stawek amortyzacyjnych w okresie korzystania ze

zwolnienia strefowego 1 powr6t do stawek standardowych po jego zakonczeniu.

Prawidtowo$¢ t¢ mozna nazwaé efektem ,,wypychania” lub ,,wypierania” innych

Y7 A, Walasik, Wykorzystanie ostony podatkowej przez przedsiebiorstwa, w: Finanse przedsie-
biorstw wobec proceséw globalizacji, red. L. Pawlowicz, R. Wierzba, CeDeWu, Warszawa
2003, s. 204, 207-208.

178 A.C. Shapiro, S.D. Balbirer, Modern Corporate Finance: A Multidisciplinary Approach to
Value Creation, Prentice Hall, Upper Saddle River 2000, s. 474.

1% H. DeAngelo, R. Masulis, op. cit., s. 22.
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rodzajow tarcz podatkowych przez zwolnienie strefowe. W ramach tego efektu
istnieje swoista hierarchia, w ktdrej w pierwszej kolejnosci przedsiebiorstwa
przyjmuja rozwigzania tatwiejsze do przeprowadzenia i mniej ingerujace w aspek-
ty biznesowe, polegajace raczej na zabiegach administracyjno-ksiegowych. Dlate-
go tez przewaznie ograniczaja si¢ one do zmiany stawek amortyzacyjnych, ale nie
dokonuja zmiany struktury kapitatu. Co ciekawe, w przypadku przedsigbiorstw
strefowych wniosek H. DeAngelo i R. Masulisa, zgodnie z ktorym warto$¢ po-
zaodsetkowych tarcz podatkowych powinna mie¢ wptyw na preferencje przed-
sigbiorstw w zakresie wykorzystania tarczy odsetkowej (tj. wyboru struktury
kapitatu), nie znalazl bezposredniego potwierdzenia. W tym przypadku bowiem
przedsiebiorstwa strefowe, dgzac do maksymalizacji sumarycznej warto§ci wy-
korzystanej tarczy podatkowe;j, nie kierujg si¢ rozroznieniem migdzy odsetkowa
i pozaodsetkowg tarcza podatkowsa, tylko przyjmuja wiasng hierarchi¢ i kolej-
no$¢ wykorzystania poszczegolnych rodzajow tarcz podatkowych na podstawie
stopnia trudnos$ci przeprowadzenia zmian w schemacie ich wykorzystania. Nie-
mniej jednak w $wietle powyzszego, przyjeto zatozenie, ze sposob rozliczen
podatkowych w specjalnej strefie ekonomicznej wptywa na zmniejszenie warto-
$ci tarczy podatkowej innej niz zwolnienie podatkowe, w szczegdlnosci tarczy
podatkowej odsetkowej.

Powyzej sformutowane zalozenia podlegaty weryfikacji na podstawie ana-
lizy studiéw przypadkéw z wykorzystaniem zaproponowanej metody szacowa-
nia warto$ci pomocy publicznej netto (opisanej w rozdziale 4). Jednak przed
zastosowaniem tej metody w praktyce dokonano wyboru korekt ksiegowych
w zakresie NOPAT i zaangazowanego kapitatu, ktore powinny by¢ stosowane
dla celéw wyliczenia AEV A. Proces ten zostat opisany w ponizszym podrozdziale 3.4.

3.4. Wybér zakresu korekt ksiegowych w modelu EVA
adekwatnych do dziatalno$ci strefowej

Tworcy modelu EVA zaproponowali dokonanie 164 korekt, ktore majg
przeksztatci¢ wartosci ksiggowe NOPAT 1 zaangazowanego kapitatu wynikajace
ze sprawozdan finansowych w tzw. wartoéci ekonomiczne™. Gtéwnym celem
tych korekt jest sprowadzenie wyniku dziatalnosci do kategorii bardziej pienig¢z-
nych niz memoriatowych i1 oczyszczenie ich z efektow tzw. zanieczyszczen
ksiggowych.

Najwazniejsze z zaproponowanych korekt do EV A przedstawiono w tabeli 4.

180 p A. Dierks, A. Patel, What Is EVA, and How Can It Help Your Company?, ,,Management
Accounting” 1997, Vol. 79(5), s. 53.
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Tabela 4. Zestawienie najwazniejszych korekt do EVA

Korekty do NOPAT Korekty do wartosci zaangazowanego kapitalu
o kapitalizowanie kosztow prac badawczo- kapitalizowanie i amortyzacja niektorych kosztow
-rozwojowych (B+R), marketingowych,
o dodanie zmiany w warto$ci rezerwy na zte dhugi,

odjecie zbywalnych papieréw wartosciowych oraz

e dodanie zmiany w warto$ci rezerwy LIFO, srodkow trwatych w budowie (poniewaz obecnie
o dodanie odpisu amortyzacyjnego od wartosci nie uczestnicza w generowaniu wynikow
firmy, z dziatalno$ci operacyjnej),
e dodanie pozostatych dochodéw operacyjnych, o dodanie warto$ci biezacej dlugoterminowego
e uwzglednienie podatku w warto$ci gotowkowe;j, leasingu, ktory zgodnie z regutami rachunkowosci
a nie ksiggowej nie podlega kapitalizacji (tj. leasing operacyjny),

dodanie wartosci rezerwy na zte dlugi,
dodanie rezerwy LIFO,
dodanie kapitalizowanych wartoéci niematerialnych

(tacznie z kosztami B+R) wedtug wartosci netto,

dodanie skumulowanej amortyzacji dotyczacej
wartosci firmy,

dodanie nieuj¢tej w ksiggach wartosci firmy,
dodanie (lub odjecie) skumulowanej wartosci
strat (lub zyskow) nadzwyczajnych przed
opodatkowaniem

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: G.C. Biddle, R.M. Bowen, J.S. Wallace, Does EVA® Beat Ear-
nings? Evidence on Associations with Stock Returns and Firm Values, ,,Journal of Accounting and
Economics” 1997, Vol. 24(3), s. 307; A. Ehrbar, EVA: strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa,
WIG-Press, Warszawa 2000, s. 136.

W literaturze przedmiotu dominuje stanowisko, ze lista zaproponowanych
korekt powinna by¢ traktowana jako zestaw mozliwosci, sposrod ktorych kazdy
podmiot dokonuje wyboru korekt najbardziej adekwatnych do specyfiki jego
dziatalnosci i/lub branzy, w ktorej dziata'. Z reguty wdrazana w praktyce licz-
ba korekt nie przekracza pieciu'®’. Dokonywanie bowiem wszystkich zapropo-
nowanych korekt nadmiernie skomplikowatoby proces wyliczania ekonomicznej
wartosci dodanej, nie przynoszac w zamian duzej dodatkowej wartosci informa-
cyjnej. Zwraca si¢ tez uwagg, ze wielo$¢ korekt bardzo komplikuje pomiar EVA,
co oznacza, ze zwigkszenie rzetelnosci pomiaru wiaze si¢ ze zmniejszeniem jego
przejrzystosci'®.

B. Stewart wskazuje, ze przy wyborze zestawu korekt powinno si¢ kiero-
waé nastepujacymi kryteriami*®:

o wplyw korekty na EV A,

181 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 93.

182 5 D. Young, Some Reflections on Accounting Adjustments and Economic Value Added, ,,Jour-
nal of Financial Statement Analysis” 1999, Vol. 4(2), s. 3; B. Bartoszewicz, K. Pniewski,
op. cit., s. 93.

183 M. Wieczorek-Kosmala, Ekonomiczna wartosé dodana, op. cit., s. 19.

184 B, Stewart, EVA — Fact and Fantasy, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1994, No. 2, cyt.
za E. Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, op. cit., s. 69.
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e wplyw zarzadu na czynniki objete korekta,
e latwo$¢ zrozumienia idei EV A po korektach dla pracownikéw,
e latwos¢ uzyskania informacji wymaganych do przeprowadzenia korekty.

W literaturze mozna réwniez spotkaé si¢ z innymi zbiorami kryteriow wy-
boru korekt, np. w formie pytaﬁ185:

e czy korekta ma istotny wptyw na EVA?

e czy wykonanie korekty jest pracochtonne, czy dane sg tatwo dostepne?

e czy korekta ogranicza mozliwo$¢ manipulowania ekonomiczng warto$cia
dodang (EVA) i ogranicza ryzyko nieracjonalnych decyzji?

Warto zauwazy¢, ze sens tych warunkow jest spojny z kryteriami zapropo-
nowanymi przez B. Stewarta i moze zosta¢ podsumowany jako: materialnosc,
zasadnos¢, przejrzystos$¢ oraz pracochtonnosc korekt.

W zakresie opracowanej metody dokonano wyboru korekt, ktore moga
mie¢ znaczenie w przypadku podmiotéw korzystajacych ze zwolnienia w Spe-
cjalnych strefach ekonomicznych, majac na uwadze charakterystyke rozliczen
i zobowigzan podatkowo-finansowych w strefie. Mozna stwierdzi¢, ze podmioty
strefowe zostaty w tym przypadku potraktowane jako specyficzna grupa podle-
gajaca wspdlnym szczegbdlnym uwarunkowaniom finansowo-podatkowym. Jed-
nak w praktyce kazdy podmiot moze rozszerzy¢ ten katalog o np. korekty specy-
ficzne dla jego branzy.

W polskiej literaturze przedmiotu najczesciej analizuje si¢ nastepujacy ze-
staw korekt, ktory pozwala na przejécie od ksiegowego zysku netto do kategorii
NOPAT™:

e wylaczenie kosztow zadtuzenia i przeniesienie ich do kosztow kapitatu,

o wylaczenie przychodow i kosztéw finansowych (innych niz koszty zadtuzenia),
o wylaczenie wyniku zdarzen nadzwyczajnych,

e wylaczenie pozostalych przychodow i kosztow operacyjnych o charakterze nie-
ciggtym,

kapitalizowanie kosztow prac badawczo-rozwojowych i ich amortyzacja,
kapitalizowanie kosztéw leasingu operacyjnego i ich amortyzacja,

zmiana schematu amortyzacji z ksiegowej na ekonomiczna,

wylaczenie amortyzacji wartosci firmy,

zmiana sposobu wyceny zapaséw z metody LIFO na FIFO,

e wylaczenie podatku odroczonego.

Jedna z podstawowych i najbardziej oczywistych korekt jest korekta w za-
kresie kosztow zadtuzenia, ktora polega na ich przeniesieniu z dziatalnosci ope-
racyjnej do finansowej. W szczegotach oznacza to wylgczenie kosztow zwigza-

185 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 92.
18 Na podstawie m.in.: M. Wieczorek-Kosmala, Ekonomiczna warto$é¢ dodana, op. cit., s. 15;
E. Mackowiak, Ekonomiczna wartosé dodana, op. cit., s. 70.
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nych z dtugiem z wartosci NOPAT i uwzglednienie ich w kalkulacji kosztu kapi-
tatu. Korekta ta nie zmienia ekonomicznej wartosci dodanej (EVA), a w efekcie
rowniez warto$ci AEV A, ale ma na celu tatwiejsza interpretacje wyniku poprzez
dezagregacje czynnikow wptywajacych na ekonomiczng wartos¢ dodang pomig-
dzy czynniki operacyjne i finansowe. Przy wykorzystaniu proponowanej metody
nalezy rozwazy¢ zasadnos¢ tej korekty w zaleznosci od poziomu szczegdtowosci
analizy — korekta ta bedzie konieczna przyktadowo w przypadku przeprowadza-
nia analizy wrazliwosci ze wzgledu na poziom tarczy podatkowej, w ramach
ktorej odregbnie beda analizowane odsetkowa i pozaodsetkowa ostona podatko-
wa. Jednak w wigkszosci przypadkow korekta ta nie jest niezbedna, gdyz ma
neutralny wplyw na wynik obliczen. Warto jednak zauwazy¢, ze w NOPAT
moga by¢ tez ujete przychody finansowe zwigzane z obstugg dtugu (np. dodatnie
réznice kursowe od pozyczek, kredytow w walutach obcych)™’. W takim przy-
padku przychody te powinny by¢ traktowane analogicznie jak koszty zadtuzenia,
czyli zasadniczo przeniesione z NOPAT do kalkulacji kosztu kapitatu, gdzie
spowoduja odpowiednie obnizenie kosztu kapitalu obcego. Jednak zgodnie
Z powyzsza uwaga ustalono, ze W opracowanej metodzie mozliwa jest rezygna-
cja z tej korekty.

W zakresie pozostalych korekt w literaturze przedmiotu mozna spotkac
rozbiezne stanowiska na temat ich zasadnos$ci. Przede wszystkim przewaza ne-
gatywna ocena korekty polegajacej na wytaczeniu z NOPAT przychodow i kosz-
tow finansowych innych niz koszt zadluzenia. Kategorie te wyrazaja bowiem
efekt dziatan operacyjnych przedsigbiorstwa, a jedynie ich skutek ma wymiar
finansowy'®. Ponadto ich ujecie w NOPAT zapewnia kompleksowa ocene dzia-
tan kierownictwa'™. Innymi stowy, po wylaczeniu tych kategorii z NOPAT,
miernik EV A nie odzwierciedlatby przyktadowo efektywnosci zarzadzania nad-
wyzkami pieni¢znymi, ktore jest immanentnym elementem prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej. Z drugiej strony nalezy pamigtaé, ze nawet najbardziej
zyskowne diugoterminowe inwestycje portfelowe do czasu ich realizacji beda
miaty wylgcznie negatywny wptyw na EV A poprzez generowanie kosztow kapi-
tatu 1 brak jakichkolwiek przychodow.

W proponowanej metodzie, ktora polega na wyliczeniu AEVA, wylaczanie
z NOPAT przychodow i kosztow finansowych niezwigzanych z zadluzeniem
bedzie miato bardzo maty wplyw na wynik, poniewaz bedzie dotyczy¢ zar6wno
EVAggz, jak | EVA,skz, Czyli w duzej mierze si¢ skompensuje. W wyniku kon-
cowym pozostanie wylgcznie rdéznica rowna iloczynowi salda miedzy wytgczo-
nymi przychodami i kosztami oraz réznicy w efektywnej stawce podatkowej

187 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 74.
188 A Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spétki kapitalowej, op. cit., s. 107.
189 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 73.
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w strefie 1 poza strefg. Podobnie efekt zwigzany z dtugoterminowymi inwesty-
cjami nie bedzie miat wigkszego znaczenia, szczegdlnie ze W opracowanej me-
todzie przyjeto perspektywe wieloletnia, wigc cze$¢ z takich inwestycji moze
zosta¢ zrealizowanych w tym okresie. W zwigzku z powyzszym stwierdzono, ze
w opracowanej metodzie mozna zrezygnowa¢ z korekt w zakresie przychodow
i kosztow finansowych niezwigzanych z zadtuzeniem.

W zakresie wylaczenia z NOPAT wyniku zdarzen nadzwyczajnych w lite-
raturze dominuje stanowisko aprobujace t¢ korekte', co z pewnoscia wynika
z przekonania, Ze system motywacyjny nie powinien bra¢ pod uwage czynni-
kow, ktore pozostaja poza kontrolg pracownikow. W skrajnych stanowiskach
pojawia si¢ nawet propozycja korygowania NOPAT o efekt tzw. operacji niecia-
glych, obejmujacych przyktadowo kary, grzywny, odszkodowania czy odpisane
naleznosci nie$ciggalne, ktore sg zawarte w przychodach i kosztach operacyj-
nych'™. Ale sporadycznie, w bardzo rygorystycznych systemach motywacyj-
nych, rezygnuje si¢ z korekty dotyczacej zdarzen nadzwyczajnych w celu
uzyskania jak najwyzszego stopnia powigzania wynikow przedsigbiorstwa
z wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej'®2. W przedmiotowej metodzie dokona-
nie tej korekty mozna rozwazy¢ gtownie w przypadku wysokiej wartosci wyniku
zdarzen nadzwyczajnych i takiego charakteru tych zdarzen, ze mozna przyjaé
zatozenie, ze nie wystapitlyby one lub ich warto§¢ bylaby znaczaco odmienna,
gdyby dane przedsigbiorstwo nie dziatato w strefie.

W zakresie korekty polegajacej na kapitalizowaniu kosztow prac badawczo-
-rozwojowych uznaje si¢, ze ma ona sens jedynie w sytuacji, gdy wartos¢ tych
kosztow podlega znaczacym wahaniom z roku na rok. W pozostatych przypad-
kach poziom NOPAT bedzie podobny z przeprowadzeniem kapitalizacji tych
wydatkow czy po jednorazowym uznaniu ich za koszt'®. Przy w miare statym
poziomie kosztow prac B+R, warto$¢ kosztow biezacych w danym okresie za-
wartych w ksiegowym zysku netto bedzie bowiem poréwnywalna z warto$cia
odpisu amortyzacyjnego skapitalizowanych w poprzednich okresach prac ba-
dawczo-rozwojowych potragcanego zamiast biezagcych kosztow w wyniku korek-
ty zaproponowanej przez tworcow EVA. Ale mozna tez spotkac sie ze stanowi-
skiem, ze nawet w przypadku wysokiej, rosngcej z roku na rok wartosci kosztow
B+R, obnizenie kosztow biezacych w wyniku korekty bedzie kompensowane
wyzszym kosztem kapitatu naliczanym od skapitalizowanej wartosci'®. W re-
zultacie w opracowanej metodzie ta korekta zostata pominigta.

190 A Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spétki kapitalowej, op. cit., s. 106.

%1 T, Dudycz, op. cit., s. 160.

192 B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 74.

1% 5.D. Young, Some Reflections..., op. cit., S. 6.

1% G.C. Biddle, R.M. Bowen, J.S. Wallace, Evidence on EVA, ,Journal of Applied Corporate
Finance” 1999, Vol. 12(2), s. 2.

90



Podobnie negowane jest znaczenie korekty dotyczacej kapitalizowania lea-
singu operacyjnego. Uznaje sie, ze korekta ta nadmiernie komplikuje proces
wyceny bez poprawy jego doktadno$ci. Ponadto w okreslonych przypadkach
wpltyw tej korekty moze by¢ znikomy, gdyz koszty finansowania sg przenoszone
Z NOPAT do kosztu kapitatu, gdzie w skumulowanej warto$ci za caty okres
leasingu zwigkszaja warto$¢ zainwestowanego kapitalu w formie dtugu (co
zwigksza warto$¢ calkowitego kosztu kapitatu), ale rownocze$nie wptywaja na
obnizenie wartosci WACC (co z kolei powoduje zmniejszenie wartosci catkowi-
tego kosztu kapitatu)'®. Ten drugi efekt wynika ze zmiany struktury finansowa-
nia — zwigkszenie udziatu dhugu, ktory co do zasady ma nizszy koszt niz kapitat
whasny*®, spowoduje obnizenie WACC. Dlatego tez w przypadku niezbyt duze-
go udziatu leasingu operacyjnego w warto$ci aktywow, dopuszczalne jest uj-
mowanie go jako kosztow operacyjnych, czyli rezygnacja z tej korekty™’. Takie
tez podejscie przyjeto w proponowanej metodzie.

Tworcy EVA proponuja rowniez zmiang odpisow amortyzacyjnych z ksie-
gowych na ekonomiczne®, dzicki czemu mozna wyeliminowaé znieksztatcenie
ksiggowe polegajace na poprawie wyniku EV A wytacznie w efekcie starzenia si¢
majatku trwatego. Znieksztatcenie to powoduje ryzyko stymulowania nieracjo-
nalnych decyzji kadry zarzadzajacej polegajacych na odraczaniu decyzji o wy-
mianie zuzytych s$rodkow trwatych. Jednak powyzszy efekt ma najwigksze
znaczenie w przypadku stosowania modelu EVA jako podstawy systemu moty-
wacyjnego oraz w przypadku kontroli efektywnosci przedsigbiorstwa na pod-
stawie rocznych ekonomicznych wartosci dodanych (EVA). W opracowanej
metodzie natomiast z uwagi na wyliczanie wylacznie AEV A, a nie wartosci bez-
wzglednej tego miernika oraz z uwagi na perspektywe dtugoterminowg znacze-
nie tej korekty jest znikome. W calym okresie badania wigkszo$¢ srodkow trwa-
tych zostanie umorzona w catosci, wiec rdznice powstawatyby wylacznie
z tytutu zmiennej wartosci pienigdza w czasie. W rezultacie ta korekta nie zosta-
ta uwzgledniona w opracowanej metodzie.

Korekty w zakresie wylaczenia amortyzacji wartosci firmy oraz zmiany
sposobu wyceny zapaséw z metody LIFO na FIFO majg zastosowanie tylko
u niektorych podmiotéw. Nie kazde przedsigbiorstwo posiada w strukturze ak-
tywow wartos¢ firmy i nie kazde stosuje metode wyceny LIFO (ktéra w warun-
kach polskich jest metoda stosowana znacznie rzadziej niz dominujgca metoda
cen przecietnych'®). Stad decyzja w tym zakresie powinna by¢ podejmowana

1% B Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 89-90.

1% A Blair, EVA Fever, ~Management Today”, January 1997, s. 43.

197 B, Cornell, op. cit., s. 101.

1% B, Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 88.

1% W. Cwynar, A. Cwynar, Ocena wynikéw przedsiebiorstwa w $wietle modelu ekonomicznego,
op. cit., s. 10.
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odrebnie w kazdym przypadku, gdyz jest zalezna od sytuacji danego przedsie-
biorstwa. Jednak w opracowanej metodzie korekta LIFO zostata uznana za zbyt
pracochlonng i wymagajaca posiadania trudno dostgpnych informacji, a korekta
w zakresie braku amortyzacji wartosci firmy — za wywierajacg niematerialny
wplyw na wynik AEVA (brak kosztu amortyzacji w NOPAT zostanie w duzej
mierze skompensowany dodatkowym obcigzeniem z tytulu kosztu powickszo-
nego o skumulowang warto$¢ odpisow amortyzacyjnych kapitatu). W konse-
kwencji obie korekty zostaty pominigte.

Natomiast korekta w zakresie podatku odroczonego zostata uznana za kluczo-
Wa W opracowanej metodzie, gdyz eliminuje wptyw podatku ksiegowego, bedacego
kategorig niepodatkowa i niepieni¢zng, na wynik warto$ci pomocy publicznej netto,
ktora powinna odzwierciedla¢ wylacznie rdéznice w rzeczywistym zobowigzaniu
podatkowym. Zmiana w poziomie podatku odroczonego jest wigc w opracowanej
metodzie korygowana zgodnie z zaleceniami tworcow EV A, tj. wzrost podatku od-
roczonego jest dodawany do NOPAT, a spadek jest od niego odejmowany. Nato-
miast saldo konta ,,podatek odroczony” jest uwzgledniane w warto$ci zainwestowa-
nego kapitatu (tzn. dodawane, jesli pozycja podatku odroczonego jest w bilansie po
stronie pasywow lub odejmowane, jesli po stronie aktywow)*®.

Korekty w zakresie warto$ci zaangazowanego kapitalu czgsciowo wynikaja
z korekt dotyczacych NOPAT (np. korekty dotyczace kosztow B+R, leasingu
operacyjnego, podatku odroczonego, amortyzacji). Leasing operacyjny jako
ekwiwalent dtugu powicksza wartos¢ kapitatu obcego®, natomiast pozostate
pozycje stanowigce wykorzystanie kapitalu wtascicieli, jak koszty B+R, podno-
sza warto$¢ kapitatu whasnego®. W przedmiotowej metodzie te korekty powin-
ny by¢ przeprowadzone tylko, jesli symetryczna korekta zostanie dokonana
W NOPAT. Zgodnie z powyzszymi konkluzjami, zakres korekt zaangazowanego
kapitatu wynikajacych z korekt NOPAT ograniczy si¢ prawdopodobnie do ko-
rekty zwigzanej z podatkiem odroczonym.

Jednak tworcy EVA zaproponowali tez inne dodatkowe korekty wartosci
zaangazowanego kapitatu, ktore nie sg zwigzane z NOPAT . Celem tych pozosta-
tych korekt jest powigkszenie zaangazowanego kapitatu o warto$¢ pozycji pa-
sywow, ktore majg charakter ekwiwalentow kapitatu. Do kategorii takich naleza:
rozliczenia mi¢dzyokresowe kosztow, rezerwy na zobowigzania i fundusze spe-
cjalne®®. Glowna watpliwo$é w tym zakresie dotyczy tego, czy dana pozycja
powinna by¢ traktowana jako kapitat obcy czy jako kapitat wlasny. Srodki fi-
nansowe ujete w tych pozycjach docelowo sg przeznaczone dla podmiotow ze-
wngetrznych, ale w danym momencie pozostaja w dyspozycji przedsigbiorstwa,

20 5 D. Young, Some Reflections. .., op. cit., s. 6.

2L A Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spélki kapitatowej, op. cit., s. 106.
202 p_szczepankowski, op. cit., s. 148.

208 M. Wieczorek-Kosmala, Ekonomiczna warto$é¢ dodana, op. cit., s. 18.
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a posrednio jego wlascicieli. Powinny wigc przynosi¢ odpowiednig stope zwro-
tu, zbiezng z kosztem alternatywnym wykorzystania kapitatu. W efekcie domi-
nuje poglad, ze rozliczenia migdzyokresowe kosztow, rezerwy na zobowigzania
i fundusze specjalne nalezy zalicza¢ do ekwiwalentow kapitatu wiasnego®™.
Jednak zdarzaja si¢ tez stanowiska, zgodnie z ktoérymi rozliczenia miedzyokre-
sowe kosztow powinny by¢ traktowane jako nieoprocentowany kapital obcy
i Wylaczane z warto$ci zaangazowanego kapitatu®®. Dla celéw opracowanej
metody przyjeto bardziej rozpowszechnione podejécie, zgodnie z ktérym rozli-
czenia miedzyokresowe kosztow, rezerwy na zobowigzania i fundusze specjalne
sa ekwiwalentami kapitatu wlasnego.

W przypadku ustalania wartosci zaangazowanego kapitalu metoda opera-
cyjna proponowana jest korekta polegajaca na wylaczeniu z kapitatu wartosci
tzw. nieoperacyjnych aktywow (trwatych lub obrotowych). Korekta jest przed-
miotem kontrowersji w literaturze, gdyz celem EV A jest ustalenie, czy przycho-
dy pomniejszone o koszty starczaja na pokrycie kosztéw kapitatu i nie ma zna-
czenia, przez jakie aktywa zostal wygenerowany ten wynik?®. Przy tego typu
korektach nalezy jednak pamigta¢ 0 symetrycznym wylaczeniu z NOPAT przy-
chodow i kosztow zwiazanych z tymi aktywami®”’ dla zapewnienia poréwny-
walnos$ci obu kategorii: zysku operacyjnego oraz kosztu kapitatu. Ten zabieg jest
nazywany testem zgodnosci’®,

Podsumowujac powyzsze rozwazania, warto nadmieni¢, ze w literaturze
mozna spotkaé si¢ ze stanowiskiem, ze roznica miedzy EV A a zyskiem rezydual-
nym (rozumianym jako ksiggowy zysk netto pomniejszony o koszt kapitatu wiasne-
g0) jest relatywnie niewielka. Powyzsze oznacza, ze $rednio rzecz biorac sumarycz-
ny efekt korekt ksiegowych zaproponowanych przez tworcow EVA jest maty,”*
szezegolnie przy przyjeciu diuzszej perspektywy”™. W zwiazku z powyzszym
w proponowanej metodzie, ktora z zatozenia ma obejmowac perspektywe dtugoter-
minowa, wplyw tych korekt bylby jeszcze mniejszy, poniewaz wigkszo§¢ wartosci
korekt do NOPAT zostataby skompensowana wartoscia korekt do zaangazowanego
kapitatu i w AEV A odzwierciedlitaby si¢ wytacznie ich mata czg$¢ (w wigkszosci
przypadkow odpowiadajaca roznicy w efektywnej stawce podatkowej w strefie
i poza strefa). W konsekwencji liczba korekt w opracowanej metodzie zostata ogra-
niczona do korekt majacych uzasadnienie dla podmiotow strefowych.

04 T, Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 151; B. Bartoszewicz, K. Pniewski, op. cit., s. 76;
T. Dudycz, op. cit., s. 157.

25 B Makeldinen, N. Roztocki, op. cit.

206 M., Wieczorek-Kosmala, Ekonomiczna wartosé dodana, op. cit., s. 20.

27 T Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 152.

28 A Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spélki kapitatowej, op. cit., s. 107.

29 G C. Biddle, R.M. Bowen, J.S. Wallace, Evidence on EVA, op. cit., s. 72.

29 5.D. Young, Some Reflections. .., op. cit., 5. 9-11.
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4. Wykorzystanie metody szacowania wartosci

pomocy publicznej w specjalnych
strefach ekonomicznych - studia przypadkéw

4.1. Przyjete zatozenia metody szacowania wartosci publiczne;j

w studiach przypadkow

Poprawno$¢ zaproponowanej metody szacowania wartosci pomocy pu-

blicznej w formie zwolnienia z podatku dochodowego od 0so6b prawnych w spe-
cjalnej strefie ekonomicznej zostata poddana walidacji na podstawie studiow
przypadkow. W tym celu wyselekcjonowano cztery spotki dziatajace w Kato-
wickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej. Dla zapewnienia reprezentatywnos$ci
wybrano spotki roznigce si¢ pod wzgledem:

wielkosci,
branzy,
okresu funkcjonowania w strefie,
liczby posiadanych zezwolen na prowadzenie dziatalnos$ci na terenie strefy.
Powyzsze atrybuty wptywaja na:
stosunkowa warto$¢ uzyskanego zwolnienia podatkowego w poréwnaniu do
wartosci inwestycji zalezng od wielkosci podmiotu, ktéra determinuje inten-
sywnos¢ pomocy regionalnej,
mozliwos$ci wykorzystania zwolnienia zalezne zar6wno od rentownosci dzia-
falnosci (innej w kazdej branzy), jak i od dlugosci okresu korzystania ze
zwolnienia,
sposob rozliczen zalezny od momentu uzyskania, jak i liczby posiadanych
zezwolen.
Z uwagi na specyfike korzystania ze zwolnienia podatkowego, gdzie co do

zasady pierwsze korzysci zaczynajg pojawiac si¢ po zakonczeniu procesu inwe-
stycyjnego, do badania przyj¢to podmioty o stosunkowo dtugim okresie dziatal-
nosci w strefie, wynoszacym minimum pi¢c¢ lat. Tabela 5 przedstawia rozktad
powyzszych cech w wyselekcjonowanych spotkach.



Tabela 5. Charakterystyka spotek wyselekcjonowanych do studiow przypadkoéw

, Studium Studium Studium Studium
Charakterystyka spélek przypadku 1 przypadku 2 przypadku 3 przypadku 4
Wielkos¢ podmiotu Duzy Duzy Duzy Sredni
Branza elektromaszynowa | motoryzacyjna papiernicza maszynowa
Liczba lat funkcjonowania 20 lat 14 lat 6 lat 17 lat
w strefie (2000-2019) (2005-2018) (2014-2019) (1998-2014)
Liczba posiadanych zezwolen 5 3 1 1

Zrédto: Opracowanie whasne.

Dla kazdej z wybranych spotek przeprowadzono poglebiong analize finan-
sowg polegajaca na wyliczeniu wartosci EV Agp, a nastepnie dokonano symula-
cji sytuacji finansowej podmiotu w warunkach prowadzenia dziatalnosci poza
strefa, co pozwolito na oszacowanie EVA,sg; W kazdym roku prowadzenia
dziatalnosci w strefie. W tym celu zastosowano nastepujacy zestaw korekt stre-
fowych w rozliczeniach spotek, aby moc oszacowaé wartos¢ EVA, gz
e wylaczenie kosztu optaty administracyjnej,

e zastosowanie jednolitej stawki podatku dochodowego od o0s6b prawnych
obowiazujacej w danym roku podatkowym do catosci dochodu podmiotu,

e rozliczenie strat z lat poprzednich, jakie zostatyby wygenerowane przez cat-
kowitg dziatalno$¢ podmiotu (jesli powstaty w analizowanym okresie),

o ustalenie efektywnej stawki podatkowej i zastosowanie do kosztéw finanso-
wania dluznego w celu ustalenia warto$ci tarczy podatkowej odsetkowe;,

e oszacowanie przy zastosowaniu modelu CAPM kosztu kapitatu wlasnego,

¢ na podstawie oszacowanego kosztu kapitatu wlasnego oraz odpowiednio ustalo-
nego kosztu kapitatu obcego wyliczono wartos¢ WACCsg, | WACC, 557, ktore
zostaly wykorzystane jako odpowiednik stopy dyskontowej do wyliczenia cat-
kowitej wartosci zwolnienia w catym okresie poddanym badaniu.

Warto zauwazy¢, ze w zaproponowanej metodzie jednym ze zidentyfiko-
wanych czynnikoéw majacych wptyw na roéznicg migdzy EVAgg; | EV Apsgy jest
spadek poziomu kapitalu wlasnego w kolejnym okresie z uwagi na mniejsza
warto$¢ zysku zatrzymanego w przypadku EVA,sgz; (wynikajaca z wigkszej
warto$ci zobowigzania z tytulu podatku dochodowego od osob prawnych). Jed-
nak z uwagi na brak mozliwo$ci dokonania symulacji zmian w skali dziatalno$ci
danego podmiotu w przypadku, gdyby dysponowat on mniejszym kapitatem
wlasnym, we wszystkich analizowanych studiach przypadkow przyjeto zatoze-
nie, ze réznica wartosci kapitalu wiasnego jest doplacana przez wiascicieli,
w efekcie czego wartos$¢ kapitatu wlasnego jest taka sama zaréwno przy szaco-
waniu EVAgg,, jak i EVA,ggz. W rzeczywistosci — jezeli dany podmiot jest
w stanie oszacowa¢ wplyw spadku kapitatu wlasnego na zmniejszenie skali
dziatalnosci — mozliwe jest uwzglednienie dodatkowo tego czynnika w analizie.
Alternatywnym rozwigzaniem moze by¢ przyjecie zatozenia, ze niedobdr kapita-
tu wlasnego jest uzupetliany kapitatem obcym, dzigki czemu mozliwe bedzie
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utrzymanie w wyliczeniach EV A, sg, pierwotnej skali dziatalnosci podmiotu bez

konieczno$ci dokonywania w tym zakresie korekt, ale z odpowiedniag zmiang

w zakresie struktury kapitatu i jej wplywu na $redni wazony koszt kapitatu. Dla

celow przedmiotowych studiow przypadkow zatozenie uzupehiania kapitatu

wlasnego kapitatem obcym mogloby znieksztatci¢ wyniki poprzez znaczace
zwigkszenie efektu tarczy podatkowej odsetkowej. W rezultacie przyjeto zatoze-
nie o utrzymaniu pierwotnej struktury kapitatu rowniez przy symulacji wartosci
miernika EV A, sgz. Dzigki takiemu podej$ciu mozliwe jest zrealizowanie zato-
zen co do utrzymania tego samego poziomu ryzyka operacyjnego (w zwiagzku

z analogiczng skalg dziatalnosci), jak i tego samego poziomu ryzyka finansowe-

go (w zwigzku z analogiczng strukturg kapitatu) dla EVAgg, | EVA,sg7-

Zastosowanie modelu CAPM do szacowania kosztu kapitalu witasnego
wymagato zastosowania odpowiednich zalozen, gdyz wszystkie wybrane spotki
maja forme spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig. To oznacza, ze ich akcje
nie sa przedmiotem obrotu publicznego i nie podlegaja rynkowej wycenie.
W efekcie oszacowanie wartosci wspotczynnika § wymaga przyjecia dodatko-
wych zatozen. W zwigzku z powyzszym w celu oszacowania wspotczynnika 8
do kazdej z badanych spotek dopasowano podmiot notowany na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych (dalej: GPW), ktéry moze zosta¢ uznany za
porownywalny pod wzgledem branzy, w ktorej funkcjonuje, jak rowniez skali
dziatalno$ci mierzonej poziomem kapitatu zakladowego.

Dodatkowo warto zauwazy¢, ze kalkulacja kosztu kapitalu wilasnego za
pomoca modelu CAPM w warunkach polskiego rynku kapitatlowego wymaga
uwzglednienia nast¢pujacej charakterystyki:

e brak instrumentu wyceny poroéwnywalnego z amerykanskimi 30-letnimi ob-
ligacjami rzadowymi, ktorych stopa zwrotu uwzglednia korekte zarowno
o ryzyko, jak i o inflacje,

e krotka historia rynku kapitalowego, co utrudnia dokonanie szacunkéw na
podstawie danych historycznych (potrzebnych do kalkulacji wspotczynnika f3,
stopy zwrotu wolnej od ryzyka czy $redniej rynkowej premii za ryzyko).

W zwigzku z brakiem informacji dotyczacych poziomu kosztu kapitatu
wlasnego szacowanego przez wybrane przedsigbiorstwa na wilasny uzytek —
w celu uniknigcia dyskrecjonalnego ustalania tego kosztu — w ponizszych stu-
diach przypadku zastosowano pewne uproszczenia (natomiast w rzeczywistosci
przedsigbiorcy korzystajacy z proponowanej metody beda mogli stosowac
w wyliczeniach koszt kapitalu wiasnego ustalony dla celow wewnetrznych
i wedtug wtasnych procedur). Poniewaz koszt kapitatu wlasnego w catej pracy
ma jedynie pomocnicze znaczenie, dla celow przeprowadzenia badan empirycz-
nych zastosowano nastepujgce podejscie: najpierw oszacowano stope wolng od
ryzyka, nastgpnie oszacowano wartos¢ premii za ryzyko, a na koniec dokonano
oszacowania wartosci wspotczynnika £5.
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Jako stopg wolng od ryzyka (1) wykorzystywang w pierwszej czgSci mode-
lu CAPM (tj. pierwszy sktadnik sumy) z uwagi na dostgpno$¢ danych dla catego
okresu objetego analizag we wszystkich przypadkach (tj. od 1998 r.) przyjeto
srednig roczng rentownos$¢ dituznych papierow skarbowych o zapadalnosci
1 rok®. Dla przewazajacej czg$ci analizowanego okresu rentowno$é ta zostala
wyznaczona na podstawie miesiecznych notowan jednorocznych obligacji skar-
bowych®'?. Natomiast dla okresow, w ktérych brak jest notowan tych papierow
(tj. od stycznia 1998 r. do stycznia 1999 r. i od stycznia 2000 r. do lutego 2002 r.),
przyjeto rentownos¢ 52-tygodniowych bonow skarbowych ustalong jako $rednia
arytmetyczna ze $Srednich rentownosci wyliczonych dla notowah bonéw w po-
szczegodlnych miesigcach na podstawie dostepnych danych®®. Odpowiednie
wyliczenia zostaty zaprezentowane w Zataczniku 1, natomiast wartosci ustalone
dla poszczegolnych okresow przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Oszacowane warto$ci stopy wolnej od ryzyka (r5) w latach 1998-2020

Rok Srednia roczna

1998 18,68%
1999 13,25%
2000 17,65%
2001 14,59%
2002 8,13%
2003 5,43%
2004 6,65%
2005 4,83%
2006 4,22%
2007 4,78%
2008 6,36%
2009 4,71%
2010 3,99%
2011 4,50%
2012 4,41%
2013 2,91%
2014 2,45%
2015 1,69%
2016 1,50%
2017 1,52%
2018 1,35%
2019 1,30%
2020 0,46%

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych: https:/pl.investing.com/rates-bonds/poland-1-year-bond-
yield-historical-data (dostep: 12.01.2023); https://www.money.pl/pieniadze/bony/archiwum/1921-01-
03,2021-01-03,52,strona,1.html (dostgp: 12.01.2023).

21 przy szacowaniu wartoéci stopy wolnej od ryzyka, z uwagi na uproszczone podejscie, $wiado-
mie pominigto fakt, ze polskie skarbowe papiery wartosciowe nie sa uznawane za calkowicie
wolne od ryzyka i wedtug podejscia réznicujacego poziom stopy wolnej od ryzyka w zalezno-
$ci od poziomu ryzyka niewyptacalnosci danego panstwa-emitenta nalezatoby ich rentowno$¢
pomniejszy¢ o spread ryzyka kredytowego dla Polski.

212 hitps://pl.investing.com/rates-bonds/poland-1-year-bond-yield-historical-data (dostep: 12.01.2023).

213 https://www.money.pl/pieniadze/bony/archiwum/1921-01-03,2021-01-03,52,strona, 1.html
(dostep: 12.01.2023).
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W kolejnym kroku ustalono poziom premii za ryzyko (r,, — ) w jednolity
sposob dla wszystkich badanych przypadkow. Wyliczono go jako réznice miedzy
$rednig rentownoscig ustalong na podstawie miesiecznych notowan indeksu War-
szawskiego Indeksu Gietdowego (dalej: WIG) — wynoszaca 7,72% per annum (od-
powiednie wyliczenia w Zataczniku 2) — oraz roczng $rednig z miesigcznej Stopy
rentowno$ci na podstawie notowan 10-letnich obligacji skarbowych (wynoszaca
5,33% per annum — odpowiednie wyliczenia w Zataczniku 3). Poniewaz 10-letnie
obligacje skarbowe sg notowane dopiero od maja 1999 r., z uwagi na ograniczong
dostepnosc i dla zapewnienia spojnosci czasowej danych, do wyliczenia obu powyz-
szych wartosci przyjeto dane z okresu od stycznia 2000 r. do grudnia 2020 r. Uzna-
no bowiem, ze 10-letnie obligacje skarbowe lepiej odzwierciedlaja poziom stopy
wolnej od ryzyka w dhuzszym okresie niz skarbowe papiery dluzne o krotszym
okresie zapadalnosci. Tak 0szacowana premia za ryzyko wyniosta 2,39% i jest stata
dla wszystkich przypadkéw w catym okresie analizy.

Na koniec w celu oszacowania wspotczynnika 8 — jak wspomniano powy-
zej — do kazdej z badanych spoétek dopasowano podmiot notowany na GPW,
ktéry moze zosta¢ uznany za poréwnywalny pod wzgledem branzy, w ktorej
funkcjonuje, jak rowniez skali dziatalno$ci mierzonej poziomem kapitatu zakta-
dowego. Podmiot ten w dalszej czesci pracy nazwano podmiotem referencyj-
nym.

Przy wyliczaniu wspotczynnika 8 zastosowano uproszczone podejécie po-
mijajace zalecenia dotyczace jego odlewarowania wynikajace z rownania Ha-
mady** zmierzajace do ustalenia warto$ci wspotczynnika B niezaleznej od
struktury kapitatu i poziomu dzwigni finansowej danego podmiotu. W zwiagzku
z powyzszym wspolczynnik  wyliczono na podstawie danych o miesigcznych
stopach zwrotu z akcji podmiotu referencyjnego w poréwnaniu do notowan
WIG w okresie od poczatku roku, w ktérym wydano zezwolenie dla danej spotki
poddanej badaniu, do konca okresu analizy danego przypadku (za koniec okresu
analizy danego przypadku przyjeto grudzien roku, w ktérym byla sktadana de-
klaracja podatkowa, w ktorej wykazano najpozniej uzyskang warto$¢ zwolnienia
uwzgledniong w analizie). Dla tego celu zastosowano wzor (25), przy czym za
T przyjeto miesigezne stopy zwrotu z akeji spotki referencyjnej, a za r;,, — mie-
sieczne stopy zwrotu z indeksu WIG.

Po oszacowaniu kosztu kapitatu wlasnego wedlug powyzszych zalozen dla
celow wyliczenia WACC niezbedne bylo ustalenie kosztu kapitatu dluznego
w podziale na dlugoterminowy i krétkoterminowy. Za koszt kapitalu obcego
przyjeto srednie oprocentowanie kredytow ztotowych przedsigbiorstw sektora
niefinansowego ustalone wedlug danych publikowanych przez Narodowy Bank

24 R.S. Hamada, The Effect of the Firm’s Capital Structure on the Systematic Risk of Common
Stocks, ,,The Journal of Finance” 1972, Vol. 27, s. 439.
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Polski?®®. Dla dlugu krotkoterminowego jest to $rednie oprocentowanie kredy-
tow ztotowych o terminie zapadalnosci 1 rok. Natomiast dla dtugu dtugotermi-
nowego — z uwagi na zmian¢ formatu publikacji danych — do konca 2003 r.
przyjeto srednie oprocentowanie kredytow ztotowych o terminie zapadalnosci
3 lata, a od stycznia 2004 r. — o terminie zapadalnosci 1-5 lat. Powyzsze dane sa
publikowane dla okresow miesiecznych, sredni poziom w danym roku wyliczo-
no jako s$rednig arytmetyczna ze sredniego oprocentowania w poszczeg6lnych
miesigcach danego roku. Odpowiednie wyliczenia zostaly zaprezentowane
w Zalaczniku 4, a w tabeli 7 przedstawiono uzyskane wyniki.

Tabela 7. Oszacowany koszt kapitatu dtuznego w podziale na dtugoterminowy
i krétkoterminowy na podstawie $redniego oprocentowania kredytow
ztotowych przedsigbiorstw niefinansowych w latach 1998-2020

Rok Koszt kapitalu dluznego
krétkoterminowego dlugoterminowego

1998 24,48% 24,78%
1999 16,94% 17,27%
2000 20,00% 20,06%
2001 18,36% 18,54%
2002 11,92% 12,64%
2003 7,30% 7,86%
2004 7,44% 7,43%
2005 7,06% 7,15%
2006 5,91% 5,98%
2007 6,06% 6,15%
2008 7,50% 7,52%
2009 6,52% 6,31%
2010 6,18% 6,57%
2011 6,17% 6,97%
2012 6,36% 7,21%
2013 5,03% 5,50%
2014 3,24% 3,78%
2015 3,20% 3,79%
2016 3,16% 3,65%
2017 3,30% 3,80%
2018 3,34% 3,82%
2019 3,23% 3,80%
2020 2,18% 2,95%

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych: https:/nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-
monetarna-i-finansowa/statystyka-stop-procentowych/ (dostep: 14.01.2023).

Szacowanie kosztu kapitalu w kazdym z przeprowadzonych studiow przy-
padkoéw objeto okres o rok dtuzszy niz ostatni rok objety badaniem z wykorzy-
staniem zwolnienia podatkowego dla danej spotki. Powyzsze podejscie wynika

215 https:/Inbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/statystyka-stop-
procentowych/ (dostgp: 14.01.2023).
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ze sposobu rozliczania zwolnienia strefowego — jest ono raportowane w rocznej
deklaracji o wysokos$ci dochodu podlegajacego podatkowi dochodowemu, skta-
danej w przypadku podatku CIT co do zasady do konca marca roku kolejnego.
Z tego tytutu w celu zdyskontowania uzyskanych wartosci dla danego roku nale-
7y je przypisa¢ do marca roku kolejnego i dokona¢ zdyskontowania z wykorzy-
staniem stop dyskontowych obowigzujacych pomigdzy tym marcem a datg uzy-
skania zezwolenia przez dang spotke.

4.2. Analiza struktury i dynamiki wartosci pomocy publicznej spotki
z branzy elektromaszynowej (studium przypadku 1)

Spoélka z branzy elektromaszynowej (dalej: Spotka 1) dziata w Katowickiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej od 2000 r. na podstawie zezwolenia wydanego
w grudniu 2000 r. W ramach otrzymanego pierwszego zezwolenia Spdtka 1
utworzyla nowy zaklad produkcyjny (inwestycja typu greenfield). W kolejnych
latach Spotka 1 w toku swojego rozwoju realizowata dalsze inwestycje, na ktore
otrzymywala kolejne zezwolenia. List¢ posiadanych przez Spotke 1 zezwolen
prezentuje tabela 8.

Tabela 8. Zezwolenia posiadane przez Spotke 1 wraz z kluczowymi warunkami

. Miesiac Przystugujaca Warto$¢ kosztéw kwalifikowanych
Zezwolenia . . i -
wydania intensywno$¢ pomocy Min Max
Zezwolenie nr 1 12.2000 50% 14,30 mln zt —
Zezwolenie nr 2 05.2007 40% 24,80 mln zt —
Zezwolenie nr 3 03.2011 40% 26,00 min zt 32,00 min zt
Zezwolenie nr 4 01.2016 25% 27,75 min zt 34,00 mln zt
Zezwolenie nr 5 05.2017 25% 132,00 min zt 165,00 min zt

Zrédto: Opracowanie whasne.

Spotka 1 nalezy do migdzynarodowego koncernu z kapitatem wloskim. Specja-
lizuje si¢ w produkcji wentylatorow i dmuchaw przemystowych. W 2019 r. Spotka 1
prowadzita dziatalnos¢ strefowa dwudziesty rok. W tym okresie Spotka 1 miata
juz wykorzystang w calosci pule zwolnienia podatkowego przystugujacego jej
na podstawie zezwolen nr 1, 2, 3 oraz 4 i wykorzystywala pule zwolnienia
z ostatniego z posiadanych zezwolen (nr 5). Spotka ta zostata zatem wybrana do
niniejszego badania jako podmiot o bardzo dtugiej historii korzystania ze zwol-
nienia podatkowego w strefie. Spotka 1 korzystala ze zwolnienia na podstawie
pigciu zezwolen uprawniajacych do trzech rdéznych wartoSci intensywnosci
zwolnienia. Praktycznie w calym okresie dziatalnosci w strefie (z wylgczeniem
pierwszego roku) Spotka 1 odnotowywatla zysk, dzicki czemu wykorzystywata
znaczgce wartosci zwolnienia podatkowego.
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Na koniec 2019 r. (tj. na koniec okresu objetego badaniem) Spoétka 1 za-
trudniata 550 pracownikoéw. Podstawowe dane finansowe Spoitki 1 za ostatni rok
objety badaniem przedstawia tabela 9.

Tabela 9. Podstawowe dane finansowe Spotki 1 za ostatni rok objety badaniem (2019 r.)

Dane finansowe Spélki 1 2019
Przychody netto ze sprzedazy (mln zt) 279,24
Zysk (strata) netto (mln z}) 40,99
EBIT (mln z}) 40,65
Marza EBIT (%) 14,60
EBITDA (mln zt) 51,11
Marza EBITDA (%) 18,30
Aktywa ogdtem (min z}) 326,40
Aktywa obrotowe (mln z}) 117,87
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania ogétem (mln z}) 85,23
Kapitat wlasny (mln z}) 241,16
Przepltywy pieni¢zne netto (mln zt) —4,14

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS: https://www.emis.com/ (dostep: 8.02.2022).

Na podstawie otrzymanych od Spotki 1 danych przeprowadzono symulacjg
zastosowania opracowanej metody szacowania ekonomicznej wartosci zwolnie-
nia w strefie. W tym celu zastosowano standardowy zestaw korekt opisany
w podrozdziale 4.1, aby moc oszacowaé wartos¢ EV A, sg, dla Spotki 1.

W zakresie szacowania kosztu kapitatu wlasnego jako podmiot referencyjny
dla Spotki 1 zostata wybrana spotka Relpol S.A., ktorej akcje sa notowane na GPW
od 1 lutego 1996 r., dziatajgca w pokrewnej branzy. Relpol S.A. jest producentem
przekaznikdéw stosowanych w obszarach: automatyki przemystowej i energetycznej,
energoelektroniki, elektroniki przemystowej i uzytkowej, telekomunikacji, AGD
i innych?™®. Nastepnie dokonano poréwnania wielkosci kapitatu podstawowego obu
podmiotdéw (Spotki 1 oraz Relpol S.A.) na podstawie danych dostgpnych w Krajo-

wym Rejestrze Sadowym®’. Wyniki tego poréwnania prezentuje tabela 10.

Tabela 10. Wielkos¢ kapitatu podstawowego Spotki 1 oraz Relpol S.A.
w okresie objetym badaniem

Wartos$¢ kapitalu podstawowego | Warto$é kapitalu podstawowego

Okres Spotki 1 Relpol S.A.
0Od 08.03.2002 5502 500,00 7t
0d 09.04.2002 4883 330,00 71
0d 21.01.2003 4275 525,00 71
0d 20.07.2006 16 000 000,00 zt 4368 815,00 7t
0Od 04.09.2006 4367 815,00 71
0d 28.02.2008 48 045 965,00 7t

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w Krajowym Rejestrze Sadowym, https://ekrs.
ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/ (dostep: 8.02.2022).

218 https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLRELPL00014 (dostep: 8.02.2022).
27 https://ekrs.ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/ (dostep: 8.02.2022).
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W efekcie powyzszego poréwnania stwierdzono, ze Relpol S.A. moze zo-
sta¢ przyjeta jako spotka referencyjna dla Spotki 1 z uwagi na dziatalno$é
w pokrewnej branzy oraz niezbyt rozbiezna skale dzialalnosci ustalong na pod-
stawie wielkosci kapitatu wlasnego.

W konsekwencji na podstawie notowan akcji Relpol S.A. w okresie dzia-
talnosci Spotki 1 w strefie (tj. 2000-2020) wyliczono warto$¢ wspotczynnika
pomiedzy notowaniami Relpol i WIG. Wyliczony na tej podstawie wspotczyn-
nik B wyniost 0,82. Nastepnie przy wykorzystaniu modelu CAPM oraz opisa-
nych w podrozdziale 4.1 zatozen oszacowano warto$¢ kosztu kapitatu wiasnego
W ujeciu rocznym, co zostato zaprezentowane w tabeli 11.

Tabela 11. Wyliczenie wartosci kosztu kapitatu wlasnego w ujeciu rocznym
dla Spoétki 1 na podstawie danych Relpol S.A. w latach 2000-2020

‘ Stopa wolna od ryzyka Premia za ryzyko Koszt kapitalu wlasnego
Ro Ty m—1y) kp=7r;+ (@m—10)B
2000 17,65% 2,39% 19,61%
2001 14,59% 2,39% 16,54%
2002 8,13% 2,39% 10,09%
2003 5,43% 2,39% 7,39%
2004 6,65% 2,39% 8,61%
2005 4,83% 2,39% 6,78%
2006 4,22% 2,39% 6,18%
2007 4,78% 2,39% 6,74%
2008 6,36% 2,39% 8,32%
2009 4,71% 2,39% 6,67%
2010 3,99% 2,39% 5,95%
2011 4,50% 2,39% 6,45%
2012 4,41% 2,39% 6,37%
2013 2,91% 2,39% 4,87%
2014 2,45% 2,39% 4,41%
2015 1,69% 2,39% 3,64%
2016 1,50% 2,39% 3,46%
2017 1,52% 2,39% 3,48%
2018 1,35% 2,39% 3,30%
2019 1,30% 2,39% 3,26%
2020 0,46% 2,39% 2,42%

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Nastegpnie W wyniku dokonania opisanych powyzej korekt ustalono wartos§¢
EVAsgz oraz EVAy,sgz dla Spotki 1 w poszczeg6lnych latach okresu objetego
analiza. W kolejnym kroku wyliczono wartos¢ wskaznika PANV, tj. roznice
miedzy EVAgg, oraz EVA,sgz, a otrzymane wyniki poréOwnano z warto$cig
EDB ustalong dla poszczegolnych lat. Uzyskane wyniki zaprezentowano w tabe-
li 12.
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Tabela 12. EVAgg, | EVA, g, oraz warto$¢ wskaznika PANV i EDB dla Spotki 1
w latach 2000-2019 w ujeciu nominalnym (zt)

EVAsg, EVAysis ED : B PANV = | Réznica
Rok :)v:mgz; AEVA migdzy
rocznie kumulatywnie rocznie kumulatywnie zgodie (EVAgg; — EDB
2 przepisami EVA,s;) | aPANV
2000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2001 | —2597129,87| 259712987 -2597129,87| 259712987 0,00 0,00 0,00

2002 | —2308098,18] 490522805 248419902 -5081328,89| 24391500| 17610084 6781416
2003 264765646] -225757158] 1616228,11| —-3465100,78) 1058172,00| 103142835 26 743,65
2004 6783 721,25 4526149,66| 5349 936,67 1884 835,89 1462023,00] 1433784,57| 2823843
2005 7738374,02] 12264523,68) 5983575,10 7868410,99| 1819012,00) 1754798,92| 64 213,08
2006 | 17453097,29| 2971762097| 13820375,67| 21688 786,66 3675492,00| 3632721,62| 4277038
2007 | 25624621,25| 55342242722| 2042870358 42117490,24| 5256 096,00 5195917,68| 6017832
2008 | 1680688986 72149132,08| 12968058,75| 55085548,98| 3911218,00| 3838831,11| 72 386,89
2009 | 1907869054 9122782262| 14522878,76| 69 608427,75| 4637 185,00| 4555811,77| 81373,23
2010 | 13153179,24| 104381001,86] 9983301,24| 7959172899| 3272938,00] 3169 878,00{ 103 060,00
2011 | 19033596/49| 123414598,35| 14584242,05| 94175971,04| 4569 701,00 4 449 354,44 120 346,56
2012 | 16559017,73| 139973616,08| 12606 604,45| 106 782575,49| 4084 263,00] 3952 413,28| 131 849,72
2013 | 29904 660,35 169878276,43| 23336148,51| 130118 724,00 6 710494,00| 6568 511,84 141982,16
2014 | 36841280,03| 206719556,46] 29233817,75| 159352541,75| 7750723,00| 7607 462,28| 143 260,72
2015 | 30618180,67| 237337737,13] 28150142,39| 187502684,14| 2611 298,00) 2468 038,28| 143 259,72
2016 | 4004724888 277384986,01| 37018983,79| 224521667,93| 3195080,00| 3028 265,09| 166 814,91
2017 | 27530568,15| 304915554,15| 21725632,98| 246 247300,91| 5968 045,00] 5804 935,17| 163 109,83
2018 | 4234922106 34726477522| 33489409,38| 279736 710,29 9058401,00| 8859 811,68 198 589,32
2019 | 34071038,93| 381335814,15| 26093999,69| 305830709,98| 8162 738,00] 7977 039,24| 185698,76
SUMA | 381335 814,15 - 305830 709,98 - 77 446 794,00 75 505 104,17)1 941 689,83

Zrédto: Obliczenia wiasne.
Powyzsze wyniki zostaty zilustrowane na wykresach 2 i 3.
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Wykres 2. Warto$¢ EVAgg, oraz EVA,sg, dla Spotki 1 w latach 2000-2019
W ujeciu nominalnym

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Wykres 3. Réznica miedzy warto$cig EDB a wartoscig wskaznika PANV dla Spotki 1
w latach 2000-2019 w ujgciu nominalnym

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na wykresie 3 jednoznacznie wida¢ wzrost roznicy migdzy EDB a PANV,
co nalezy zinterpretowa¢ w ten sposob, ze co do zasady im Spotka 1 dtuzej
funkcjonuje w ramach strefy, tym raportuje bardziej zawyzong warto$¢ swojej
korzys$ci w postaci zwolnienia z podatku dochodowego w stosunku do rzeczywi-
stej Korzysci finansowe;.

Na kolejnym etapie przeanalizowano czynniki sktadajace si¢ na warto$¢ PANV
w poszczegodlnych latach, wsrod ktorych nalezy wyrdznic nastepujace elementy:

1) wartos¢ tarczy podatkowej pozaodsetkowej (wynikajacej z 0% stawki opo-
datkowania dla dochodu z dziatalnosci strefowej zwolnionej),

2) wartos$¢ kosztow indukowanych,

3) wartos¢ tarczy podatkowej odsetkowe;j.

Warto zauwazy¢, ze pierwszy z wymienionych elementow zwigksza war-
tos¢ wskaznika PANV, podczas gdy pozostate czynniki co do zasady majg dzia-
fanie odwrotne — zmniejszajg warto$¢ korzysci strefowej. Rozktad wartosci tych
elementow (zwanych réowniez czynnikami wzrostu wartosci przedsigbiorstwa)
w poszczeg6lnych latach dla Spotki 1 przedstawia tabela 13.

W tabeli 13 widoczny jest opisany w podrozdziale 3.3 efekt ,,wypierania”
tarczy odsetkowej przez tarcze pozaodsetkowe, w tym przypadku przede
wszystkim przez tarcze podatkowa wynikajgca z zastosowania zwolnienia po-
datkowego w strefie. Taka sytuacja widoczna jest we wszystkich latach dziatal-
nosci Spotki 1 w strefie z wylagczeniem dwoch pierwszych okresow rozliczenio-
wych. W kazdym bowiem z kolejnych okresow warto$¢ tarczy podatkowej
odsetkowej jest mniejsza w przypadku dziatalnosci w strefie niz w scenariuszu
prowadzenia tej dziatalno$ci poza stref3.
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Tabela 13. Warto$¢ czynnikéw wzrostu wartosci przedsigbiorstwa dla Spotki 1
w latach 2000-2019 (zt)

Czynniki wzrostu warto$ci przedsigebiorstwa, gdy SEZ
Rok AEVA Sumaryczny przyro_st Koszty Przyrost tarc_zy

(EVAsgz — EVA,sgz)| tarczy podatkowej . podatkowej

. indukowane ?

pozaodsetkowej* odsetkowej
2000 0,00 0,00 0,00 0,00
2001 0,00 0,00 0,00 0,00
2002 176 100,84 362 325,80 -17 688,16 -168 536,80
2003 1031 428,35 1208 617,05 —49 566,65 —127 622,05
2004 1433 784,57 158244114 -60 561,43 -88 095,14
2005 1754 798,92 1884 233,65 —62 681,08 —66 753,65
2006 3632 721,62 3804 212,90 —63 997,38 —107 493,90
2007 5195917,68 5377 040,46 —-82 592,32 —98 530,46
2008 383883111 3994 682,82 —96 412,89 —59 438,82
2009 4555 811,77 4 683 695,60 —100 462,23 —27 421,60
2010 3169 878,00 3302 362,69 —114 723,00 —17 761,69
2011 4 449 354,44 4 643 814,96 —154 832,56 -39 627,96
2012 3952 413,28 4185 080,76 —169 033,72 —63 633,76
2013 6568 511,84 6792 797,43 -175 288,16 —48 997,43
2014 7607 462,28 7870122,64 —176 865,72 —85 794,64
2015 2 468 038,28 2 668 046,25 —176 865,72 —23 142,25
2016 3028 265,09 3253 458,78 —205 944,91 —19 248,78
2017 5804 935,17 6 045 075,48 —201 371,83 —38 768,48
2018 8 859 811,68 9112 235,76 —225 647,32 —26 776,76
2019 7977 039,24 8233 880,54 —229 257,76 —27 583,54
SUMA 75505 104,17 79004 124,71 -2 363 792,83 -1135227,71

* m.in. z tytutu zwolnienia podatkowego strefowego, odliczenia strat z lat poprzednich itp.

Zrédo: Obliczenia wlasne.

Wszystkie dotychczas prezentowane wyliczenia zostaty dokonane na pod-
stawie warto$ci nominalnych. Jednak z uwagi na dtugookresowy charakter dzia-
talnosci w strefie na kolejnym etapie przeprowadzono dyskontowanie uzyska-
nych korzysci w celu oceny catosciowego efektu.

W zwigzku z tym w dalszej kolejnosci oszacowano wartos¢ sredniego wa-
zonego kosztu kapitalu w poszczegodlnych latach zarowno jako WACCsg,, jak
i WACC,,sg5. Kalkulacji tej dokonano na podstawie danych ze sprawozdan fi-
nansowych Spotki 1 dotyczacych nastepujacych kategorii:

o salda kredytow i pozyczek dlugoterminowych na koniec okresu,

o salda kredytow i pozyczek krotkoterminowych na koniec okresu,

o salda kapitatu wtasnego na koniec okresu

oraz opisanych w podrozdziale 4.1 zatozen dla oszacowania kosztu kapitatu
wiasnego oraz dtuznego. Jak juz opisano, dla kapitatu wlasnego przyjeto wartos¢
kosztu oszacowang zgodnie z modelem CAPM na podstawie danych spotki refe-
rencyjnej Relpol S.A. przedstawiong w tabeli 11.
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Oszacowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu zostato przedstawione
w tabeli 14.

Tabela 14. Oszacowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu dla Spotki 1
w latach 2000-2020 (zt)

Suma dlugu Kalkulacja WACCgg, Kalkulacja WACC 5
i kapitalu (stan i S et
ok na3lgrudnia | Suma kosztéw WACCg, S nominalnych | WACC,,sz;
danego roku) nominalnych podatku (T) netto (1 —T)

2000* 5 000,00

2001 25082478,79] 435982597 17,38% 28,00%| 381335547 15,20%
2002 2547725382 284589140 11,17% 28,00%| 2463 504,83 9,67%
2003 28914 719,97| 2127000,14 7,36% 27,00%| 1921172,88 6,64%
2004 3340371572 276983147 8,29% 19,00%| 2642 949,37 7,91%
2005 36754304,80] 253437851 6,90% 19,00%| 2380673,83 6,48%
2006 51123196,11| 3120020,81 6,10% 19,00%| 2939 732,65 5,75%
2007 56 818 351,57| 3790 566,48 6,67% 19,00%| 3719531,60 6,55%
2008 65317 487,00] 5384 743,61 8,24% 19,00%| 5300911,79 8,12%
2009 72903036,09] 4849105,72 6,65% 19,00%| 479262998 6,57%
2010 74404 664,12| 4442 983,88 5,97% 19,00%| 4403 852,20 5,92%
2011 101 141 605,37| 6605 948,12 6,53% 19,00%| 6 346 320,82 6,27%
2012 105332460,44| 6847043,13 6,50% 19,00%| 661167746 6,28%
2013 123021 046,17| 6088 676,97 4,95% 19,00%| 591536311 4,81%
2014 173541881,53| 7725190,19 4,45% 19,00%| 7376 418,65 4,25%
2015 188 028 964,44| 6857 235,05 3,65% 19,00%| 6629 450,73 3,53%
2016 211478382,70| 7297 459,07 3,45% 19,00%| 7126 206,21 3,31%
2017 203378231,78] 7103445385 3,49% 19,00%| 7017 774,51 3,45%
2018 223045554,85| 7406 027,62 3,32% 19,00%| 7330278,61 3,29%
2019 234 463 000,23| 7665 246,73 327% 19,00%| 7622 029,74 3,25%
2020 281874 662,48]  6905527,61 2,45% 19,00%| 6 712 383,50 2,38%

* Z uwagi na dziatalno$¢ Spoiki 1 jedynie przez kilka dni w 2000 r. przedstawiono jeden stan — na koniec roku.
Zrédto: Obliczenia wiasne.

Tak oszacowany $redni wazony koszt kapitalu zostal wykorzystany do wyli-
czenia wartoSci NPVp,ny (t. AMVA) wedlug wzoru (30) zaprezentowanego
W podrozdziale 3.2. Oznacza to, ze w pierwszej kolejnosci wartosci EVAgg,
w poszczegblnych latach zdyskontowano przy uzyciu WACCsg,, natomiast warto-
sci roczne EV A, gg; zdyskontowano przy uzyciu WACC,sg, 1 W ostatnim kroku
wyliczono réznice migdzy obydwoma warto$ciami w poszczeg6lnych latach. Zgod-
nie z odpowiednimi regutami dotyczacymi ustalenia momentu otrzymania pomocy
publicznej, jak i dyskontowania odpowiednie warto$ci zostaty przypisane do marca
roku kolejnego. Nastepnie dokonano poréwnania roznic pomiedzy zdyskontowang
EV Agg a zdyskontowana EV A, sgz (tj. AEV A) ze zdyskontowang wartoscig zwol-
nienia z podatku dochodowego ustalong zgodnie z przepisami (tj. EDB) W poszcze-
go0lnych latach. Podsumowanie otrzymanych wynikow przedstawia tabela 15.
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Tabela 15. Warto$ci zdyskontowane EVAgg, | EV A, g, Oraz wyliczenie
wartosci AEV A oraz wartoéci EDB dla Spétki 1 w latach 2000-2019 (zt)

Réznica pomiedzy Nominalna Zdyskontowana

zdyskontowana | wysoko$¢ podatku |wysokos¢ podatku

Miesiac Zdy;lg)ztowana Zd)gl;?towana EV Agp, a zdyskon- od dochodu od dochodu
b DeEZ towang EVA, gz, zwolnionego zwolnionego
(AEVA) w strefie* w strefie

03-2001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
03-2002 —2 125 564,86 —2 179 842,49 54 277,63 0,00 0,00
03-2003 —1 706 305,46 —1 907 895,89 201 590,43 243 915,00 188 584,01
03-2004 1814 700,37 1158 047,97 656 652,40 1058 172,00 774 972,96
03-2005 4295 663,21 3555 264,70 740 398,51 1462 023,00 991 327,53
03-2006 4583601,81 3734346,30 849 255,51 1819 012,00 1158 271,35
03-2007 9713554,72 8128 309,42 1585 245,30 3675492,00 2212017,78
03-2008 13291 472,50 11211779,32 2079 693,17 5 256 096,00 2977724,28
03-2009 8061 962,25 6589 391,82 147257043 3911 218,00 2061 099,18
03-2010 8578 856,10 6922 424,88 1 656 431,22 4 637 185,00 2308 544,29
03-2011 5564 647,18 4481810,39 1082 836,79 3272938,00 1543411,67
03-2012 7545 233,25 6 150 084,52 1395 148,73 4569 701,00 2041434,07
03-2013 6176 006,57 5011791,83 1164 214,74 4084 263,00 1720585,74
03-2014 10 629 188,70 8 854 959,50 177422919 6 710 494,00 270945343
03-2015 12 550 753,39 10 651 239,72 1899 513,67 7750 723,00 3018891,54
03-2016 10 062 655,25 9905 455,08 157 200,17 2611298,00 988 608,46
03-2017 12 714 396,37 12 592 640,30 121 756,07 3195 080,00 1175908,58
03-2018 8444 581,02 7142959,71 1301621,32 5 968 045,00 2135139,16
03-2019 12 567 916,29 10 656 103,83 1911 812,46 9 058 401,00 3149 642,47
03-2020 9 806 449,62 8055 162,42 1751 287,20 8162 738,00 2758 218,69
SUMA | 142569 768,28| 120714 033,34 21855 734,94 77 446 794,00 33913835,21

* (roczny dochod zwolniony w strefie) x (stawka podatku).

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Wzajemne zaleznos$ci pomi¢dzy zdyskontowang wartoscig EDB oraz AEVA
w poszczegodlnych latach ilustruje wykres 4.
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Wykres 4. Wartos¢ EDB oraz AEV A dla Spétki 1 w latach 2000-2019
w ujeciu zdyskontowanym

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Na podstawie wykresu 4 mozna stwierdzi¢, ze w poczatkowych latach war-
tosci obu miernikow ksztattowaly si¢ na podobnym poziomie. Zdarzyto si¢ na-
wet, ze EDB bylo nizsze od AEV A, co mozna zaobserwowa¢ w 2001 r. Nato-
miast z biegiem czasu zdyskontowana wartos¢ EDB zaczgla przewyzszaé
warto$¢ zdyskontowanej AEVA 1 ta zaleznos$¢ sie utrzymuje do konca analizo-
wanego okresu. Jednak dystans pomig¢dzy wartosciami w poszczeg6lnych latach
ma rozktad raczej przypadkowy — nie wykazuje cech trendu.

Powyzsze wyliczenia opieraja si¢ na pewnego rodzaju uproszczeniu, gdyz dys-
kontowania wszystkich wartosci dokonano za caty okres funkcjonowania Spotki 1
w strefie, tj. od daty wydania Zezwolenia nr 1. Oddaje to pewnego rodzaju trend
i odzwierciedla sumaryczne zmiany w wartosci pieniadza w catym tym okresie.
Jednak w celu ustalenia warto$ci benefitu w poréwnaniu do przystugujacej puli
zwolnienia podatkowego nalezatoby dokona¢ dyskontowania w podziale na po-
szczegblne zezwolenia i wtedy porownywac te warto$¢ z pula przystugujaca dla
danego zezwolenia. Wyniki takich przeliczen zaprezentowano w tabeli 16.

Tabela 16. Warto$ci zwolnienia podatkowego jako EDB i jako AEVA w warto$ciach

nominalnych i zdyskontowanych w poréwnaniu do puli pomocy dla Spoiki 1
w latach 2000-2019

. .. . Ustalona jako AEVA
Warto$¢ zwolnienia podatkowego Ustalona jako EDB (EVAggy — EVA,57)
Warto$¢ nominalna 76 548 648,66 zt 67 044 654,09 zt
Wartos$¢ zdyskontowana 58 892 990,47 zt 42 198 995,56 zt
L .. Ustalona zgodnie Ustalona zgodnie
Wartos¢ puli zwolnienia podatkowego o
z przepisami z opracowang metoda
Wedhig warto$ci nominalnych 79 160 687,70 zt 79 160 687,70 zt
Wedlug wartosci zdyskontowanych 71016 169,77 zt 69 903 421,33 zt
Udzial wykorzystanego zwolnienia Na podstawie danych ustalonych | Na podstawie danych ustalonych
w catkowitej puli zgodnie z przepisami zgodnie z opracowang metodg
Wedlug warto$ci nominalnych 96,70% 84,69%
Wedtug wartosci zdyskontowanych 82,93% 60,37%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na podstawie powyzszych kalkulacji stwierdzono, ze wartos¢ zwolnienia po-
datkowego ustalonego zgodnie z opracowang metoda jest znaczaco nizsza niz jego
warto$¢ ustalona na podstawie przepisow. Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze roznica
w wynikach kalkulacji dokonanej zgodnie z przepisami i na podstawie opracowanej
metody jest duzo wigksza na warto$ciach zdyskontowanych niz nominalnych.

W?zajemne proporcje pomigdzy wartoscia EDB | AEVA w warto$ciach no-
minalnych i zdyskontowanych przedstawiono na wykresie 5. Z kolei poréwnanie
stosunkowej wartosci zwolnienia podatkowego, tj. kalkulowanej w poréwnaniu
do wartosci poniesionych naktadow inwestycyjnych, zaprezentowano na wykresie 6.
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podatkowego (ustalona jako EDB) do wykorzystania zwolnienia
oraz sumaryczny przyrost wartosci podatkowego ustalonego wedtug
przedsigbiorstwa (ustalony jako przepisow 1 wedtug opracowane;j
AEV A) dla Spoétki 1 w latach metody dla Spotki 1 za lata 2000-
2000-2019 w ujeciach nominalnym 2019 w ujeciu zdyskontowanym
i zdyskontowanym Zrodto: Opracowanie whasne.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Zaprezentowane na wykresie 6 dane wskazuja, ze zdyskontowana warto$¢ puli
zwolnienia podatkowego ustalona na podstawie obowigzujacych przepisow jest
nieznacznie wyzsza niz warto$¢ tej puli zdyskontowanej przy uzyciu stop dyskon-
towych ustalonych w opracowanej metodzie (WACCsg ). Natomiast warto$¢ uzy-
skanego zwolnienia podatkowego ustalona wedtlug opracowanej metody jest zna-
€zaco nizsza niz warto$¢ okreslana na podstawie przepisow. To z kolei oznacza, ze
w przypadku zastosowania metody szacowania ekonomicznej warto$ci zwolnienia
w strefie stopien wykorzystania puli zwolnienia podatkowego bytby znaczaco niz-
szy (60,37%) niz ten ustalany na podstawie przepisow (82,93%).

4.3. Analiza struktury i dynamiki wartosci pomocy publicznej spétki
z branzy motoryzacyjnej (studium przypadku 2)

Spotka z branzy motoryzacyjnej (dalej: Spotka 2) dziata w Katowickiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej od 2005 r. na podstawie zezwolenia wydanego
w kwietniu 2005 r. W ramach otrzymanego pierwszego zezwolenia Spotka 2
utworzyta nowy zaktad produkcji czeSci samochodowych, ktory w kolejnych
latach podlegat dalszemu rozwojowi. Na kazda ze swoich dalszych inwestycji
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Spotka otrzymywata kolejne zezwolenia. List¢ posiadanych przez Spotke 2 ze-
zwolen prezentuje tabela 17.

Tabela 17. Zezwolenia posiadane przez Spotke 2 wraz z kluczowymi warunkami

. Miesiac Przystugujaca Warto$¢ kosztow kwalifikowanych
Zezwolenia g . Y .
wydania intensywnos$¢ pomocy Min Max
Zezwolenie nr 1 04.2005 50% 32,85 mln zt -
Zezwolenie nr 2 05.2013 40% 30,09 miln zt 35,00 min zt
Zezwolenie nr 3 11.2015 25% 64,88 min zt 65,00 mln zt

Zrédto: Opracowanie whasne.

Spotka nalezy do miedzynarodowego koncernu z kapitalem hiszpanskim
wspoOlpracujacego z wigkszoscig producentow samochodow.

W 2019 r. Spotka 2 prowadzila dzialalno$¢ strefowa pietnasty rok. W tym
okresie Spotka 2 wykorzystala w catosci pule zwolnienia podatkowego przystu-
gujacego jej na podstawie wszystkich trzech zezwolen. Spotka ta zostata zatem
wybrana do niniejszego badania jako podmiot o wystarczajaco dtugiej historii
korzystania ze zwolnienia podatkowego w strefie. Spotka korzystata ze zwolnie-
nia na podstawie trzech zezwolen uprawniajacych do rdznej intensywnosci
zwolnienia. Przebieg wykorzystania zwolnienia przez Spotke 2 jest dos¢ typowy
dla wigkszosci podmiotow strefowych — w pierwszym okresie dziatalno$ci
w strefie Spotka 2 odnotowywata straty, w kolejnych latach raportowata dodat-
nie wyniki, a ich warto$¢ co do zasady ulegata zwigkszeniu z roku na rok.

Na koniec 2019 r. (tj. na koniec okresu obje¢tego badaniem) Spotka 2 za-
trudniata 718 pracownikow. Podstawowe dane finansowe Spotki 2 za ostatni rok
objety badaniem przedstawia tabela 18.

Tabela 18. Podstawowe dane finansowe Spotki 2 za ostatni rok objety badaniem (2019 r.)

Dane finansowe Spotki 2 2019
Przychody netto ze sprzedazy (mln zt) 778,72
Zysk (strata) netto (mln z}) 47,89
EBIT (mln zt) 66,68
Marza EBIT (%) 8,60
EBITDA (mln z}) 90,36
Marza EBITDA (%) 11,60
Aktywa ogotem (min zt) 417,10
Aktywa obrotowe (mln z}) 246,26
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania ogétem (mln z}) 302,13
Kapitat wlasny (mln z}) 114,97
Przeplywy pieni¢zne netto (mln zt) -16,55

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS: https://www.emis.com/ (dostep: 8.02.2022).
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Na podstawie otrzymanych od Spotki 2 danych przeprowadzono symulacje
zastosowania opracowanej metody szacowania ekonomicznej warto$ci zwolnie-
nia w strefie. W tym celu wykorzystano standardowy zestaw korekt opisany
w podrozdziale 4.1, aby moc oszacowaé warto$¢ EV A, sg, dla Spotki 2.

W zakresie szacowania kosztu kapitatu wlasnego jako podmiot referencyjny
dla Spélki 2 zostala wybrana spotka Groclin S.A.?*®, ktorej akcje sa notowane na
GPW od 24 listopada 1998 r., dziatajaca w pokrewnej branzy. Groclin S.A. jest
producentem wyposazenia i akcesoriow samochodowych (poszycia foteli samo-
chodowych w tkaninach, skérze naturalnej oraz poroflexie)*®. Nastepnie doko-
nano poroéwnania wielkosci kapitalu podstawowego obu podmiotow (Spotki 2
oraz Groclin S.A.) na podstawie danych dostepnych w Krajowym Rejestrze
Sadowym?®®’. Wyniki tego poréwnania prezentuje tabela 19.

Tabela 19. Wielko$¢ kapitatu podstawowego Spotki 2 oraz Groclin S.A.
w okresie objetym badaniem

Warto$¢ kapitalu podstawowego | Warto$¢ kapitalu podstawowego
Spolki 2 Groclin S.A.
0d 02.12.2003 5700 000, 00 zt
Od 26.01.2007
23 887 500,00 zt

Od 19.08.2013 11577 873,00 zt

Okres

5500 000,00 zt

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w Krajowym Rejestrze Sadowym, https://ekrs.
ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/ (dostep: 8.02.2022).

W efekcie powyzszego pordwnania stwierdzono, ze Groclin S.A. moze z0-
sta¢ przyjeta jako spotka referencyjna dla Spotki 2 z uwagi na dzialalno$é
w pokrewnej branzy oraz zblizony poziom kapitatu wtasnego.

W konsekwencji na podstawie notowan akcji Groclin S.A. w okresie dzia-
talnosci Spotki 2 w strefie (tj. 2005-2019) wyliczono warto$¢ wspotczynnika 8
pomigdzy notowaniami Groclin i WIG. Wyliczony na tej podstawie wspotczyn-
nik  wyniost 1,4. Nastepnie przy wykorzystaniu modelu CAPM oraz opisanych
W podrozdziale 4.1 zatozen oszacowano warto$¢ kosztu kapitatu wilasnego
W ujeciu rocznym, co zostato zaprezentowane w tabeli 20.

218 11 sierpnia 2022 r. Groclin S.A. z uwagi na zmiany whascicielskie zmienita nazwe na Less S.A.
Z uwagi na fakt dokonania tej zmiany juz po zakonczeniu okresu objetego badaniem w dalszej
czescei pracy nadal poshuzono si¢ nazwa Groclin S.A.

219 https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLINTGR00013 (dostep: 8.02.2022).

220 https:/fekrs.ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/ (dostep: 8.02.2022).
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Tabela 20. Wyliczenie warto$ci kosztu kapitatu wlasnego w ujgciu rocznym
dla Spotki 2 na podstawie danych Groclin S.A. w latach 2005-2020

Stopa wolna od ryzyka Premia za ryzyko Koszt kapitalu wlasnego
Rok
Ty Tm—1y) kg=r;+ (m—10)B

2005 4,83% 2,39% 8,16%
2006 4,22% 2,39% 7,56%
2007 4,78% 2,39% 8,11%
2008 6,36% 2,39% 9,69%
2009 4,71% 2,39% 8,05%
2010 3,99% 2,39% 7,33%
2011 4,50% 2,39% 7,83%
2012 4,41% 2,39% 7,75%
2013 2,91% 2,39% 6,24%
2014 2,45% 2,39% 5,79%
2015 1,69% 2,39% 5,02%
2016 1,50% 2,39% 4,84%
2017 1,52% 2,39% 4,86%
2018 1,35% 2,39% 4,68%
2019 1,30% 2,39% 4,64%
2020 0,46% 2,39% 3,80%

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Nastegpnie w wyniku dokonania opisanych powyzej korekt ustalono wartos$¢
EVAgpz oraz EVA, sz dla Spotki 2 w poszczegdlnych latach okresu objetego
analiza. W Kkolejnym kroku wyliczono wartos¢ wskaznika PANV, tj. rdznice
miedzy EVAsg; oraz EVA,ggz, a otrzymane wyniki pordwnano z wartoscig
EDB ustalong dla poszczegdlnych lat. Wyniki wyliczen w ujeciu nominalnym
zostaty zaprezentowane w tabeli 21.

Tabela 21. EVAgg, | EV A, g5, oraz warto$¢ wskaznika PANV | EDB
dla Spoétki 2 w latach 2005-2019 w ujeciu nominalnym (zt)

EVAgg, EVA,sez ED : . PANV = Réinica
wartose AEVA miedzy
Rok pomocy EVA.. — EDB
rocznie | kumulatywnie |  rocznie | kumulatywnie |  zgodnie (EVAse
S EvA,g,) | aPANV
z przepisami
1 2 3 4 5 6 7 8

2005 | —10103510,25| —10 103 510,25| —10 076 710,25| —10 076 710,25 0,00 —26 800,00 26 800,00
2006 | —16 801 535,91| —26 905 046,16 —16 760 492,30| —26 837 202,55 0,00 -41043,61 41 043,61
2007 | -1692768,43| -28597 814,59 -1651314,43| -28488516,98| 416557,00 -41454,00 458011,00
2008 | —16169 047,51| —44 766 862,11| —16 126 557,18| —44 615 074,17 0,00 -42490,33 42 490,33

2009 5121828,89| -39645033,21| 5171457,74| -39443616,42| 1226862,00] —49628,85| 1276 490,85
2010 | 11012280,81| —28632 752,40 10748 284,20| —28 695 332,22| 2240066,00] 263 996,61| 1976 069,39
2011 | 12746 24588| —15886 506,51| 10516 890,65| —18 178 441,56| 3122268,00] 222935523| 892912,77
2012 | 1868131749| 2794810,97| 12782831,02] -5395610,55| 5938206,00] 5898 486,47 39719,53
2013 | 31791803,11| 34586614,08| 25257106,04| 1986149549| 6596 299,00| 6534 697,07 61 601,93
2014 | 2444552749 5903214157 17816164,29| 37677659,78| 6689 558,00] 6629 363,20 60 194,80
2015 | 4009438225 99126523,82| 29786697,05 67464 356,83)|10380614,00]10 307 685,20 72 928,80
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cd. tabeli 21

1 2 3 4 5 6 7 8
2016 | 41556715,32| 140683 239,14| 33693 636,94| 101 157 993,77| 7943 800,00| 7863 078,38 80721,62
2017 | 44191672,94| 184874 912,08| 36043 188,02| 137201 181,79| 8207 387,00| 8 148 484,92 58 902,08
2018 | 41995624,92| 226 870537,00] 31 147 326,99| 168 348 508,78|10 888 571,00|10 848 297,93 40 273,07
2019 | 42324 343,50( 269194 880,51| 42 420910,31| 210 769 419,10 5193,95| -96566,81| 101760,76
SUMA | 269 194 880,51 210769 419,10 63 655 381,95|58 425 461,41| 5229 920,54

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Powyzsze wyniki zostaty zilustrowane na wykresach 7 i 8.
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Wykres 7. Wartos$¢ EVAgg, oraz EV A, ggz dla Spotki 2 w latach 2005-2019
W ujeciu nominalnym

Zrodto:

Opracowanie wlasne.
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Wykres 8. Réznica migdzy warto$cig EDB a wartoscig wskaznika PANV
dla Spoétki 2 w latach 2005-2019 w ujeciu nominalnym

Zrodto:

Opracowanie wiasne.
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Na wykresie 8 widoczne jest rownomierne roztozenie réznicy mi¢dzy EDB
a PANV w warto$ci oscylujacej maksymalnie koto 100 000 zi, z wylaczeniem
2007 r. i okresu 2009-2011, kiedy warto$¢ tej roznicy jest znaczgco wicksza.
W tych latach Spoétka 2 z tytutu dziatalnosci w strefie stracita prawo do rozlicze-
nia strat w znaczacej wysokosci, czego EDB nie uwzglgdnia, natomiast wskaz-
nik PANV odzwierciedla doktadng warto$¢ utraconej korzysci.

Nastepnie, podobnie jak w poprzednim studium przypadku, czynniki skta-
dajace si¢ na wartos¢ PANV w poszczegolnych latach podzielono na elementy
sktadowe, zwane rowniez czynnikami wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Ich
rozktad w poszczegolnych latach dla Spoltki 2 przedstawia tabela 22.

Tabela 22. Warto$¢ czynnikéw wzrostu wartosci przedsigbiorstwa dla Spotki 2
w latach 2005-2019 (zt)

Czynniki wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa, gdy SEZ
Rok AEVA Sumaryczny przyrost Przyrost tarczy
(EVAggz; — EVA,sp7)| tarczy podatkowej Koszty indukowane podatkowej
pozaodsetkowej* odsetkowej
2005 —26 800,00 0,00 —26 800,00 0,00
2006 —41 043,61 -1357,17 41 043,61 1357,17
2007 —41 454,00 795 280,31 —41 454,00 —795 280,31
2008 —42 490,33 —4 441,54 —42 490,33 444154
2009 —49 628,85 1188923,18 —44 274,85 1194 277,18
2010 263 996,61 1491 979,75 —45 824,39 -1182 158,75
2011 2229 355,23 325121594 —47 015,77 —974 844,94
2012 5898 486,47 6374 298,32 —49 037,53 —426 774,32
2013 6534 697,07 6929 124,01 —76 051,93 —318 375,01
2014 6 629 363,20 7111 799,09 —74 314,80 408 121,09
2015 10 307 685,20 10 687 381,11 —90 034,80 —289 661,11
2016 7863078,38 8 358 896,27 —99 655,62 —396 162,27
2017 8148 484,92 8504 071,80 —72 718,08 —282 868,80
2018 10 848 297,93 11 283 921,52 —49 720,07 —385 903,52
2019 —96 566,81 29 196,99 -125 630,81 132,99
SUMA 58 425 461,41 66 000 289,58 —926 066,59 —6 648 761,58

* M.in. z tytutu zwolnienia podatkowego strefowego, odliczenia strat z lat poprzednich itp.

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

W tabeli 22 rowniez widoczny jest opisany w podrozdziale 3.3 efekt ,,wy-
pierania” tarczy odsetkowej przez tarcze pozaodsetkowe, w tym przypadku
przede wszystkim przez tarcze podatkowa wynikajaca z zastosowania zwolnie-
nia podatkowego w strefie. Taka sytuacja widoczna jest we wszystkich latach
dziatalno$ci Spotki 2 w strefie (z wytaczeniem dwoch pierwszych oraz czwarte-
g0 okresu rozliczeniowego), w ktorych warto$¢ tarczy podatkowej odsetkowej
jest mniejsza w przypadku dziatalnosci w strefie niz w scenariuszu prowadzenia
tej dziatalno$ci poza strefa.
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W dalszej kolejnosci w celu wyliczenia wartos$ci zdyskontowanych o0sza-
cowano warto$¢ sredniego wazonego kosztu kapitalu w poszczeg6lnych latach
zaro6wno jako WACCsgy, jak | WACC,,sg,. Kalkulacji tej dokonano analogicznie
jak w przypadku Spoiki 1, z tym Ze dla kapitatu wlasnego przyjeto warto$¢ kosz-
tu oszacowana zgodnie z modelem CAPM na podstawie danych spotki referen-
cyjnej Groclin S.A. przedstawiong w tabeli 20.

Oszacowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu zostalo przedstawione
w tabeli 23.

Tabela 23. Oszacowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu dla Spotki 2
w latach 2005-2020 (zt)

Suma dlugu Kalkulacja WACC g, Kalkulacja WACC 5
i kapitatu (stan i Suma kosztow
Rok na 31 grudnia Sum? kosztéw WACCg, Stawka nominalnych | WACC,sg;
danego roku) nominalnych podatku (T) netto (1 —T)

2005* 0,00

2005 0,00 0,00 0,00% 19,00% 0,00 0,00%
2006 26 471 229,22 1580 006,09 5,97% 19,00%| 1279804,93 4,83%
2007 43760 134,15 2679 648,09 6,12% 19,00%| 217051495 4,96%
2008 43085 387,30 3239 148,49 7,52% 19,00%| 2623710,28 6,09%
2009 49417 716,61 3321013,81 6,72% 19,00%| 286023447 5,79%
2010 70513 278,82 4736 178,00 6,72% 19,00%| 4 138946,89 5,87%
2011 95372 170,61 6 809 809,02 7,14% 19,00%| 6085 004,27 6,38%
2012 97 849 497,79 7137 413,46 7,29% 19,00%| 6446 005,25 6,59%
2013 | 124496 494,91 7050 836,41 5,66% 19,00%| 6480 356,02 5,21%
2014 130 243 050,00 6764 779,77 5,19% 19,00%| 6 275555,37 4,82%
2015 | 144063 310,00 6260 793,42 4,35% 19,00%| 5876 600,28 4,08%
2016 | 166382 790,00 6857 312,74 4,12% 19,00%| 6321 888,06 3,80%
2017 | 186940 870,00 7 630 336,46 4,08% 19,00%| 6928 141,50 3,71%
2018 | 226682 000,00 9328 253,23 4,12% 19,00%| 8623961,71 3,80%
2019 | 246684 000,00 10255 726,05 4,16% 19,00%| 964294931 3,91%
2020 | 194 266 000,00 6 429 339,98 3,31% 19,00%| 6108540,14 3,14%

* Stan na styczen.

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

W latach 2005-2008 w Spotce 2 wystepowat ujemny kapital whasny. W latach
tych do wyliczenia wartosci kosztéw nominalnych brano pod uwagg wylacznie
koszt dlugu. Dla zachowania konsekwencji rowniez przy wyliczeniu WACC w tych
latach w mianowniku uwzgledniono wylacznie warto$¢ kapitatu obcego.

Tak oszacowany $redni wazony koszt kapitatu zostal wykorzystany do wy-
liczenia wartosci NPVp,ny (tj. AMVA) wedlug wzoru (30) zaprezentowanego
w podrozdziale 3.2. Oznacza to, ze w pierwszej kolejnosci wartosci EVAgg,
w poszczegolnych latach zdyskontowano przy uzyciu WACCsg,, natomiast war-
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tosci roczne EV A, sg, zdyskontowano przy uzyciu WACC, sk | W ostatnim kro-
ku wyliczono ro6znicg miedzy obydwoma wartosciami w poszczeg6lnych latach.
Zgodnie z odpowiednimi regutami dotyczacymi ustalenia momentu otrzymania
pomocy publicznej, jak i dyskontowania odpowiednie warto$ci zostaty przypisa-
ne do marca roku kolejnego. Nastepnie dokonano poréwnania réznic pomigdzy
zdyskontowang EV Agg, a zdyskontowana EV A, sg, (tj. AEVA) ze zdyskontowa-
na wartoscig zwolnienia z podatku dochodowego ustalong zgodnie z przepisami
(t. EDB) w poszczegdlnych latach. Podsumowanie otrzymanych wynikow
przedstawia tabela 24.

Tabela 24. Wartos$ci zdyskontowane EVAgg, | EV A, g, Oraz wyliczenie
wartoéci AEV A oraz wartosci EDB dla Spétki 2 w latach 2005-2019 (zt)

Roéznica pomiedzy Nominalna Zdyskontowana
- Zdyskontowana | Zdyskontowana zdyskontowang | wysokos¢ podatku | wysoko$¢ podatku
Miesiac EVAg, EVA,o,, EV Agp, a zdyskon- od do.chodu od dthodu
towana EVA, 7 zwolnionego zwolnionego
(AEV A) w strefie* w strefie

03-2006 —995423395 —9955890,39 165644 0,00 0,00
03-2007 —-15590484,84| 15774 584,53 184 099,69 0,00 0,00
03-2008 -1472571,33| -1474970,89 2 399,56 416 557,00 350 252,88
03-2009 13076 029,67| —13565 678,83 489 649,15 0,00 0,00
03-2010 3873610,55 4105 333,15 -231722,60 1226 862,00 906 495,38
03-2011 7780 758,99 8 036 986,93 —256 227,94 2240 066,00 1567 800,89
03-2012 8383 839,08 7375334,79 1008 504,30 3122 268,00 2070 159,66
03-2013 11 472 194,40 842332149 3048872,91 5938 206,00 3712820,62
03-2014 18472399,04| 15816 158,85 2 656 240,19 6596 299,00 3952879,91
03-2015 13515 007,60 10 652 396,37 2862611,24 6 689 558,00 3867 130,32
03-2016 2123750543| 17110882,20 4126 623,23 10 380 614,00 5832799,12
03-2017 21126 900,80| 18639 050,68 2487 850,12 7943 800,00 4 339 165,50
03-2018 21567 628,04 19209 771,99 2 357 856,05 8 207 387,00 4357 978,65
03-2019 19668852,16| 15977 553,95 3691 298,21 10 888 571,00 5619 099,11
03-2020 19057 178,96| 20967 570,81 -1910 391,84 5193,95 2 604,81
SUMA 126 062 555,27| 105 543 236,56 2051931871 63 655 381,95 36579 186,35

* (roczny dochdd zwolniony w strefie) x (stawka podatku).

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

Wzajemne zaleznos$ci pomigdzy zdyskontowang wartosciag EDB oraz AEV A
w poszczegolnych latach ilustruje wykres 9.
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Wykres 9. Warto$¢ EDB oraz AEV A dla Spétki 2 w latach 2005-2019
w ujeciu zdyskontowanym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Na podstawie wykresu 9 mozna stwierdzi¢, ze w poczatkowych latach wartosci
obu miernikow ksztaltowaty si¢ na podobnym poziomie. Zdarzyto si¢ nawet, ze
EDB bylo nizsze od AEVA, co mozna zaobserwowa¢ w latach 2005-2006 oraz
w 2008 r. Natomiast z biegiem czasu zdyskontowana warto$¢ EDB zaczgla prze-
wyzsza¢ wartos¢ zdyskontowanej AEV A i ta zalezno$¢ si¢ utrzymuje do konca ana-
lizowanego okresu. Jednak dystans pomiedzy warto$ciami w poszczegodlnych latach
ma rozktad raczej przypadkowy — nie wykazuje cech trendu.

Powyzsze wyliczenia zostalty dokonane poprzez zastosowanie dyskontowa-
nia za caty okres funkcjonowania Spotki 2 w strefie, tj. od daty wydania Zezwo-
lenia nr 1. Oddaje to pewnego rodzaju trend i odzwierciedla sumaryczne zmiany
w warto$ci pienigdza w calym tym okresie. Jednak w celu ustalenia wartosci
korzysci w poréwnaniu do przystugujacej puli zwolnienia podatkowego naleza-
loby dokona¢ dyskontowania w podziale na poszczegdlne zezwolenia i wtedy
poréwnywaé t¢ warto$¢ z pulg przystugujacg dla danego zezwolenia. Wyniki
takich przeliczen zaprezentowano w tabeli 25.

Na podstawie ponizszych kalkulacji stwierdzono, ze warto$¢ zwolnienia podat-
kowego ustalonego zgodnie z opracowang metoda jest znaczaco nizsza niz jego
warto$¢ ustalona na podstawie przepisoOw. Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze rdznica
w wynikach kalkulacji dokonanej zgodnie z przepisami i na podstawie opracowanej
metody jest duzo wigksza na warto$ciach zdyskontowanych niz nominalnych.

Wzajemne proporcje pomiedzy wartoscig EDB i AEVA w wartosciach no-
minalnych i zdyskontowanych przedstawiono na wykresie 10. Z kolei poréwna-
nie stosunkowej wartosci zwolnienia podatkowego, tj. wartosci zwolnienia kal-
kulowanej w poréwnaniu do wartosci poniesionych naktadow inwestycyjnych
przedstawiono na wykresie 11.
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Tabela 25. Warto$ci zwolnienia podatkowego jako EDB i jako AEVA w warto$ciach
nominalnych i zdyskontowanych w poréwnaniu do puli pomocy
dla Spotki 2 w latach 2005-2019

. Ustalona jako AEVA
Warto$¢ zwolnienia podatkowego Ustalona jako EDB J
(EVAsgz — EVAyspz)
Wartos¢ nominalna 63 655 381,94 zt 38 836 908,01 zt
Wartos¢ zdyskontowana 48 244 305,72 7t 22 830 066,77 zt

podatkowego

Wartos¢ puli zwolnienia

Ustalona zgodnie
Z przepisami

Ustalona zgodnie
z opracowang metoda

Wedlug wartos$ci nominalnych

51599 724,57 zt

51599 724,57 zt

Wedlug wartosci zdyskontowanych

48 244 305,72 zt

48 227 164,41 zt

zwolnienia w

Udziat wykorzystanego

calkowitej puli

Na podstawie danych ustalonych
zgodnie z przepisami

Na podstawie danych ustalonych
zgodnie z opracowana metoda

Wedlug wartoéci nominalnych 123,36% 75,27%
Wedlug wartosci zdyskontowanych 100,00% 47,34%
Zrodto: Opracowanie whasne.
70 000 60 000
= 63 655,38 =
£. 60000 £ 50000
50 000 48 24431 40 000
38 836,91 25397,10
40 000 30 000
50000 22 830,07 20000
20 000 10 000
10 000 0
0 wg przepisOw Wg opracowanej
Wartosci Wartosci metody
nominaine  zdyskontowane Wartos$¢ pozostajaca do wykorzystania
EDB ®AEVA (EVA SEZ-EVA nSEZ)

m Uzyskana korzy$¢ podatkowa

Wykres 10. Sumaryczna wartoéé zwolnienia Wykres 11. Warto$¢ uzyskanego i pozostatego

podatkowego (ustalona jako EDB)

oraz sumaryczny przyrost wartosci
przedsiebiorstwa (ustalony jako
AEV A) dla Spotki 2 w latach
2005-2019 w ujeciach nominalnym
i zdyskontowanym

Zrodto: Opracowanie whasne.
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do wykorzystania zwolnienia
podatkowego ustalonego wedtug
przepisow 1 wedtug opracowane;j
metody dla Spotki 2 za lata 2005-
2019 w ujeciu zdyskontowanym

Zrodto: Opracowanie whasne.




Zaprezentowane na wykresie 11 dane wskazuja, ze zdyskontowana wartos$¢
puli zwolnienia podatkowego ustalona na podstawie obowiazujacych przepisow
jest nieznacznie wyzsza niz warto$¢ tej puli zdyskontowanej przy uzyciu stop
dyskontowych ustalonych w opracowanej metodzie (WACCsg,). Natomiast war-
to$¢ uzyskanego zwolnienia podatkowego ustalona wedtug opracowanej metody
jest znaczaco nizsza niz warto$¢ okreslana na podstawie przepisow. To z kolei
oznacza, ze w przypadku zastosowania metody Szacowania ekonomicznej war-
tosci zwolnienia w strefie stopien wykorzystania puli zwolnienia podatkowego
byltby znaczaco nizszy (47,34%) niz ten ustalany na podstawie przepisow (100%).

4.4. Analiza struktury i dynamiki wartosci pomocy publicznej spotki
z branzy papierniczej (studium przypadku 3)

Spotka z branzy papierniczej (dalej: Spotka 3) dziata w Katowickiej Specjalnej
Strefie Ekonomicznej od 2014 r. na podstawie zezwolenia wydanego w czerwcu
2014 r. Na podstawie tego zezwolenia Spolka 3 zrealizowala inwestycj¢ polegajaca
na utworzeniu nowego zakladu produkcji opakowan papierowych. Szczegotowe
warunki otrzymanego przez Spotke 3 zezwolenia prezentuje tabela 26.

Tabela 26. Warunki zezwolenia posiadanego przez Spotke 3

. Miesiac Przystugujaca Warto$¢ kosztéw kwalifikowanych
Zezwolenia - . . -
wydania intensywno$¢ pomocy Min Max
Zezwolenie nr 1 06.2014 40% 41,50 min zt 62,25 min zt

Zrodto: Opracowanie whasne.

Spotka nalezy do migdzynarodowego koncernu z kapitatem finskim wspot-
pracujacego z globalnymi i lokalnymi operatorami ustug gastronomicznych.
W 2019 r. Spotka 3 prowadzita dziatalno$¢ strefowg szosty rok. W tym okresie —
z uwagi na nieprzewidziany rozwoj rynku — Spotka 3 generowata gltownie straty,
w efekcie czego wykorzystata tylko minimalng cze$¢ puli przystugujacego jej
zwolnienia podatkowego. Z tego powodu Spotka 3 zostata wybrana do niniej-
szego badania jako podmiot o nietypowym przebiegu korzystania ze zwolnienia,
u ktorego przedtuza sie¢ poczatkowy okres generowania strat. W efekcie badanie
Spotki 3 pozwolito zweryfikowaé, na ile opracowana metoda umozliwia od-
zwierciedlenie przypadkow podmiotow w niekorzystnej sytuacji finansowe;,
w ktorej koszty dziatania w strefie przewyzszajg lub sg na dany moment niewie-
le mniejsze niz uzyskiwane z niej korzysci.

Ostatnie dostgpne dane dotyczace poziomu zatrudnienia w Spolce 3 dotycza
2016 r., kiedy wynosito ono 45 oséb. Podstawowe dane finansowe Spotki 3 za
ostatni rok objety badaniem przedstawia tabela 27.
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Tabela 27. Podstawowe dane finansowe Spotki 3 za ostatni rok objety badaniem (2019 r.)

Dane finansowe Spétki 3 2019
Przychody netto ze sprzedazy (mln zt) 90,00
Zysk (strata) netto (mln z}) 2,54
EBIT (mln z}) 5,09
Marza EBIT (%) 5,70
EBITDA (mln zt) 11,34
Marza EBITDA (%) 12,60
Aktywa ogodtem (mln zt) 85,55
Aktywa obrotowe (mln z}) 23,69
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania ogétem (mln z}) 46,69
Kapitat wlasny (mln z}) 38,86
Przeptywy pieni¢zne netto (mln zt) 0,37

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS, https://www.emis.com/ (dostep: 8.02.2022).

Na podstawie otrzymanych od Spotki 3 danych przeprowadzono symulacje
zastosowania opracowanej metody szacowania ekonomicznej wartosci zwolnie-
nia w strefie. W tym celu zastosowano standardowy zestaw korekt opisany
w podrozdziale 4.1, aby mdc oszacowaé warto$¢ EV A, sz, dla Spotki 3.

W zakresie szacowania kosztu kapitatu wiasnego jako podmiot referencyjny
dla Spotki 3 zostala wybrana spotka Kompap S.A.%%, ktorej akcje sa notowane
na GPW od 19 listopada 1996 r., dzialajaca w pokrewnej branzy, tj. w sektorze
papierniczym.

Nastegpnie dokonano poréwnania wielkosci kapitalu podstawowego obu
podmiotow (Spdtki 3 oraz Kompap S.A.) na podstawie danych dostgpnych
w Krajowym Rejestrze Sadowym®*’. Wyniki tego poréwnania prezentuje tabela 28.

Tabela 28. Wielkos¢ kapitatu podstawowego Spotki 3 oraz Kompap S.A.
w okresie objetym badaniem

Okres Wartos$¢ kapitalu podstawowego | Warto$¢ kapitalu podstawowego
Spotki 3 Kompap S.A.
Od 10.06.2008
Od 18.07.2014 50 000,00 zt 5616 595,20 zt
Od 13.04.2017 50 050,00 zt

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w Krajowym Rejestrze Sadowym, https://ekrs.
ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/ (dostep: 8.02.2022).

W efekcie powyzszego porownania stwierdzono, ze Kompap S.A. dysponu-
je wprawdzie znaczgco wickszym kapitatem wiasnym, jednak jest najbardziej
poréwnywalnym podmiotem co do skali ze wszystkich podmiotéw z tej branzy

221 https://www.gpw.pl/spolka?isin=P LK OMPP0001 7#quotationsTab (dostep: 8.02.2022).
222 nttps:/fekrs.ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/ (dostep: 8.02.2022).
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notowanych na GPW. W efekcie Kompap S.A. zostata przyjeta jako spotka
referencyjna dla Spétki 3 z uwagi na dziatalno$¢ w pokrewnej branzy oraz najbar-
dziej zblizong skalg dziatalnosci ustalong na podstawie wielkosci kapitatu wlasnego.

W konsekwencji na podstawie notowan akcji Kompap S.A. w okresie dzia-
talnosci Spotki 3 w strefie (tj. 2014-2019) wyliczono warto$¢ wspotczynnika S
pomigdzy notowaniami Kompap S.A. i WIG. Wyliczony na tej podstawie
wspotczynnik  wyniost 0,29. Nastepnie przy wykorzystaniu modelu CAPM
oraz opisanych w podrozdziale 4.1 zatozen oszacowano warto$¢ kosztu kapitatu
wlasnego w ujeciu rocznym, co zostato zaprezentowane w tabeli 29.

Tabela 29. Wyliczenie warto$ci kosztu kapitatu wlasnego w ujeciu rocznym dla Spotki 3
na podstawie danych Kompap S.A. w latach 2014-2020

Stopa wolna od ryzyka Premia za ryzyko Koszt kapitalu wlasnego

S Ty (Tm—1y) kg=rp+ (@n—10)B

2014 2,45% 2,39% 3,15%
2015 1,69% 2,39% 2,38%
2016 1,50% 2,39% 2,20%
2017 1,52% 2,39% 2,22%
2018 1,35% 2,39% 2,04%
2019 1,30% 2,39% 2,00%
2020 0,46% 2,39% 1,16%

Zrodto: Obliczenia wiasne.

W wyniku dokonania opisanych powyzej korekt ustalono wartos¢ EVAgg,
oraz EVA,sgz dla Spotki 3 w poszczegdlnych latach okresu objetego analiza. Na-
stepnie wyliczono warto$¢ wskaznika PANV, tj. r6znice miedzy EVAgg, oraz
EV A, g7, a otrzymane wyniki pordwnano z wartoscig EDB ustalong dla poszczegol-
nych lat. Wyniki wyliczen w ujeciu nominalnym zostaty zaprezentowane w tabeli 30.

Tabela 30. EVAgg, | EVA, g, oraz wartos¢ wskaznika PANV i EDB dla Spotki 3
w latach 2014-2019 w ujgciu nominalnym (zt)

EVAsez EVAnsez EDB B PANV = Réinica
wartos¢ AEVA o
Rok pomocy
rocznie kumulatywnie | rocznie | kumulatywnie | godnic (EVAsgz — EDB
| EVA,gy) | aPANV
z przepisami

2014 —118 877,67 -118877,67| -118877,67 -118 877,67 0,00 0,00 0,00
2015 -4 73766051| -4856538,18| —4 73766051 —4856538,18 0,00 0,00 0,00
2016 —7048637,50| —11905175,68| —7 048 637,50| —11 905 175,68 0,00 0,00 0,00
2017 | -2449967,03| —14355142,71| —2405387,03| —14310562,71 0,00 —44580,00 44580,00
2018 140 103,79| —14 215 038,92 185575,39| —14 124 987,32 0,00 -45471,60 45 471,60
2019 2990 306,63| —11224732,30| 3036505,79| -11088481,54| 281460,00f -46199,16| 327659,16
SUMA | -11224 732,30 —[-11088 481,54 - 281460,00{ -136250,76| 417710,76

Zrédto: Obliczenia wilasne.
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Powyzsze wyniki zostaty zilustrowane na wykresach 12 i 13.

4000

tys. zt

2000

20

-2 000

-4 000

-6 000

-8 000

Nominalna EVA SEZ = = = Nominalna EVA nSEZ

Wykres 12. Warto$¢ EV Agg, oraz EV A, sg, dla Spotki 3 w latach 2014-2019
W ujeciu nominalnym

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wykres 13. Réznica migdzy warto$cia EDB a warto$cig wskaznika PANV
dla Spotki 3 w latach 2014-2019 w uj¢ciu nominalnym

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Na wykresie 13 jednoznacznie wida¢ wzrost ro6znicy miedzy EDB a PANV, co
nalezy zinterpretowac w ten sposob, ze co do zasady im Spotka 3 dtuzej funkcjonuje
w strefie, tym raportuje bardziej zawyzong warto$¢ swojej korzysci w postaci zwol-
nienia z podatku dochodowego w stosunku do rzeczywistej korzysci.

Podobnie jak w poprzednich studiach przypadkow, czynniki sktadajace si¢
na warto$¢ PANV w poszczegélnych latach podzielono na elementy sktadowe,
zwane rowniez czynnikami wzrostu wartosSci przedsigbiorstwa. Ich rozktad
w poszczegolnych latach dla Spotki 3 przedstawia tabela 31.

Tabela 31. Warto$¢ czynnikéw wzrostu wartosci przedsigbiorstwa dla Spotki 3
w latach 2014-2019 (zt)

Czynniki wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, gdy SEZ
Rok AEVA Sumaryczny przyrost Przyrost tarczy

(EVAgsgz; — EVA,spz)| tarczy podatkowej | Koszty indukowane podatkowej

pozaodsetkowej* odsetkowej
2014 0,00 0,00 0,00 0,00
2015 0,00 0,00 0,00 0,00
2016 0,00 0,00 0,00 0,00
2017 —44 580,00 —28 995,52 —44 580,00 28 995,52
2018 —45 471,60 384 413,06 —45 471,60 384 413,06
2019 -46 199,16 328 903,31 -46 199,16 -328 903,31
SUMA -136 250,76 684 320,84 -136 250,76 —684 320,84

* M.in. z tytulu zwolnienia podatkowego strefowego, odliczenia strat z lat poprzednich itp.

Zrodlo: Obliczenia whasne.

W tabeli 31 widoczny jest efekt, w ktorym zbyt niskie dochody przedsie-
biorstwa uniemozliwiaja mu skorzystanie z jakiejkolwiek tarczy podatkowej
(odsetkowej lub pozaodsetkowej). W latach 2014-2016 Spotka 3 nie korzystata
z 7adnego rodzaju ostony podatkowej, gdyz generowala strate, ktora w przewa-
zajacej czeSci w kolejnych latach nie podlegata odliczeniu réwniez z uwagi na
zbyt niskie dochody. Dopiero w 2018 r. Spotka 3 zaczela generowaé dodatni
wynik z dziatalno$ci operacyjnej i mogla zacza¢ korzystac z tarczy podatkowej
w wiekszym wymiarze. W przypadku dziatalnosci w strefie tarcza ta przyjmo-
wata posta¢ ostony pozaodesetkowej w formie zwolnienia podatkowego, nato-
miast w przypadku symulacji scenariusza dziatalnosci pozastrefowej tarcza po-
zaodsetkowa bylaby zastepowana ostong odsetkowa o tej samej wartosci. Na
tym przyktadzie rowniez widoczny jest efekt ,,wypierania” tarczy odsetkowej
przez tarcze pozaodsetkowe — podmiot strefowy w pierwszej kolejnosci wyko-
rzystuje tarcze przystugujaca mu z tytulu zwolnienia strefowego, co powoduje,
ze innego rodzaju ostony nie przynosza mu dodatkowych efektow. Wyjatkiem
od powyzszej regulty byt 2017 r., w ktorym Spétka 3 zanotowata wzrost tarczy
podatkowej odsetkowej w wyniku dziatalno$ci w strefie. Z uwagi na koniecz-
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no$¢ wydzielenia wyniku strefowego zwolnionego i opodatkowanego w tym
roku w scenariuszu strefowym Spotka 3 — mimo osiagnigcia straty na cato$ci
dziatalnoéci — wykazata dochod z dziatalnosci opodatkowanej. W rezultacie
w ramach tej czgéci dziatalnoSci Spotka 3 wykorzystata ostong podatkows od-
setkowg poprzez odliczenie od dochodu opodatkowanego kosztow diugu w tej
czesci, w jakiej byly alokowane do dziatalnosci opodatkowanej oraz poprzez
rozliczenie straty podatkowej z lat poprzednich i aktywowanie przypadajacej na
nig tarczy podatkowej odsetkowej.

W dalszej kolejnosci w celu wyliczenia wartos$ci zdyskontowanych 0sza-
cowano warto$¢ $redniego wazonego kosztu kapitalu w poszczegolnych latach
zardbwno jako WACCsg,, jak | WACC,sgz. Kalkulacji tej dokonano analogicznie
jak w poprzednich przypadkach, z tym ze dla kapitatu wtasnego przyjeto war-
tos¢ kosztu oszacowang zgodnie z modelem CAPM na podstawie danych spotki
referencyjnej Kompap S.A., co przedstawiono w tabeli 29.

Oszacowanie s$redniego wazonego kosztu kapitatu zostato podsumowane
w tabeli 32.

Tabela 32. Oszacowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu dla Spotki 3
w latach 2014-2020 (zt)

Suma dlugu Kalkulacja WACCgp, Kalkulacja WACC ,5g
Rok e (St?m Suma Kkosztow Stawka Suma kosztéw
Zzsig%rr:&? nominalnych WACCs, podatku (T) :Z;:)"Eln_y;r; WACCasez
2014* 50 000,00
2014 | 18653913,16 861 737,35 4,62% 19,00% 698 007,25 3,74%
2015 | 35756 287,55| 1356 254,97 3,79% 19,00%| 1098 566,53 3,07%
2016 43 251,45 1364,94 3,16% 19,00% 1 105,60 2,56%
2017 | 36888074,49 818 585,01 2,22% 19,00% 818 585,01 2,22%
2018 | 38186 991,40 780 072,95 2,04% 19,00% 780 072,95 2,04%
2019 | 42044 808,00 840 554,79 2,00% 19,00% 840 554,79 2,00%
2020 | 40 147 000,00 463 873,73 1,16% 19,00% 463 873,73 1,16%

* Stan na czerwiec.

Zrédto: Obliczenia wlasne.

W latach 2014-2016 w Spotce 3 wystepowat ujemny kapitat wlasny. W latach
tych do wyliczenia wartosci kosztéw nominalnych brano pod uwage wylacznie
koszt dlugu. Dla zachowania konsekwencji réwniez przy wyliczeniu WACC w tych
latach w mianowniku uwzgledniono wylgcznie warto$¢ kapitalu obcego.

Tak oszacowany $redni wazony koszt kapitatu zostal wykorzystany do wy-
liczenia warto$ci NPVp,yy (1j. AMVA) wedtug wzoru (30) zaprezentowanego
w podrozdziale 3.2. Oznacza to, ze w pierwszej kolejnosci wartosci EVAgg,
w poszczegoblnych latach zdyskontowano przy uzyciu WACCsg,, natomiast war-
tosci roczne EV A, s, zdyskontowano przy uzyciu WACC, sk, | W ostatnim kroku
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wyliczono réznice migdzy obydwoma wartosciami w poszczeg6lnych latach. Zgod-
nie z odpowiednimi regutami dotyczacymi ustalenia momentu otrzymania pomocy
publicznej, jak i dyskontowania odpowiednie wartosci zostaly przypisane do marca
roku kolejnego. Nastepnie dokonano poréwnania réznic pomigdzy zdyskontowang
EV Aggz a zdyskontowang EV A, sg; (tj. AEV A) ze zdyskontowang wartoscig zwol-
nienia z podatku dochodowego ustalong zgodnie z przepisami (tj. EDB) W poszcze-
g6lnych latach. Podsumowanie otrzymanych wynikéw przedstawia tabela 33.

Tabela 33. Warto$ci zdyskontowane EVAgg, | EV A, g, Oraz wyliczenie
wartosci AEV A oraz warto$ci EDB dla Spétki 3 w latach 2014-2019 (zt)

Roéznica pomiedzy Nominalna Zdyskontowana
o Zdyskontowana | Zdyskontowana zdyskontowang | wysokos¢ podatku | wysoko$¢ podatku
Miesiac EVA,, EVA, ., EV Agg, a zdyskon- od doghodu od dophodu
towana EVA, g, zwolnionego zwolnionego
(AEV A) w strefie* w strefie
03-2015 —115 073,80 —115 785,99 712,19 0,00 0,00
03-2016 —4 422 653,38]  —4 480 770,07 58 116,70 0,00 0,00
03-2017 —6390742,08] 6503 834,15 113 092,08 0,00 0,00
03-2018 -2173546,41] -2171759,90 -1786,51 0,00 0,00
03-2019 121 798,43 164 183,82 —42 385,39 0,00 0,00
03-2020 2553567,18 2638 905,55 —85 338,37 281 460,00 237 764,76
SUMA —10 426 650,05] 10469 060,75 42 410,70 281 460,00 237764,76

* (roczny dochdd zwolniony w strefie) x (stawka podatku).

Zrodlo: Obliczenia whasne.

Wzajemne zaleznos$ci pomiedzy zdyskontowang wartoscig EDB oraz AEVA
w poszczegbdlnych latach ilustruje wykres 14,
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Wykres 14. Warto$¢ EDB oraz AEV A dla Spétki 3 w latach 2014-2019
w ujeciu zdyskontowanym

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Na podstawie wykresu 14 mozna stwierdzi¢, ze w poczatkowych latach, kiedy
EDB byt réwny 0, warto§¢ AEV A przekraczala EDB. W kolejnych latach wartos§¢
AEV A byla nizsza niz EDB, ponadto byla nizsza niz 0. Dodatkowo widoczne jest,
ze w okresie 2017-2019 réznica migdzy EDB a AEV A rosta z roku na rok.

Podsumowanie powyzszych wyliczen zaprezentowano w tabeli 34.

Tabela 34. Wartosci zwolnienia podatkowego jako EDB i jako AEV A w warto$ciach
nominalnych i zdyskontowanych w poréwnaniu do puli pomocy
dla Spétki 3 w latach 2014-2019

. — . Ustalona jako AEVA
Wartos$¢ zwolnienia podatkowego Ustalona jako EDB (EVAgsy — EVA,57)
Warto$¢ nominalna 281 460,00 zt 37 023,02 zt
Wartos¢ zdyskontowana 237 764,76 z 42 410,70 zt
Warto$¢ puli zwolnienia podatkowego Ustalona .zgodrue Ustalona zgodnie
z przepisami z opracowang metoda
Wedlug wartoéci nominalnych 27997 161,66 z 27997 161,66 zt
Wedlug wartosci zdyskontowanych 26 566 751,48 zt 26 263 741,54 7t
Udziat wykorzystanego zwolnienia Na podstawie danych ustalonych | Na podstawie danych ustalonych
w catkowitej puli zgodnie z przepisami zgodnie z opracowang metoda
Wedlug warto$ci nominalnych 1,01% 0,13%
Wedlug wartosci zdyskontowanych 0,89% 0,16%

Zrodto: Opracowanie whasne.

W przypadku Spotki 3 w nietypowy sposob uksztaltowata si¢ nominalna
i zdyskontowana warto$¢ PANV — odmiennie niz w pozostatych przypadkach
warto$¢ zdyskontowana jest wyzsza niz nominalna. Wynika to z tego, ze dodat-
nia warto$¢ AEV A uzyskana w pierwszych latach dziatalno$ci zostata pomniej-
szona 0 wartosci ujemne wystepujace w kolejnych latach. Z uwagi na to, ze dys-
kontowanie w duzo wigkszym stopniu zmniejsza warto$ci raportowane
w pozniejszych okresach niz te w poczatkowych latach, w ujeciu zdyskontowa-
nym poczatkowe korzySci zostaly zmniejszone pozniejszymi stratami w mniej-
sZym stopniu niz w ujeciu nominalnym.

Na podstawie powyzszych kalkulacji stwierdzono, ze warto$¢ zwolnienia
podatkowego ustalonego zgodnie z opracowang metodg jest znaczgco nizsza niz
jego warto$¢ ustalona na podstawie przepisow. Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze
roznica w wynikach kalkulacji dokonanej zgodnie z przepisami i na podstawie
opracowanej metody jest — inaczej niz w pozostatych studiach przypadkéw —
mniejsza w wartos§ciach zdyskontowanych niz nominalnych.

W?zajemne proporcje pomigdzy wartoscia EDB | AEVA w warto$ciach no-
minalnych i zdyskontowanych przedstawiono na wykresie 15. Z kolei porowna-
nie stosunkowej warto$ci zwolnienia podatkowego, tj. wartosci zwolnienia kal-
kulowanej w poréwnaniu do wartosci poniesionych naktadow inwestycyjnych
przedstawiono na wykresie 16.
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Wykres 15. Sumaryczna warto$¢ zwolnieniaWykres 16. Warto$¢ uzyskanego i pozostatego

podatkowego (ustalona jako EDB) do wykorzystania zwolnienia
Oraz sumaryczny przyrost wartosci podatkowego ustalonego wedlug
przedsigbiorstwa (ustalony jako przepisow i wedtug opracowane;j
AEVA) dla Spotki 3 w latach metody dla Spotki 3 za lata 2014-
2014-2019 w ujeciach nominalnym 2019 w ujeciu zdyskontowanym
i zdyskontowanym

Zrédto: Opracowanie whasne.
Zrodto: Opracowanie whasne.

Zaprezentowane na wykresie 16 dane wskazuja, ze zdyskontowana warto$¢
puli zwolnienia podatkowego ustalona na podstawie obowigzujacych przepisow
jest nieznacznie wyzsza niz warto$¢ tej puli zdyskontowanej przy uzyciu stop
dyskontowych ustalonych w opracowanej metodzie (WACCsg,). Natomiast war-
tos¢ uzyskanego zwolnienia podatkowego ustalona wedtug opracowanej metody
jest nizsza niz warto$¢ okreslana na podstawie przepiséw. To z kolei oznacza, ze
w przypadku zastosowania metody szacowania ekonomicznej warto$ci zwolnie-
nia w strefie stopien wykorzystania puli zwolnienia podatkowego bylby nizszy
(0,16%) niz ten ustalany na podstawie przepisow (0,89%).

4.5. Analiza struktury i dynamiki wartosci pomocy publicznej spotki
z branzy maszynowej (studium przypadku 4)

Spotka z branzy maszynowe;j (dalej: Spotka 4) dziata w Katowickiej Specjalne;j
Strefie Ekonomicznej od 1998 r. na podstawie zezwolenia wydanego w czerwcu
1998 r. Spotka 4 produkuje linie technologiczne oraz oprzyrzadowanie dla branzy
motoryzacyjnej, lotniczej i kolejowej. Poczatkowo dziatala w ramach grupy ka-
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pitalowej o zasiegu europejskim z kapitalem wloskim, ktora zostata nastgpnie
przejeta przez koncern globalny z siedzibg gtowna w Chinach. Szczegotowe
warunki otrzymanego przez Spotke 4 zezwolenia prezentuje tabela 35.

Tabela 35. Warunki zezwolenia posiadanego przez Spotke 4

. Miesiac Przystugujaca Wartosé kosztéw kwalifikowanych
Zezwolenia - . . -
wydania intensywno$¢ pomocy Min Max
Zezwolenie nr 1 06.1998 65% 2,261 min ECU -

Zrédto: Opracowanie whasne.

Spotka 4 korzystala ze zwolnienia na bardzo specyficznych zasadach i z te-

go powodu zostata wybrana do niniejszego badania. Pierwotnie bowiem Spotka 4

wedtug zasad obowigzujacych w momencie udzielenia jej zezwolenia uzyskata

zwolnienie podatkowe bez ograniczenia kwotowego obowigzujace do konca
okresu, na ktory zostata poczatkowo ustanowiona Katowicka Specjalna Strefa

Ekonomiczna, tj. do 8 sierpnia 2016 r. Przez pierwsza potowe okresu, na jaki

zostata ustanowiona Katowicka Specjalna Strefa Ekonomiczna (tj. 10 lat), zwol-

nienie obejmowato catos¢ dochodu Spotki 4, ale po uptywie tego okresu dochody
miaty by¢ zwolnione tylko w 50%. Jednak po wejsciu w zycie ustawy nowelizu-
jacej opisanej w podrozdziale 1.2 zwolnienie przystugujace Spotce 4, posiadajg-
cej status $redniego przedsigbiorcy w momencie akcesji Polski do Unii Europej-
skiej, zostato ograniczone czasowo do konca 2010 r. Warunki zwolnienia w tym
okresie nie ulegly zmianie, co miato stanowi¢ preferencyjne traktowanie matych

i $rednich przedsiebiorcow w stosunku do:

e duzych podmiotéw z zezwoleniami wydanymi przed 2001 r., ktérym nie
skrocono okresu zwolnienia, ale ograniczono je do 50% lub 75% (w zalezno-
$ci od daty uzyskania zezwolenia) kosztow inwestycji poniesionych do dnia
31 grudnia 2006 r. oraz

e przedsigbiorcow uzyskujacych zezwolenie od 2001 r., tj. juz na nowych zasa-
dach, co w przypadku srednich podmiotow z wojewodztwa $laskiego oznaczato
przyznanie zwolnienia o wartosci 65% poniesionych kosztow inwestycji.

Ostatecznie po 2010 r. Spotka 4 dokonata weryfikacji wykorzystanej warto-
$ci zwolnienia, ktora wykazata, ze zasady, ktore dla Spotki 4 miaty by¢ bardziej
atrakcyjne niz dla duzych przedsigbiorcow czy dla przedsigbiorcow korzystaja-
cych z nowych regulacji, okazaty si¢ mniej korzystne. W efekcie Spotka 4 wy-
stagpila do Dyrektora Izby Skarbowej z wnioskiem o wydanie interpretacji indy-
widualnej przepisow prawa podatkowego, w ktorym zapytata, czy po dniu

31 grudnia 2010 r. moze korzysta¢ ze zwolnienia z podatku dochodowego od

0so0b prawnych juz na zasadach obowigzujacych matych i $rednich przedsigbior-

cow w dniu akcesji Polski do Unii Europejskiej. Z uwagi na otrzymang pozy-
tywng interpretacje od 2011 r. Spotka 4 nadal korzystata ze zwolnienia podat-
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kowego az do wyczerpania przystugujacej jej puli zwolnienia wynoszacej 65%
poniesionych kosztow inwestycji. Jednoczesnie kalkulujac wysoko$¢ dostepnego
zwolnienia podatkowego, uwzglednita zasady wynikajace w wigkszosci z otrzy-
manego rozstrzygnigcia. Po pierwsze intensywno$¢ pomocy przyjeto na poziomie
50% powigkszone o 15 punktow procentowych przystugujacych matym i $rednim
przedsigbiorcom zgodnie z regulacjami obowigzujacymi w momencie akcesji
Polski do Unii Europejskiej. Po drugie za koszty kwalifikowane przyjeto
wszystkie poniesione przez Spotke 4 wydatki inwestycyjne kwalifikujace si¢ do
objecia pomoca, tzn. rowniez te cze$¢ tych wydatkow, ktora przewyzsza kwotg
wydatkéw inwestycyjnych okreslong w zezwoleniu. Po trzecie z uwagi na brak
szczegotowego rejestru dat poniesionych kosztéw inwestycji (do ktoérego pro-
wadzenia Spoétka 4 nie byta zobowiazana) wydatki z danego roku/poirocza przy-
pisano zbiorczo do ostatniego miesigca w danym okresie, zeby unikna¢ ryzyka
zawyzenia wartosci przystugujacej pomocy publicznej. Po czwarte przy kalkula-
cji wykorzystanej pomocy uwzgledniono pomoc uzyskang w zwigzku ze zwol-
nieniem dochodu osiggnigtego do dnia 31 grudnia 2010 r. Jednak w tej kalkula-
cji — podobnie jak tzw. duzi przedsigbiorcy — przy ustalaniu dopuszczalnej
wielko$ci pomocy publicznej Spotka 4 uwzglednita wylacznie wielko$¢ pomocy
publicznej, jaka uzyskata od dnia 1 stycznia 2001 r., z wylagczeniem pomocy
publicznej wynikajacej z deklaracji podatkowej ztozonej za 2000 r.

Pula zwolnienia ustalona w powyzszy sposob starczyta Spotce 4 do 2014 r.,
w zwiazku z czym analiz¢ przeprowadzono w przypadku tej spotki za okres
1998-2014.

W 2014 r. (tj. na koniec okresu objetego badaniem) Spoétka 4 zatrudniata
180 pracownikow. Podstawowe dane finansowe Spoltki 4 za ostatni rok objety
badaniem przedstawia tabela 36.

Tabela 36. Podstawowe dane finansowe Spotki 4 za ostatni rok objety badaniem (2014 r.)

Dane finansowe Spétki 4 2014
Przychody netto ze sprzedazy (min zt) 145,97
Zysk (strata) netto (mln z}) 33,91
EBIT (mln zt) 31,59
Marza EBIT (%) 21,64
EBITDA (mln zt) 34,01
Marza EBITDA (%) 23,30
Aktywa ogoétem (mln zt) 198,64
Aktywa obrotowe (mln z}) 163,26
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania ogétem (mln zt) 60,84
Kapitat wtasny (mln z}) 137,80
Przeplywy pieni¢zne netto (mln zt) 64,63

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdania finansowego Spotki 4 za 2014 r.
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Na podstawie otrzymanych od Spotki 4 danych przeprowadzono symulacje
zastosowania metody szacowania ekonomicznej warto$ci zwolnienia w strefie.
W tym celu zastosowano standardowy zestaw korekt opisany w podrozdziale 4.1,
aby moc oszacowac wartos$¢ EV A, sg, dla Spotki 4.

W zakresie szacowania kosztu kapitatu wtasnego jako podmiot referencyjny
dla Spotki 4 zostata wybrana spotka Hydrotor S.A., ktorej akcje sa notowane na
GPW od 17 marca 1998 r., dziatajagca w pokrewnej branzy. Hydrotor S.A. jest
producentem nowoczesnych rozwigzan hydrauliki sitowej, majacych zastosowa-
nie w rolnictwie oraz przemysle: maszynowym, budowlanym, wydobywczym,
energetycznym i samochodowym?®?, Nastepnie dokonano poréwnania wielkosci
kapitatu podstawowego obu podmiotéw (Spotki 4 oraz Hydrotor S.A.) na pod-
stawie danych dostgpnych w Krajowym Rejestrze Sadowym?. Wyniki tego
poréwnania prezentuje tabela 37.

Tabela 37. Wielkos¢ kapitatu podstawowego Spotki 4 oraz Hydrotor S.A.
w okresie objetym badaniem

Wartos$¢ kapitalu podstawowego | Warto$é kapitalu podstawowego

Okres Spotki 4 Hydrotor S.A.

Od 24.06.2002

5008 600,00 zt

Od 31.03.2003 1121 370.00 2k

Od 16.09.2004 ’

Od 20.01.2005 1139311,92 zt 4796 600.00 zt
Od 17.06.2009 6 408 629,55 zt ’

Od 03.01.2011 6760 739,73 zt

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w Krajowym Rejestrze Sadowym, https://ekrs.
ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/ (dostep: 8.02.2022).

W efekcie powyzszego porownania stwierdzono, ze Hydrotor S.A. moze
zosta¢ przyjeta jako spolka referencyjna dla Spotki 4 z uwagi na dziatalnos¢
w pokrewnej branzy oraz niezbyt rozbiezng skale dziatalnos$ci ustalong na pod-
stawie wielkosci kapitalu wlasnego.

W konsekwencji na podstawie notowan akcji Hydrotor S.A. w okresie
dziatalnosci Spotki 4 w strefie (tj. 1998-2014) wyliczono wartos¢ wspotezynnika
B pomiedzy notowaniami Hydrotor S.A. i WIG. Wyliczony na tej podstawie
wspotczynnik  wyniost 0,85. Nastepnie przy wykorzystaniu modelu CAPM
oraz opisanych w podrozdziale 4.1 zatozen oszacowano warto$¢ kosztu kapitatu
wlasnego w ujeciu rocznym, co zaprezentowan0 W tabeli 38.

228 https://www.gpw.pl/spolka?isin=P LHDRTR00013#quotationsTab (dostep: 8.02.2022).
224 https:/fekrs.ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/ (dostep: 8.02.2022).
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Tabela 38. Wyliczenie warto$ci kosztu kapitatu wlasnego w ujeciu rocznym
dla Spotki 4 na podstawie danych Hydrotor S.A. w latach 1998-2015

" Stopa wolna od ryzyka Premia za ryzyko Koszt kapitalu wlasnego
Ro Ty (Tm—1y) kg=r;+ (n—10)B
1998 18,68% 2,39% 20,70%
1999 13,25% 2,39% 15,26%
2000 17,65% 2,39% 19,67%
2001 14,59% 2,39% 16,60%
2002 8,13% 2,39% 10,15%
2003 5,43% 2,39% 7,45%
2004 6,65% 2,39% 8,67%
2005 4,83% 2,39% 6,84%
2006 4,22% 2,39% 6,24%
2007 4,78% 2,39% 6,80%
2008 6,36% 2,39% 8,38%
2009 4,71% 2,39% 6,73%
2010 3,99% 2,39% 6,01%
2011 4,50% 2,39% 6,51%
2012 4,41% 2,39% 6,43%
2013 2,91% 2,39% 4,93%
2014 2,45% 2,39% 4,47%
2015 1,69% 2,39% 3,70%

Zrodlo: Obliczenia whasne.

W wyniku dokonania opisanych powyzej korekt ustalono warto$¢ EVAgg,
oraz EVA,sgz dla Spotki 4 w poszczegolnych latach okresu objetego analizg.
Nastepnie wyliczono wartos¢ wskaznika PANV, tj. r6znice migdzy EV Agg, Oraz
EVA,sgz, a otrzymane wyniki porownano z wartosciag EDB ustalona dla po-
szczegdlnych lat. Wyniki wyliczen w ujeciu nominalnym zostaty zaprezentowa-
ne w tabeli 39.

Tabela 39. EVAgg, | EVA, g5, oraz warto$¢ wskaznika PANV i EDB dla Spéiki 4
w latach 1998-2014 w ujgciu nominalnym (zt)

EVAgg, EVAysez EDB » PANV = Réinica
warto$¢ AEVA i
Rok pomocy
rocznie kumulatywnie rocznie kumulatywnie | zgodnie (EVAsg; — e
| EVAugz) | aPANV
Z przepisami
1 2 3 4 5 6 7 8

1998 —20 967,03 —20 967,03 —20967,03 —20967,03 0,00 0,00 0,00
1999 —277150,53| —298117,56| —27374853| —294 71556 0,00[  —3402,00 3402,00
2000 4019316,09] 372119853| 2720001,09] 242528553 0,00{ 1299 315,00|-1 299 315,00
2001 3630035,02| 735123355 2360173,02| 478545855 1304087,00/ 1269 862,00 34 225,00
2002 5607937,86] 1295917141| 2512004,86| 729746341 3130881,00[ 3095 933,00 34 948,00
2003 3750514,34| 1670968575 2401577,34| 9699 040,75| 1386 315,00 1348937,00 37.378,00
2004 3732656,66) 2044234241| 2798869,66] 1249791041 976 049,00] 933787,00 42 262,00
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cd. tabeli 39

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 | —1435983,91| 1900635850 —1469616,87| 1102829354 77723,00 33 632,96 44 090,04
2006 196178,85| 1920253735 —276818,35] 1075147519| 527729,00{ 472997,20 54 731,80
2007 1503 386,75| 20 705 924,10 628472,27| 1137994746| 915524,00( 874914,48 40 609,52
2008 4109832,98| 24815757,08| 2359232,78| 13739180,24| 1792 347,00] 1750600,20 41746,80
2009 | —3742482,02| 2107327506 —3682529,78| 1005665046 0,00/ 5995224 59 952,24
2010 | -1031897,71| 2004137735 —858201,15| 919844931| 133712,00] -173696,56] 307 408,56
2011 8798727,11| 28840104,46] 3970569,95| 13169019,26| 5136872,00] 4828157,16| 308714,84
2012 | 15768483,67| 4460858812 13258910,07| 26427929,32| 2563 359,00| 2509 573,60 53 785,40
2013 | 2732495566| 71933543,79| 21139585,92| 47567515,24| 6241 145,00| 6185 369,75 55 775,25
2014 | 24865271,15| 96798814,94| 21720412,13| 69287927,37| 3201136,58| 3144 859,02 56 277,56
SUMA | 96 798 814,94 69 287 927,37 27 386 879,58|27 510 887,57| —124 007,99

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Powyzsze wyniki zostaty zilustrowane na wykresie 17.
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Wykres 17. Warto$¢ EV Agg, oraz EV A, g, dla Spotki 4 w latach 1998-2014
W ujeciu nominalnym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Na wykresie 17 widoczne jest znaczace zwickszenie wartosci EVAgg,
i EVA,sgz 0d 2011 r. Wzrost ten wynika z istotnego zwigkszenia skali dziatal-
nosci w tym okresie, co widoczne jest w znaczacym zwigkszeniu przychodow ze
sprzedazy, ktorych warto$¢ wzrosta w 2011 r. o 138% w stosunku do 2010 r.
i w kolejnych latach pozostata juz na podobnym, zwigkszonym poziomie.

Rozktad roznicy migdzy warto$cia EDB ustalong zgodnie z przepisami
a wartoscia wskaznika PANV (tj. réznica miedzy EVAsg, oraz EVA,sgz)
w poszczegolnych latach ilustruje wykres 18.
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Wykres 18. R6znica miedzy warto$cig EDB a warto$cia wskaznika PANV dla Spoétki 4
w latach 1998-2014 w ujg¢ciu nominalnym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Na wykresie 18 jednoznacznie wida¢, ze roznica migdzy EDB a PANV jest
w miarg stata i ma niska wartos¢ z wytaczeniem dwoch okreséw — 2000 r. i lat
2010-2011. W 2000 r. Spotka 4 zgodnie z uzyskang interpretacja indywidualng
zaraportowala pomoc publiczng o wartosci 0, mimo skorzystania ze zwolnienia,
stad takie roznice w warto$ciach. Z kolei w 2010 r. i 2011 r. Spotka 4, gdyby nie
dziatata w strefie, miataby prawo do odliczenia duzej straty zanotowanej w 2009 r.
Natomiast w przypadku korzystania ze zwolnienia strefowego i w efekcie braku
prawa do odliczenia straty wygenerowanej w 2009 r. gtdwnie w ramach dziatal-
nosci strefowej, Spotka 4 zgodnie z przepisami zaraportowala zawyzone wyko-
rzystanie pomocy publicznej. Stad w tych latach EDB przekraczat PANV
w stopniu wyzszym niz w pozostatym okresie.

Nastegpnie, podobnie jak w poprzednich studiach przypadkow, czynniki
sktadajgce si¢ na warto§¢ PANV w poszczeg6lnych latach podzielono na po-
szczegllne elementy zwane rowniez czynnikami wzrostu warto$ci przedsigbior-
stwa. Rozktad warto$ci tych elementow w poszczegolnych latach dla Spotki 4
przedstawia tabela 40.
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Tabela 40. Warto$¢ czynnikow wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa dla Spotki 4 w latach
1998-2014 (zt)

Czynniki wzrostu wartosci przedsi¢biorstwa, gdy SEZ
Rok AEVA Sumaryczny przyrost Przyrost tarczy
(EVAsgz; — EVA,spz) | tarczy podatkowej | Koszty indukowane podatkowej
pozaodsetkowej* odsetkowej
1998 0,00 0,00 0,00 0,00
1999 -3 402,00 12 024,67 -3 402,00 -12 024,67
2000 1299 315,00 1359 894,10 —44 088,00 -16 491,10
2001 1269 862,00 134344773 —48 540,00 —25 045,73
2002 3095 933,00 3170582,50 —48 540,00 —26 109,50
2003 1348 937,00 1400 231,40 -51 204,00 —90,40
2004 933 787,00 994 659,25 -52 176,00 -8 696,25
2005 33 632,96 104 511,38 —54 434,04 —16 444,38
2006 472 997,20 613 297,99 -55 576,80 -84 723,99
2007 874 914,48 1014 139,09 -56 132,52 —-83 092,09
2008 1750 600,20 1886 157,43 —57 535,80 —78 021,43
2009 59 952,24 0,00 59 952,24 0,00
2010 —173 696,56 -107 161,15 —62 050,56 —4 484,85
2011 4828 157,16 5056 126,23 —63 663,84 —164 305,23
2012 2509 573,60 2670 168,50 —66 401,40 —94 193,50
2013 6 185 369,75 6271 674,50 —68 858,25 —17 446,50
2014 3144 859,02 3222 665,43 —69 477,98 -8 328,43
SUMA 27510 887,57 29 012 419,05 —-862 033,43 —639 498,05

* M.in. z tytutu zwolnienia podatkowego strefowego, odliczenia strat z lat poprzednich itp.

Zrodlo: Obliczenia whasne.

W tabeli 40 rowniez widoczny jest opisany w podrozdziale 3.3 efekt ,,wypie-
rania” tarczy odsetkowej przez tarcze pozaodsetkowe, w tym przypadku przede
wszystkim przez tarczg podatkowa wynikajaca z zastosowania zwolnienia podat-
kowego w strefie. Taka sytuacja widoczna jest we wszystkich latach dziatalnosci
Spétki 4 w strefie z wylgczeniem lat 1998 oraz 2009. W 1998 r. Spotka 4 nie
poniosta zadnych kosztow finansowania dtuznego. Z kolei w 2009 r. Spotka 4
poniosta znaczgca strate przekraczajgcg wartos¢ kosztow dlugu w tym okresie, €O
uniemozliwito jej wykorzystanie zaréwno tarczy podatkowej odsetkowej, jak
i pozostatych rodzajow ostony podatkowej. W kazdym z pozostatych okreséw
warto$¢ tarczy podatkowej odsetkowej jest mniejsza w przypadku dzialalnosci
w strefie niz w scenariuszu prowadzenia tej dzialalno$ci poza strefa.

W dalszej kolejno$ci w celu wyliczenia warto$ci zdyskontowanych 0sza-
cowano warto$¢ $redniego wazonego kosztu kapitalu w poszczeg6lnych latach
zaro6wno jako WACCsgy, jak | WACC,,s,. Kalkulacji tej dokonano analogicznie
jak w poprzednich przypadkach, z tym ze dla kapitatu wlasnego przyje¢to war-
tos¢ kosztu oszacowang zgodnie z modelem CAPM na podstawie danych spotki
referencyjnej Hydrotor S.A. przedstawiong w tabeli 38.
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Oszacowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu zostalo podsumowane
w tabeli 41.

Tabela 41. Oszacowanie Sredniego wazonego kosztu kapitatu dla Spotki 4 w latach
1998-2015 (zt)

Suma dlugu Kalkulacja WACC g, Kalkulacja WACC 5
i kapitatu (stan Suma kosztow
Rok na 31 grudnia Sum? kosztow WACCsy, Stawka nominalnych | WACC,szz
danego roku) nominalnych podatku (T) netto (1 — T)
1998* 100 000,00 0,00 0,00% 36,00% 0,00 0,00%
1998 1238 359,54 260 793,52 21,06% 36,00% 250 460,55 20,23%
1999 5 338 145,55 901 590,15 16,89% 34,00% 647 731,45 12,13%
2000 | 10725287,27| 2131011,19 19,87% 30,00%| 1800 649,25 16,79%
2001 | 14031392,87| 2411557,04 17,19% 28,00%| 2192 057,03 15,62%
2002 | 16445531,15| 1669 462,64 10,15% 28,00%| 1669 048,99 10,15%
2003 | 21490254,75| 1600 119,09 7,45% 27,00%| 1599 821,80 7,44%
2004 | 33404363,17| 281795947 8,44% 19,00%| 272884344 8,17%
2005 | 32315683,18| 222504231 6,89% 19,00%| 2162 626,27 6,69%
2006 | 34511876,41| 213979962 6,20% 19,00%| 2084 664,08 6,04%
2007 | 46132179,82| 3042423,68 6,60% 19,00%| 2892 630,79 6,27%
2008 | 40056 637,77| 3355098,43 8,38% 19,00%| 3355 096,66 8,38%
2009 | 44281806,88| 298055815 6,73% 19,00%| 2980 551,68 6,73%
2010 | 52859496,89| 3198608,26 6,05% 19,00%| 311522811 5,89%
2011 | 117807 220,31| 7497 951,33 6,36% 19,00%| 6 822979,94 5,79%
2012 73460 371,69| 4735455,13 6,45% 19,009%| 4714613,98 6,42%
2013 | 104 260 782,99 5137 574,49 4,93% 19,00%| 5133673,77 4,92%
2014 | 137811408,39| 6 156 773,86 4,47% 19,00%| 6 156 654,58 4,47%
2015 | 151949617,92| 5604 990,61 3,69% 19,00%| 5577 802,55 3,67%

* Stan na marzec.

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Tak oszacowany s$redni wazony koszt kapitatu zostat wykorzystany do wy-
liczenia warto$ci NPVp,yy (1j. AMVA) wedlug wzoru (30) zaprezentowanego
w podrozdziale 3.2. Oznacza to, ze w pierwszej kolejnosci wartosci EVAgg,
w poszczegoblnych latach zdyskontowano przy uzyciu WACCsg,, natomiast war-
tosci roczne EV A, sg, zdyskontowano przy uzyciu WACC, sk | W ostatnim kro-
ku wyliczono r6znic¢ miedzy obydwoma wartosciami w poszczego6lnych latach.
Zgodnie z odpowiednimi regutami dotyczacymi ustalenia momentu otrzymania
pomocy publicznej, jak i dyskontowania odpowiednie wartosci zostaly przypisa-
ne do marca roku kolejnego.
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Nastegpnie dokonano poréwnania réznic pomi¢dzy zdyskontowana EVAgg,
a zdyskontowang EVA,sgz (fj. AEVA) ze zdyskontowang wartoscig zwolnienia
z podatku dochodowego ustalong zgodnie z przepisami (tj. EDB) w poszczegol-
nych latach. W tym kontekscie rozstrzygnigcia wymagato, czy dla celow porow-
nania wielko$ci rocznych oraz wyliczenia sumarycznej korzysci za okres dzia-
talnosci w strefie nalezy uwzgledni¢ wartosci AEVA osiagnigte przez Spotke 4
w latach 1998-2000. Powyzszy dylemat wynika z dwoch powoddéw. Po pierw-
sze, jak wspomniano na poczatku podrozdziatu 4.5, z uwagi na brak historycz-
nych danych Spotka 4 ma zarejestrowane koszty kwalifikowane dopiero od
stycznia 2001 r., czyli za wczesniejsze okresy nie posiadata puli zwolnienia,
ktora uprawniataby ja do korzystania z pomocy publicznej. Po drugie, zgodnie
z przepisami ustawy nowelizujacej, przy ustalaniu dopuszczalnej wielkosci po-
mocy publicznej Spotka 4 uwzglednita wylacznie wielko$¢ pomocy publiczne;,
jaka uzyskata od dnia 1 stycznia 2001 r., z wylaczeniem pomocy publicznej
wynikajacej z deklaracji podatkowej ztozonej za 2000 r.

Pierwszy element wydaje si¢ bezsporny — zwolnienie mozna wykorzystac
wylacznie, jesli pozwala na to pula pomocy publicznej wykreowana na podsta-
wie poniesionych do danego momentu kosztow kwalifikowanych. W zwigzku
z tym — podobnie jak w innych studiach przypadkow, w ktérych pojawialy si¢
braki puli w dalszych okresach — wartosci AEV A za lata 1998 i 1999 wyltaczono
z wyliczenia dla celow ustalenia wynikow za caty okres dziatalnosci Spotki 4
w strefie. Jednak dla celéw poréwnania uzyskanych wielkosci w danym roku
wartosci AEVA za lata 1998 i 1999 zostaly uwzglednione, podobnie jak w przy-
padku poréwnania wartosci nominalnych.

Natomiast drugie z opisanych uwarunkowan, wplywajace na sposob ujecia
AEV A za 2000 r., budzi wigcej watpliwosci. Ostatecznie przyjeto tu zalozenie,
ze specyficzny sposob traktowania 2000 r. u podmiotéow strefowych w sytuacji
analogicznej do Spotki 4 jest jednym z elementéw ustalania EDB wedtug prze-
pisow i nie musi lub nawet nie powinien by¢ brany pod uwage w opracowanej
metodzie, ktora ma na celu odzwierciedlenie rzeczywistej warto$ci korzysci
strefowej, czyli z pominigciem elementéw ja znieksztatcajacych. W rezultacie
AEVA za 2000 r. zostata uwzgledniona zarbwno w poréwnaniu rocznym, jak
i w wyliczeniach sumarycznych za caly okres dziatalnosci Spotki 4 w strefie.

Podsumowanie otrzymanych wynikéw przedstawia tabela 42.
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Tabela 42. Wartosci zdyskontowane EVAgg, | EV A, g5, Oraz wyliczenie wartosci AEVA
oraz warto$ci EDB dla Spotki 4 w latach 1998-2014 (z1)

Réznica pomiedzy Nominalna Zdyskontowana
zdyskontowang | wysokos¢ podatku | wysoko$¢ podatku
Miesiac Zdy;l;);towana Zd);lljilntowana EV Agp, a zdyskon- od dochodu od dochodu
SEZ nsEZ towana EVA,sg7 zwolnionego zwolnionego
(AEVA) w strefie* w strefie

03-1999 -18 113,13 —18 402,48 289,35 0,00 0,00
03-2000 —200977,31 —210506,13 9528,81 0,00 0,00
03-2001 240917194 1775513,07 633 658,87 0,00 0,00
03-2002 1866 667,14 133711411 529 553,02 1304 087,00 712 026,42
03-2003 2 624 059,65 1294 998,21 1329 061,45 3130881,00 1582 652,45
03-2004 1625 386,56 1147 447,26 477 939,30 1386 315,00 663 811,61
03-2005 1492 960,18 1237242,09 255 718,09 976 049,00 432 700,32
03-2006 537 158,50 —608 691,15 71 532,65 77 723,00 32 357,65
03-2007 68 916,14 -107 887,71 176 803,85 527 729,00 207 652,29
03-2008 492 327,99 228 891,83 263 436,16 915 524,00 339112,32
03-2009 1243177,65 793 670,44 449 507,21 1792 347,00 617 535,03
03-2010 -1060358,34] 1160 833,83 100 475,49 0,00 0,00
03-2011 —275028,21 255 147,14 -19 881,06 133 712,00 41 225,60
03-2012 2200412,94 1112 463,22 1087 949,72 5136 872,00 1500372,01
03-2013 3711884,71 3497 492,58 214392,13 2563 359,00 706 032,49
03-2014 6 130 628,98 5314 944,15 815 684,83 6 241 145,00 1647 570,88
03-2015 534583145 5233189,16 112 642,29 3201 136,58 815 196,18
SUMA 27119789,83] 20611 497,68 650829215 27 386 879,58 9298 245,24

* (roczny dochdd zwolniony w strefie) x (stawka podatku).

Zrodlo: Obliczenia whasne.

Wzajemne zaleznos$ci pomiedzy zdyskontowana wartoscia EDB oraz AEVA
w poszczegbdlnych latach ilustruje wykres 19.
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Wykres 19. Warto$¢ EDB oraz AEV A dla Spotki 4 w latach 1998-2014
w ujeciu zdyskontowanym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Réznica pomigdzy zdyskontowang EVA SEZ a zdyskontowang EVA nSEZ (AEVA)
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Na podstawie wykresu 19 mozna stwierdzi¢, ze w poczatkowych latach
warto$ci obu miernikow byly dos$¢ zbiezne (z wylaczeniem specyficznego 2000 r.,
w ktorym znaczaca réznica migdzy EDB a AEV A wynikata z pomini¢cia warto-
$ci zwolnienia podatkowego za ten rok przy kalkulacji EDB zgodnie z uzyskang
przez Spotke 4 interpretacja indywidualng). Zdarzyto si¢ nawet, ze EDB byto
nizsze od AEV A, co mozna bylo zaobserwowa¢ w latach 2005 i 2009, w ktorych
warto$Ci EVAgg, | EVA, sgz byly ujemne, co moze znieksztatcaé logike dyskon-
towania. W takich bowiem przypadkach réznica pomiedzy zdyskontowana
EVAsgz a zdyskontowana EVA,sg; czesto bywa wigksza niz ta sama réznica
ustalona wedlug warto$ci nominalnych. Natomiast od 2011 r. widoczna byta
coraz wigksza réznica pomigdzy zdyskontowana wartoscia EDB a warto$cia
zdyskontowanej AEV A i ta zalezno$¢ utrzymywala si¢ do konca analizowanego
okresu.

Podsumowanie powyzszych wyliczen zaprezentowano w tabeli 43.

Tabela 43. Wartos$ci zwolnienia podatkowego jako EDB i jako AEVA w warto$ciach
nominalnych i zdyskontowanych w poréwnaniu do puli pomocy dla Spotki 4
w latach 1998-2014

X - . Ustalona jako AEVA
Warto$¢ zwolnienia podatkowego Ustalona jako EDB
(EVAsgz — EVAysgz)
Warto$¢ nominalna 27 386 879,58 zt 19 355 168,46 zt
Warto$¢ zdyskontowana 9298 184,27 z 6498 473,99 7t
Wartos$¢ puli zwolnienia podatkowego Ustalona _zgod_me Ustalona zgodnie
z przepisami z opracowang metoda
Wedlug wartosci nominalnych 20 188 213,97 zt 20 188 213,97 zt
Wedtug wartosci zdyskontowanych 9298 184,27 zt 8520 968,16 zt
Udziat wykorzystanego zwolnienia Na podstawie danych ustalonych | Na podstawie danych ustalonych
w catkowitej puli zgodnie z przepisami zgodnie z opracowang metoda
Wedlug warto$ci nominalnych 135,66% 95,87%
Wedlug wartosci zdyskontowanych 100,00% 76,26%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na podstawie powyzszych kalkulacji stwierdzono, ze warto$¢ zwolnienia
podatkowego ustalonego zgodnie z opracowang metodg jest znaczgco nizsza niz
jego warto$¢ ustalona na podstawie przepisow. Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze
roznica w wynikach kalkulacji dokonanej zgodnie z przepisami i na podstawie
opracowanej metody jest w miar¢ porownywalna na wartosciach zdyskontowa-
nych i nominalnych — warto$¢ AEVA stanowi ok. 70% warto$ci EDB zaréwno
W ujeciu nominalnym, jak i zdyskontowanym. Ponadto zdyskontowane warto$ci
AEVA i EDB oscyluja okoto 33% warto$ci nominalnych tych miernikow.

138



Wzajemne proporcje pomigdzy wartoscig EDB i AEVA w warto$ciach no-
minalnych i zdyskontowanych przedstawiono na wykresie 20. Z kolei porowna-
nie stosunkowej warto$ci zwolnienia podatkowego, tj. kalkulowanej w porow-
naniu do wartosci poniesionych naktadéw inwestycyjnych, przedstawiono na
wykresie 21.
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podatkowego (ustalona jako EDB) do wykorzystania zwolnienia
oraz sumaryczny przyrost wartosci podatkowego ustalonego wedtug
przedsiebiorstwa (ustalony jako przepisow i wedtug opracowane;j
AEVA) dla Spotki 4 w latach metody dla Spotki 4 za lata 1998-
1998-2014 w ujeciach nominalnym 2014 w ujeciu zdyskontowanym
i zdyskontowanym Zrodto: Opracowanie whasne

Zrédto: Opracowanie whasne.

Zaprezentowane na wykresie 21 dane wskazuja, ze zdyskontowana warto$é
puli zwolnienia podatkowego ustalona na podstawie obowigzujacych przepisow
jest wyzsza niz wartosc¢ tej puli zdyskontowanej przy uzyciu stop dyskontowych
ustalonych w opracowanej metodzie (WACCsgz). Natomiast warto$¢ uzyskane-
go zwolnienia podatkowego ustalona wedtug opracowanej metody jest znaczaco
nizsza niz warto$¢ okreslana na podstawie przepiséw. To z kolei oznacza, ze
w przypadku zastosowania metody szacowania ekonomicznej warto$ci zwolnie-
nia w strefie stopien wykorzystania puli zwolnienia podatkowego bylby znacza-
co nizszy (76,26%) niz ten ustalany na podstawie przepisow (100%).
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4.6. Analiza poréwnawcza studiow przypadku

Przeprowadzone studia przypadkow pozwolity na wysuniecie wnioskéw odno-
szacych si¢ do wykorzystania opracowanej metody szacowania warto$ci pomocy
publicznej w formie zwolnienia z podatku dochodowego w specjalnej strefie.
W pierwszej kolejnosci poréwnano réznice miedzy EV Agp, oraz EV A, sgz W ujeciu
nominalnym dla wszystkich badanych spotek w poszczegolnych latach kalendarzo-
wych. Takie porownanie pozwolito na weryfikacje, czy wystepuja jakies wspodlne
tendencje w poszczeg6lnych latach. Ich wystepowanie wskazywatoby, ze otrzymane
wyniki s3 w pewnym stopniu determinowane uwarunkowaniami zewnetrznymi.
Poréwnanie roznicy miedzy EV Agp, oraz EV A, sgz W ujeciu nominalnym dla Spo-
tek 1-4 w latach kalendarzowych przedstawia wykres 22.
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Wykres 22. Roznica migdzy EV Agg, 0raz EV A, sg; W ujeciu nominalnym
dla Spoétek 1-4 w poszczegdlnych latach kalendarzowych w okresie
ich dziatalnosci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Z wykresu 22 wynika, ze co do zasady we wszystkich badanych przypadkach
EV Agg, jest wyzsza niz EV A, sgz. Powyzsze oznacza, ze korzystanie ze zwolnienia
podatkowego przyczynia si¢ do zwickszenia wartosci przedsigbiorstwa w okresie
zwolnienia. Nieliczne odstgpstwa od tej reguty wystepuja glownie w przypadkach,
gdy obie warto$ci EV Agp, oraz EV A,,sgz Sa ujemne.

Nastepnie dokonano kalibracji danych, obliczajagc wskaznik EVAgg, |/
EV A, spz. Dzigki takiemu podejsciu zniwelowano wptyw roznic w skali dziatal-
nosci pomiedzy spotkami objetymi badaniem na uzyskane wyniki. Warto$ci
wspomnianego wskaznika dla wszystkich czterech badanych spotek w okresie
ich dziatalno$ci w strefie przedstawiono na wykresie 23.
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Wykres 23. Stosunkowa warto$¢ EV Agg, do EVA, g5z W ujeciu nominalnym
dla Spoétek 1-4 w poszczegdlnych latach kalendarzowych w okresie
ich dziatalnosci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Wskaznik EVAgg; | EVA,sgz przyjmuje wartoSci wieksze od 1 w przypad-
ku, kiedy zwolnienie strefowe przyczynito si¢ do wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa. Przebieg krzywych na wykresie 23 jest w duzej mierze zbiezny z obrazem
z poprzedniego wykresu 22, jednak ze znacznie mniejszg amplitudg wahan. Na-
tomiast w kilku okresach warto$¢ wskaznika EVAgg, | EV A, g, 0dbiega znacz-
nie od wartosci AEVA. Przyktadowo dla Spotki 4 w 2006 r. wskaznik EVAgg, /
EV A, sgz przyjmuje wartos¢ —0,71, podczas gdy w latach sasiednich osiaga on
warto$ci co najmniej 1. W tym samym okresie warto$¢ AEV A dla Spotki 4 wy-
kazuje tendencj¢ stopniowo wzrostowa, bez nagtych spadkéw. Powyzsze wyni-
ka z tego, ze w przypadku Spotki 4 w 2006 r. EVAgsg; ma wartos¢ dodatnia,
a EV A, sgz wartos¢ ujemna. Podobnie zaskakujacy moze by¢ spadek wskaznika
EVAgg; | EVAy,sgz dla Spotki 3 w 2018 r., podczas gdy AEVA na poprzednim
wykresie 22 ma bardzo zblizone warto$ci w latach 2014-2019. To z kolei wyni-
ka ze spadku wartos$ci bezwzglednych EVAgg, oraz EVA, sz W 2018 r. w po-
réwnaniu do lat sgsiednich, przy zachowaniu jednak analogicznej jak w sasied-
nich latach wielko$ci r6znicy migdzy tymi warto§ciami.

Ponadto na podstawie analizy wykresow 22 oraz 23 stwierdzono, ze prze-
bieg krzywych dla wszystkich badanych spolek nie wskazuje, aby na warto$¢
wskaznika EVAgg; | EVA,spz mialy wptyw wydarzenia o charakterze uniwer-
salnym (globalny kryzys ekonomiczny, sytuacja ekonomiczna w kraju itp.).
W zwigzku z tym kolejnym krokiem byta analiza synchroniczna przeprowadzo-
na poprzez zobrazowanie przebiegu powyzszych warto$ci, zaczynajac od pierw-
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szego roku dziatalno$ci danej spotki w strefie. To oznacza, ze wyniki wszystkich
badanych spotek zostaly pokazane na osi X, zaczynajac od pierwszego roku
dziatalnosci w strefie, mimo ze przyktadowo Spoétka 4 rozpoczgta dziatalnose
w strefie w 1998 r., a Spotka 3 w 2014 r. Przyjete podejscie pozwolito zweryfi-
kowac, czy na warto$¢ wskaznika EVAgg, | EV Ay sgz moze mie¢ wpltyw dtugosé
okresu dzialania danego podmiotu w strefie. Wyniki opisanego podejscia ilustru-
je wykres 24.
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Wykres 24. Stosunkowa warto$¢ EV Agg, do EV A, ggz W ujeciu nominalnym
dla Spotek 1-4 w kolejnych latach ich dziatalno$ci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Krzywe obrazujgce wartosci wskaznika EVAgg, | EVA,ggz W kolejnych la-
tach dziatalno$ci w strefie na wykresie 24 wykazuja duzo bardziej zbiezny prze-
bieg niz na poprzednim wykresie 23. W szczegdlnosci duza zbiezno$¢ wystepuje
pomiedzy wartoScig tego wskaznika dla Spotki 1 1 Spotki 2 w okresie od dzie-
wigtego do czternastego roku ich dziatalnosci w strefie. Obie spotki sa najbar-
dziej zblizonymi do siebie podmiotami sposrod czterech badanych zaréwno pod
wzgledem skali dziatalnos$ci, jak i sytuacji zwigzane] z dziatalnos$cig w strefie —
obie korzystaja ze zwolnienia na podstawie kilku (Spotka 1 — na podstawie pig-
ciu, Spotka — na podstawie trzech) zezwolen i — z wyjatkiem poczatkowego
okresu generowania strat — kazdego roku wykorzystujg zwolnienie w znaczacej
wartosci. Co ciekawe, obie Spotki rozpoczynaly dziatalno$¢ w strefie w zupehie
réznym momencie — Spotka 1 w 2000 r., a Spotka 2 w 2005 r. Warto nadmienic,
ze Spotka 2 w pigtnastym roku dziatalnosci konczyta wykorzystywaé pule zwol-
nienia na podstawie ostatniego z posiadanych zezwolen, stad warto$¢ wskaznika
EVAggz | EVA,ggz W tym roku spadia.
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Dodatkowo na podstawie wykresu 24 mozna zaobserwowaé, ze czgsto
(w trzech na cztery badane spotki, wyjatkiem jest Spotka 2) w okresie miedzy
trzecim a siodmym rokiem dziatalnosci w strefie zdarzaja si¢ wigksze rdznice
w wartosci wskaznika EV Agg, | EV A, gz, z najwigkszymi wahnigciami W czwar-
tym i piatym roku dziatalnos$ci w strefie.

Kolejnym krokiem bylo dokonanie analogicznych poréwnan w ujeciu
zdyskontowanym. W pierwszej kolejnosci poréwnaniu podlegata réznica mig-
dzy EVAgg, oraz EVA,sgz W ujeciu zdyskontowanym w latach kalendarzo-
wych, co przedstawiono na wykresie 25.
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Wykres 25. Roznica migdzy EVAgg, oraz EVA,sg; W ujeciu zdyskontowanym
dla Spoétek 1-4 w poszczegdlnych latach kalendarzowych w okresie
ich dziatalnosci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Wykres 25 wskazuje, ze w wigkszosci przypadkow roznica miedzy EV Agg,
oraz EVA,sgz W ujeciu zdyskontowanym jest mniejsza niz ta sama roznica
w ujeciu nominalnym. Co do zasady w wiekszo$ci przypadkéw EVAgg, jest
wyzsza niz EVA,sg;. Powyzsze oznacza, ze korzystanie ze zwolnienia podat-
kowego przyczynia si¢ do zwigkszenia wartosci przedsigbiorstwa w okresie
zwolnienia. I podobnie jak w przypadku poréwnywania wartosci nominalnych —
nieliczne odstepstwa od tej reguty wystepuja gtéwnie w Sytuacjach, gdy obie
warto$ci EVAgg, oraz EV A, sgz sa ujemne.

W dalszej kolejnosci dokonano Kkalibracji danych poprzez wyliczenie war-
tosci wskaznika EVAgg, | EVA,sgz W ujeciu zdyskontowanym. Wyniki zapre-
zentowano na wykresie 26.
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Wykres 26. Poréwnanie stosunkowej warto$ci EV Agg, do EV A, gg; W ujeciu
zdyskontowanym dla Spotek 1-4 w poszczegdlnych latach kalendarzowych
w okresie ich dziatalnosci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Przebieg krzywych na wykresie 26 jest bardzo zblizony do krzywych z wy-
kresu 23 obrazujgcego te same warto$ci w ujgciu nominalnym, jedynie amplitu-
da wahan jest nieznacznie mniejsza. Z uwagi na brak wyraznych tendencji
w poszczegolnych latach kalendarzowych zwigzanych ze zjawiskami o charakte-
rze zewnetrznym oraz brak korelacji w przebiegu krzywych poszczegolnych
spotek, kolejnym krokiem — podobnie jak w przypadku danych nominalnych —
byto porownanie wartosci wskaznika EVAgg, | EVA,sgz W ujeciu zdyskonto-
wanym w kolejnych latach dziatalnosci tych spotek w strefie. Wyniki tego po-
réwnania ilustruje wykres 27.
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Wykres 27. Stosunkowa warto$¢ EV Agg, do EV A, gg7 W ujeciu zdyskontowanym
dla Spotek 1-4 w kolejnych latach ich dziatalno$ci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Na wykresie 27 widoczne sa te same dwa zjawiska, ktore zostaty opisane na
podstawie wykresu 24 obrazujacego te same wartosci w ujgciu nominalnym. Po
pierwsze mozna zaobserwowac zblizony przebieg krzywych Spotki 1 1 Spotki 2
w okresie od dziewiatego do czternastego roku dziatalnosci w strefie. Po drugie
wiekszo$¢ badanych spotek wykazuje wahnigcia wartosci wskaznika w okresie
pomiedzy trzecim a siodmym rokiem dziatalno$ci w strefie. Mozna podsumo-
wag, ze dyskontowanie nie zmienito tych tendencji, nieznacznie tylko sptaszczy-
fo przebieg krzywych.

W dalszej kolejnosci dokonano poréwnania réznicy migdzy wartoscig po-
mocy ustalong zgodnie z przepisami (tj. EDB) z AEVA w uj¢ciu nominalnym,
a wyniki przedstawiono na wykresie 28.
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Wykres 28. Roznica miedzy EDB a AEV A w ujeciu nominalnym dla Spotek 1-4
w poszczegolnych latach kalendarzowych w okresie ich dziatalnosci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Na wykresie 28 mozna zaobserwowaé dtugoterminowy trend wskazujacy
na w miar¢ state i niezbyt wysokie wartosci réznicy miedzy EDB a PANV
w ujeciu nominalnym. Wyjatkiem sg pojedyncze lata: dla Spotki 2 — 2007 r.
i lata 2009-2011, dla Spotki 3 — 2019 r., a dla Spotki 4 — 2000 r. oraz lata 2010-
2011. Rok 2000 dla Spotki 4 jest bardzo specyficzny, gdyz w tym roku warto$§¢
pomocy publicznej wedlug EDB byta pomijana na podstawie uzyskanej przez
Spotke 4 indywidualnej interpretacji przepisow prawa podatkowego i jest to
przypadek na tyle szczegolny, ze nie powinien by¢ brany pod uwagg w wycia-
ganych wnioskach. Jednak warto podkresli¢, ze jest to jedyny przypadek z 58
obserwacji, kiedy roznica migdzy wartoscia EDB a AEV A byta ujemna. Sposrod
pozostalych obserwacji tylko w szesciu przypadkach réznica migdzy wartoscig
EDB a AEVA wyniosta 0, co oznacza, ze warto$¢ pomocy ustalona jako EDB
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doktadnie odzwierciedla wpltyw tej pomocy na wzrost wartosci korzystajacego
z niej przedsigbiorstwa. We wszystkich tych przypadkach zar6wno EDB, jak
i AEV A wynosi 0. We wszystkich pozostatych obserwacjach réznica migdzy warto-
scig EDB a AEV A jest dodatnia. Powyzsze mozna podsumowaé, ze warto$¢ pomo-
cy publicznej ustalana wedtug EDB jest zawsze nie mniejsza, ale w przewazajacej
wickszosci przypadkow jest wyzsza niz rzeczywisty wzrost wartosci przedsigbior-
stwa z tytulu wykorzystanego zwolnienia podatkowego, ustalony jako AEV A.

W pozostatych okresach wymienionych powyzej badane spotki raportowaty
wykorzystanie pomocy publicznej mimo posiadania wysokich strat z dziatalno-
$ci strefowej prowadzonej w latach poprzednich, ktorych rozliczenie znaczaco
obnizytoby lub wrecz zniwelowato do 0 wartos¢ hipotetycznego podatku od
dochodu strefowego, a w efekcie wartos¢ wykorzystanej pomocy publicznej.

W przypadku dwoch badanych spotek (Spotka 2 i 4) znaczace wzrosty roz-
nicy miedzy EDB a AEV A zostaly odnotowane w okresie 2009-2011, co mogto-
by wskazywac¢ na wplyw na te wyniki globalnego kryzysu finansowego zapo-
czatkowanego upadkiem banku Lehman Brothers w 2008 r. W przypadku Spotki 4
mozliwa do odliczenia w tych latach strata faktycznie pochodzita z 2009 r., wiec
mogta by¢ efektem kryzysu. Jednak w przypadku Spoétki 2 mozliwe do odlicze-
nia straty zostaty wygenerowane duzo wczesniej —w latach 2004-2006. W rezul-
tacie trudno jest w tym zakresie wyciagna¢ uogélniony wniosek.

Kolejny etap analizy polegat na dokonaniu kalibracji danych poprzez wyli-
czenie warto$ci wskaznika EDB do AEV A i poréwnaniu jego wartosci w kolej-
nych latach kalendarzowych. Wyniki tego poréwnania ilustruje wykres 29.
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Wykres 29. Stosunkowa warto$¢ EDB do AEVA w ujeciu nominalnym dla Spotek 1-4
w poszczegolnych latach kalendarzowych w okresie ich dziatalnosci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Analiza danych z wykresu 29 wskazuje trzy ograniczenia zwigzane z tym
wskaznikiem. Po pierwsze nie da si¢ go wyliczy¢ za okresy, w ktorych AEVA
wynosita 0 — w tych sytuacjach przyjmowano warto§¢ wskaznika na poziomie 0.
Po drugie w sytuacjach, w ktorych warto$¢ EDB wynosi 0, wspotczynnik ten tez
wynosi 0, zupelie nie odzwierciedlajac warto$ci AEV A i r6znicy migdzy tymi
miernikami. Taka sytuacja dotyczy przyktadowo 2000 r. dla Spotki 4, kiedy
warto$¢ roznicy migdzy EDB do AEVA wynosita —1 299 315,00 zi, a wartos¢
wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEV A wynosita 0. Powyzsza sytuacja —
jak juz wspomniano powyzej — jest wyjatkowa, gdyz przewaznie warto§¢ EDB
jest wyzsza od wartosci AEVA. Co nie zmienia faktu, Ze tego typu ograniczenie
powoduje brak odzwierciedlania rowniez sytuacji, w ktorej EDB wynosi 0, ale
wystepuje dodatnia réznica miedzy EDB a AEVA, gdyz AEVA ma warto$¢
ujemng. Taka sytuacja wystgpita przyktadowo w latach 2017 i 2018 w Spolce 3.
Wartos¢ AEV A wynosita w tych okresach odpowiednio 44 580,00 zt i 45 471,60 z4,
a warto$¢ wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEV A wynosita 0. Podobna
sytuacja wystapita w Spotce 2 w latach 2005, 2006 i 2008.

Trzecia z kolei sytuacja dotyczy diametralnej zmiany wartosci wskaznika
stosunkowej wartosci EDB do AEVA w zaleznosci od tego, czy AEVA ma war-
tosci ujemne czy dodatnie. Taki przypadek odnosi si¢ do Spotki 2 w latach
2009-2010. Na wykresie 28 ilustrujgcym roznice miedzy EDB a AEV A widag, ze
w tym okresie Spotka 2 raportowata znaczaco zawyzong wartos¢ EDB w sto-
sunku do swojej rzeczywistej korzysci mierzonej warto$cig AEV A. Natomiast na
wykresie 29 wartos¢ stosunkowej wartosci EDB do AEVA wykazuje skrajne
warto$ci od —24,72 do 8,49. To powoduje pewnego rodzaju trudnosci w interpre-
tacji uzyskanych wynikéw. Mozna jednak zaryzykowac¢ probe ich interpretacji
W nastgpujacy sposob:

e im warto$¢ wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEV A jest blizsza 1,
tym EDB lepiej odzwierciedla wptyw zwolnienia na wartos¢ przedsicbior-
stwa mierzong wartoscig AEV A,

e im warto$¢ wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEV A bardziej odbiega
od 1, tym EDB gorzej odzwierciedla wptyw zwolnienia na warto$¢ przedsie-
biorstwa mierzona wartosciag AEV A.

Ponadto, poniewaz wartos¢ EDB jest zawsze dodatnia, to mozna przyjaé, ze:

o jesli warto$¢ wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEV A jest dodatnia,
to wartos¢ AEV A rowniez jest wigksza od 0, a to z kolei oznacza, ze warto$é
zwolnienia przyczynia si¢ do wzrostu wartosci przedsi¢biorstwa mierzonej
EVA,

o jesli warto$¢ wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEV A jest ujemna, to
warto$¢ AEV A rowniez jest mniejsza od 0, a to z kolei oznacza, ze wartos$¢
zwolnienia obniza warto$¢ przedsiebiorstwa mierzong EVA.
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W zwiagzku z powyzszymi wnioskami wydaje si¢, ze wskaznik stosunkowej
warto$ci EDB do AEV A moze by¢ miarg najbardziej kompleksowa w tym sen-
sie, ze pozwala ona w najszybszy sposob ocenié¢ catoksztatt sytuacji podmiotu
strefowego za dany rok. Umozliwia bowiem oceng, na ile wartos¢ EDB od-
zwierciedla wzrost warto$ci przedsiebiorstwa w efekcie korzystania przez niego
ze zwolnienia podatkowego w strefie, a rownoczes$nie wskazuje, czy dane przed-
sigbiorstwo w danym okresie odniosto korzy$¢ (rozumiang jako wzrost jego
wartosci mierzony AEV A) z tytulu dziatalno$ci w strefie, czy tez odwrotnie.

Niemniej jednak nalezy pami¢ta¢ o ograniczeniach zwigzanych z brakiem
adekwatnego odzwierciedlenia w tym wskazniku przypadkow, w ktorych EDB
lub AEV A wyniosty 0, a o ktorych wspomniano wczesniej.

Kolejnym krokiem byta analiza synchroniczna wskaznika stosunkowej war-
tosci EDB do AEV A obejmujgca porownanie jego warto$ci dla poszczegdlnych
spotek w kolejnych latach ich dziatalnosci w strefie. Warto$ci tego wskaznika
zaprezentowano w tabeli 44.

Tabela 44. Warto$ci wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEV A dla Spotek 1-4
w kolejnych latach ich dziatalnosci w strefie

Rok dzialalnoSci EDB /| AEVA (nominalne)
w strefie Spétka 1 Spoétka 2 Spoétka 3 Spoétka 4

1 —* 0,00 —* —*

2 —* 0,00 —* 0,00
3 1,39 -10,05 —* 0,00
4 1,03 0,00 0,00 1,03
5 1,02 —24,72 0,00 1,01
6 1,04 8,49 —6,09 1,03
7 1,01 1,40 1,05
8 1,01 1,01 2,31
9 1,02 1,01 1,12
10 1,02 1,01 1,05
11 1,03 1,01 1,02
12 1,03 1,01 0,00
13 1,03 1,01 -0,77
14 1,02 1,00 1,06
15 1,02 1,02
16 1,06 1,01
17 1,06 1,02
18 1,03

19 1,02

20 1,02

* Warto$¢ wskaznika niemozliwa do wyliczenia z uwagi na to, ze AEVA w danym okresie wyniosta 0.

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Jak wspomniano powyzej, jesli warto$¢ wskaznika stosunkowej wartosci EDB
do AEVA wynosi 1, to EDB jest rtowne AEVA. Warto zauwazy¢, ze w badanych
studiach przypadkow nie zdarzyt si¢ taki przypadek, co oznacza, ze w zadnym
z badanych okresow warto$¢ pomocy ustalona jako EDB nie odzwierciedla doktad-
nie wplywu tej pomocy na wzrost wartosci korzystajacego z niej przedsigbiorstwa.
Powyzsze stwierdzenie moze by¢ zaskakujace z uwagi na to, ze w ramach analizy
roznicy migdzy wartoscia EDB a AEV A znalazlo si¢ sze$¢ obserwacji o wartosci O,
ktora wskazuje na réwnos$¢ miedzy EDB a AEV A. Nalezy jednak przypomnie¢, ze
we wszystkich tych przypadkach zaréwno EDB, jak i AEV A wynosity 0, czyli sa to
przypadki oznaczone ,,*” w tabeli 44, gdyz z uwagi na zerowg warto$¢ mianownika
nie byto mozliwosci wyliczenia wartosci wskaznika.

Ponadto analiza danych z tabeli 44 prowadzi do wniosku, ze wskaznik sto-
sunkowej wartosci EDB do AEV A nie przyjmuje wartosci w przedziale od po-
wyzej 0 do 1. To oznacza, ze w badanych studiach przypadkéw nie zdarzyla sie
sytuacja, w ktorej EDB bylby nizszy od AEV A, co nalezy zinterpretowac¢ w ten
sposob, ze EDB nigdy nie odzwierciedla zanizonej wartosci otrzymanej pomocy.
Warto$¢ wskaznika wigksza od 1 oznacza bowiem, ze EDB przekracza warto$¢
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa wyrazong dodatnig wartoscia AEVA. Nato-
miast warto$¢ wskaznika mniejsza od 0 wystepuje wyltgcznie, jesli AEVA jest
ujemne. Wtedy rowniez dodatnia wartos¢ EDB jest wigksza niz warto$¢ pomocy
mierzona wplywem na warto$¢ przedsiebiorstwa jako AEV A, gdyz dane przed-
sigbiorstwo w danym okresie zanotowato spadek swojej wartosci. Wartosci
z tabeli 44 zostaty przedstawione na wykresie 30.
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Wykres 30. Stosunkowa warto$¢ EDB do AEVA w ujeciu nominalnym dla Spotek 1-4
w kolejnych latach ich dziatalnosci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Na wykresie 30 mozna zaobserwowaé dtugoterminowy trend wskazujacy na
w miar¢ staly poziom wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEVA w ujgciu
nominalnym. Wyjatkami sg lata wskazane juz wczesniej, w ktorych miaty miejsce
sytuacje specyficzne zwigzane z wystegpowaniem znaczacych strat z lat poprzednich,
ktore w strefie nie moga podlega¢ rozliczeniu, lub warto$ciami 0 miernika EDB lub
AEVA. W pozostatych okresach wigkszos¢ wartosci wskaznika oscylowata wokot
wartosci 1, co mozna zaobserwowac po ograniczeniu osi Y do wartosci od 0 do 2.
Taki wycinek wykresu 30 zaprezentowano ponizej na wykresie 31.
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Wykres 31. Stosunkowa wartos¢ EDB do AEV A w ujeciu nominalnym dla Spotek 1-4
w kolejnych latach ich dziatalnosci w strefie — wycinek wykresu
dla warto$ci mieszczacych si¢ w przedziale od 0 do 2

Zrédto: Opracowanie whasne.

Jak wskazano powyzej, wartosci wskaznika stosunkowej warto$ci EDB do
AEVA oscylujace wokot 1 wskazujg na do$¢ wspotmierng warto§¢ EDB do
wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa wynikajgcego ze zwolnienia podatkowego
w strefie. Mozna zatem wyciagna¢ wniosek, ze w standardowych sytuacjach
przez wigkszo$¢ okresu wskaznik EDB jest adekwatng miarg, nieznacznie tylko
znieksztalcajgca warto$¢ uzyskanej korzysci.

Réwnoczesnie warto zauwazy¢, ze w przypadku wartosci oscylujacych wo-
kot 1 wskaznik przyjmuje warto$ci zawsze wigksze od 1 (co juz wskazano po-
wyzej), a ich przewazajaca wigkszos¢ (34 z 51 obserwacji) miesci si¢ w prze-
dziale od 1,0 do 1,1. Powyzsze oznacza po pierwsze, ze warto$¢ EDB jest
wigksza niz AEV A, co potwierdza wcze$niej wyciagnigty juz wniosek. Po drugie
mozna jednak przyjaé, ze w standardowych przypadkach warto$¢ EDB odbiega
od warto$ci AEV A o nie wigcej niz 10% poziomu tej drugiej miary.

Nie mozna jednak zapominaé, ze wskaznik stosunkowej wartosci EDB do
AEV A zupehie nie odzwierciedla wartosci rzeczywistej korzySci w sytuacjach
mniej standardowych. W niektorych przypadkach takie sytuacje moga si¢ zda-
rza¢ przez kilka lat w ciggu calego okresu dzialalnosci w strefie, co moze pro-
wadzi¢ do znacznych znieksztalcen sumarycznych wartosci. Przykladowo dla
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Spotki 3 warto$¢ wskaznika stosunkowej wartosci EDB do AEVA w zadnym
Z pieciu lat objetych badaniem nawet nie zblizyta si¢ do wartosci 1. Pomijajac
ten skrajny przypadek, rowniez kazda z pozostatych spotek objetych badaniem
odnotowala kilka lat, w ktorych warto§¢ wskaznika stosunkowej wartosci EDB
do AEV A przyjmowaty wartosci 0, mniejsze od 0 lub wyzsze od 2.

W kolejnym etapie analiza obejmowata analogiczne poréwnanie miar zwig-
zanych z EDB i AEVA w warto$ciach zdyskontowanych, a nie nominalnych.
Poréwnanie réznicy miedzy EDB a AEV A dla Spétek 1-4 w ujeciu zdyskonto-
wanym w poszczegolnych latach kalendarzowych przedstawia wykres 32.
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Wykres 32. Roznica miedzy EDB a AEV A dla Spotek 1-4 w ujeciu zdyskontowanym
w poszczegolnych latach kalendarzowych w okresie ich dziatalno$ci w strefie

Zrédto: Opracowanie whasne.

W przypadku wszystkich spotek korzystajacych ze zwolnienia podatkowe-
go w dluzszym okresie (tj. z wyjatkiem Spotki 3, dla ktérej badano tylko szes$é
pierwszych lat) mozna zaobserwowac, ze — po poczatkowym okresie nieustabili-
zowanych wynikéw — zdyskontowana wartos¢ EDB jest wyzsza od zdyskonto-
wanej wartosci AEVA w poszczegdlnych latach. W przypadku Spotki 1 stabili-
zacja wynikow zaczyna si¢ po trzech latach, dla Spotki 2 — po czterech latach,
a dla Spotki 4 — po dwoch latach. Jednak w przypadku Spoétki 4 juz po ustabili-
zowaniu wynikow zdarzyly si¢ trzy lata, w ktorych EDB byto nizsze od AEV A,
co mozna byto zaobserwowaé¢ w latach 2005, 2009 i 2010. We wszystkich tych
latach wartosci EVAgg, | EVAysgz byly ujemne. Natomiast dla Spotki 3 trudno
wyciggnaé tego typu wnioski z uwagi na krotki okres objety badaniem. Ale nie-
wykluczone, ze po trzech pierwszych latach dziatalnosci Spotka 3 juz osiagneta
stabilizacj¢ wynikow i EDB zaczgto przewyzszaé AEV A, ale tego typu wniosek
bedzie mozna potwierdzi¢ po kolejnych latach dziatalnosci Spotki 3.
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Powyzsza tendencja, zgodnie z ktorg w dtuzszej perspektywie zdyskonto-
wana warto§¢ EDB jest wyzsza od warto$ci AEVA w poszczeg6lnych latach,
oznacza, ze warto$¢ pomocy publicznej kalkulowanej na podstawie EDB jest
zawyzona w stosunku do rzeczywistej korzysci finansowej podmiotéw strefo-
wych mierzonej AEVA. Jednak dystans pomiedzy wartosciami w poszczeg6l-
nych latach ma rozktad raczej przypadkowy — nie wykazuje cech trendu.

Kolejny etap analizy polegat na poréwnaniu wartosci po ich kalibracji po-
przez wyliczenie stosunkowej wartosci EDB do AEVA w ujgciu zdyskontowa-
nym. Wyniki przedstawiono na wykresie 33.
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Wykres 33. Stosunkowa warto$¢ EDB do AEVA w ujeciu zdyskontowanym dla Spotek 1-4
w poszczegolnych latach kalendarzowych w okresie ich dziatalnosci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Interpretacja wynikow zilustrowanych na wykresie 33 powinna by¢ analo-
giczna jak dla wartosci tego samego wskaznika wyliczonego w ujeciu nominal-
nym, tj. warto$ci zblizone do 1 wskazuja, ze warto$¢ zwolnienia ustalona we-
dhug EDB ma zblizong warto$¢ do rzeczywistej korzysci rozumianej jako AEV A.
Warto$ci ujemne oznaczaja, ze w ujeciu zdyskontowanym zwolnienie podatko-
we przyczynito sie do spadku wartosci danej spotki mierzonej AEVA w danym
roku, warto$ci dodatnie oznaczaja z kolei wzrost. Co ciekawe, wskaznik stosun-
kowej wartosci EDB do AEVA w ujeciu zdyskontowanym w pojedynczych
okresach przyjmuje wartosci znaczaco odbiegajace od wartosci tego wskaznika
w ujeciu nominalnym. Takie sytuacje wystapilty w przypadku Spoétki 4 w 2014 r.,
a w przypadku Spoétki 1 w latach 2015 i 2016. Wskaznik w ujeciu nominalnym
w tych latach przyjmowat warto$¢ zblizong do 1, podczas gdy ten sam wskaznik
w ujeciu zdyskontowanym przyjat wartosci przewyzszajace 5. Ponadto w przy-
padku Spotki 2 w latach 2007 i 2009-2010 wskaznik w ujeciu zdyskontowanym
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przyjat wartosci rownie odbiegajace od wartosci w pozostatych latach jak
w ujeciu nominalnym, ale ich poziom dla poszczegdlnych okreséw znacznie si¢
r6znil od wartosci wskaznika w ujgciu nominalnym. Mianowicie w 2007 r. war-
to$¢ wskaznika w ujeciu zdyskontowanym wyniosta 145,97, a w uj¢ciu nomi-
nalnym —0,05, w 2009 r. warto$¢ zdyskontowana wyniosta —3,91, a nominalna —
24,72, natomiast w 2010 r. w ujeciu zdyskontowanym —6,12, a w ujeciu nomi-
nalnym 8,49. W podanych przyktadach zwraca uwage nie tylko odmienny po-
ziom wartos$ci, ale tez — jak w przypadku lat 2007 i 2010 — odmienny znak
otrzymanej wartosci.

Kolejny krok polegat na analizie synchronicznej poprzez poréwnanie sto-
sunkowej wartosci EDB do AEV A w ujeciu zdyskontowanym w kolejnych latach
dziatalnosci badanych spotek w strefie. Wyniki zilustrowano na wykresie 34.
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Wykres 34. Stosunkowa warto$¢ EDB do AEVA w ujeciu zdyskontowanym
dla Spotek 1-4 w kolejnych latach ich dziatalno$ci w strefie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Analiza wykresu 34 wskazuje, ze krzywe odzwierciedlajgce wartosci zdys-
kontowane wskaznika maja bardziej zblizony przebieg na wykresie synchro-
nicznym niz w ujeciu lat kalendarzowych. W szczegdlno$ci zwraca uwagg, ze
zaskakujace wartosci wskaznika z poprzedniego wykresu 33 w przypadku Spot-
ki 4 w 2014 r., a w przypadku Spotki 1 w latach 2015 1 2016 przypadaja na ana-
logiczny rok dziatalno$ci w strefie — siedemnasty. Trudno jednak wyciggnaé
z tego faktu jaki$ uogolniony wniosek, gdyz brak jest zjawisk, ktore moga by¢
spojne dla Spotek po tak dlugim okresie dziatalnosci w strefie.
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Kolejne poréwnania uzyskanych wynikow dotyczyly wartosci skumulowa-
nych w catym okresie objetym badaniem. Wzajemne proporcje pomigdzy warto-
scig EDB i AMVA dla catego okresu w warto$ciach nominalnych dla poszcze-
golnych spotek objetych badaniem przedstawiono na wykresie 35.
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Wykres 35. Warto$¢ zwolnienia podatkowego (ustalona jako EDB) oraz przyrost
wartosci przedsigbiorstwa (ustalony jako AMV A) w catym okresie objetym
badaniem dla Spoétek 1-4 w ujeciu nominalnym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Na podstawie wykresu 35 mozna stwierdzié, ze wartos¢ zwolnienia podat-
kowego ustalonego zgodnie z modelem jest znaczaco nizsza niz jego warto$¢ usta-
lona na podstawie przepisow w kazdym z badanych przypadkow. Roznice migdzy
tymi warto$ciami oscylujg od ponad 12,4% EDB dla Spoétki 1 do ponad 86% EDB
dla Spotki 3. Oznacza to, ze nadwyzka EDB nad AMV A nie ma charakteru pro-
porcjonalnego, jej wartos¢ zalezy od sytuacji konkretnego podmiotu. Wydaje sig,
ze warto$¢ znieksztalcenia zawartego w mierniku EDB jest najwigksza w poczat-
kowym okresie dzialalnosci w strefie, gdyz najwigksza roznica wartosci dotyczy
Spéiki 3 dziatajgcej w strefie najkrocej, a najmniejsza Spotki 1 — dziatajacej naj-
dhuzej. Tego typu wniosek mozna wythumaczy¢ tym, ze najwickszym zjawiskiem
znieksztatcajacym warto$¢ korzysci ustalong wedtug EDB jest nieuwzglednienie
kwestii strat, ktore nie podlegajg odliczeniu w strefie. Im dtuzszy okres dziatalno-
$ci w strefie, tym warto$ci wygenerowanych strat majg proporcjonalnie mniejsza
warto$¢ w odniesieniu do wygenerowanego w tym czasie dochodu.

Wykres 36 przedstawia wzajemne proporcje pomiedzy warto$cia EDB
i AMV A dla catego okresu w warto$ciach zdyskontowanych dla poszczegdlnych
spotek objetych badaniem.
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Wykres 36. Warto$¢ zwolnienia podatkowego (ustalona jako EDB) oraz przyrost
wartos$ci przedsigbiorstwa (ustalony jako AMV A) w catym okresie objetym
badaniem dla Spotek 1-4 w ujgciu zdyskontowanym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Na podstawie wykresu 36 dodatkowo mozna zauwazy¢, ze réznica w wyni-
kach kalkulacji dokonanej zgodnie z przepisami i na podstawie modelu jest w wigk-
szosci przypadkow wieksza na wartosciach zdyskontowanych niz nominalnych.
Wyjatkiem jest Spotka 3, dla ktorej roznica w wynikach kalkulacji dokonanej zgod-
nie z przepisami i na podstawie modelu jest mniejsza na wartosciach zdyskontowa-
nych niz nominalnych. Wynika to ze specyficznej sytuacji opisanej juz w podroz-
dziale 4.4 zwigzanej z osigganiem ujemnych wartosci AEVA w dalszych latach
dziatalnosci. W tym przypadku bowiem dodatnia warto$¢ AEV A uzyskana w pierw-
szych latach dzialalno$ci zostala pomniejszona o wartosci ujemne wystepujace
w kolejnych latach. Z uwagi na to, ze dyskontowanie w duzo wickszym stopniu
zmnigjsza warto$ci raportowane w pozniejszych okresach niz te w poczatkowych
latach, w uje¢ciu zdyskontowanym poczatkowe korzys$ci zostaly zmniejszone p6dz-
niejszymi stratami w mniejszym stopniu niz w uj¢ciu nominalnym.

Nastepny krok obejmowat porownanie stosunkowej wartosci zwolnienia po-
datkowego, tj. kalkulowanej w poréwnaniu do przystugujacej puli zwolnienia po-
datkowego. W tym celu w pierwszej kolejnosci nalezato ustali¢ zdyskontowang
warto$¢ kosztow kwalifikowanych. Do dyskontowania EDB stosuje si¢ stopy dys-
kontowe wynikajgce z przepisow, a osiagnigte wartosci skumulowane nalezy po-
mnozy¢ przez przyshugujaca intensywno$¢ pomocy w ujgciu procentowym (W przy-
padku Spoétki 1 1 2 dyskontowanie to bylo kilkustopniowe, gdyz dotyczyto kilku
zezwolen). Na wykresie 37 przedstawiono poréwnanie dwoch wartosci: (1) 0sia-
gnigta skumulowana warto$¢ korzysci strefowej wyliczong zgodnie z przepisami
jako EDB na tle przystugujacej puli pomocy regionalnej w ujeciu zdyskontowanym
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oraz (2) analogiczne zestawienie wedtug wartosci wyliczonych na podstawie zapro-
ponowanej metody. W celu zachowania spojnosci w zastosowanej metodzie koszty
kwalifikowane w tym wariancie podlegaty dyskontowaniu za pomoca WACCsg .
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Wykres 37. Wartos$¢ uzyskanego i pozostatego do wykorzystania zwolnienia
podatkowego ustalonego dla Spotek 1-4 wedtug przepiséw oraz wedlug
opracowanej metody w ujeciu zdyskontowanym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Na podstawie wykresu 37 mozna stwierdzi¢, ze we wszystkich przypadkach
stopien wykorzystania puli zwolnienia podatkowego ustalony zgodnie z opra-
cowang metodg jest znaczaco nizszy niz ten ustalany na podstawie przepiséw.
Zaproponowana metoda pozwala oszacowac¢ warto$¢ pomocy w sposob bardziej
kompleksowo odzwierciedlajacy wysoko$¢ finansowej korzysci Spotki. W naj-
bardziej jaskrawy sposob wniosek ten jest widoczny dla Spotek 2 i 4, ktore we-
dtug przepisow wykorzystaty juz cale przystugujace im zwolnienie podatkowe,
podczas gdy stopien jego wykorzystania ustalony wedlug opracowanej metody
wynosi odpowiednio niecate 47% i 76%.

Powyzsze roznice wynikajg gtownie z tego, ze EDB nie odzwierciedla cato-
ksztattu zjawisk immanentnie zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci w strefie
(zwlaszcza tych negatywnych, jak przyktadowo brak prawa do odliczania strat, do-
datkowe koszty zwigzane z optatg administracyjng). W zwigzku z tym uzycie kalku-
lacji zgodne z zasadami przewidzianymi w przepisach przed ubieganiem si¢ przez
dany podmiot o zwolnienie strefowe moze prowadzi¢ do podjecia nieracjonalnej
decyzji, w efekcie ktorej rozpoczecie inwestycji w strefie spowoduje — zamiast po-
lepszenia — pogorszenie sytuacji finansowej danego podmiotu.
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Zakonczenie

Zwolnienie podatkowe w specjalnej strefie ekonomicznej jest bardzo waz-
nym instrumentem wspierajacym dziatalno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw
w Polsce. Jednakze przez lata dziatania stref otoczenie regulacyjne zwiazane z ta
forma pomocy publicznej stawato si¢ coraz bardziej skomplikowane i niejasne.
Wynikato to zardbwno z czesto zmienianych przepisow prawa, jak i obszernego
orzecznictwa i pi$miennictwa organdéw podatkowych. Wiele z tych elementow
ma kluczowe znaczenie dla ustalenia rzeczywistej wartosci korzysci finansowej
uzyskiwanej przez przedsigbiorcow strefowych i moze znieksztatca¢ rachunek
optacalnosci dziatalno$ci w strefie. Niniejsza praca, w ktorej podjgto probe usys-
tematyzowania tego tematu, jest odpowiedzia na powyzsza sytuacje.

W konsekwencji przedmiotem rozwazan w niniejszej pracy bylto ustalenie,
czy uzyskanie pomocy publicznej w specjalnej strefie ekonomicznej w formie
zwolnienia z podatku dochodowego od 0sob prawnych prowadzi do wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa.

W tym kontekscie celem gléwnym pracy bylo opracowanie praktycznego
narzedzia dla przedsigbiorcow strefowych pozwalajacego na pomiar rzeczywi-
stej korzysci wynikajacej ze zwolnienia podatkowego w strefie poprzez adapta-
cje modelu ekonomicznej wartosci dodanej. Natomiast celem pomocniczym byta
ocena wplywu réznic pomiedzy zasadami kalkulacji warto$ci pomocy publicznej
w formie zwolnienia strefowego ustalonymi w przepisach a regutami wynikajg-
cymi ze stanowisk organéw podatkowych i orzecznictwa sagdowego na zmiang
wartosci przedsicbiorstwa.

W kontekscie celu pomocniczego wskazano przyktady restrykcyjnych stano-
wisk organow podatkowych, ktore zawezaja definicje dochodu zwolnionego w stre-
fie. Nastepnie udowodniono, ze prowadzg one do zmniejszenia wartosci korzysci
uzyskiwanych przez przedsigbiorcow strefowych. Przeprowadzona analiza pozwoli-
1a stwierdzi¢, ze do takich stanowisk nalezy zaliczy¢ nastgpujace rozstrzygnigcia:

e konsekwentne odmawianie przez organy podatkowe i sadowe podmiotom
strefowym mozliwos$ci rozliczania strat pochodzacych ze zwolnionej dziatal-
nosci strefowej z dochodami z tej dziatalno$ci wygenerowanymi w kolejnych
pigciu latach,

e brak mozliwosci zastosowania zwolnienia podatkowego do przychodow nie-
wymienionych wprost w zezwoleniu (np. przychodow finansowych, w tym
dochodéw z odsetek od ulokowanego kapitatu pochodzacego z dziatalnosci
podstawowej oraz dochodoéw ze sprzedazy materiatow lub odpadow z dzia-
talnosci podstawowej),



e asymetryczne podejscie do przychodéw i kosztow o charakterze ogdlnym, zwig-
zanych z ogétem dzialalno$ci, zgodnie z ktorym koszty tego typu (np. z tytutu
réznic kursowych) powinny by¢ alokowane pomiedzy dochod zwolniony i opo-
datkowany na podstawie klucza przychodowego, podczas gdy przychody z ana-
logicznego tytutu powinny w catosci podlega¢ opodatkowaniu.

Ponadto wskazano pozostate czynniki majace wptyw na rachunek korzysci
przedsigbiorcy strefowego, ktore obejmujg dodatkowe koszty oraz rzeczywisty
koszt kapitatu. W ramach dodatkowych kosztow, zwanych w pracy kosztami
indukowanymi, nalezy w szczegolnosci wymieni¢ optatg administracyjna ptaco-
ng miesi¢cznie przez kazdego przedsigbiorce strefowego do spoiki zarzadzajacej
dana specjalng strefa ekonomiczna, koszty zwigzane z ubieganiem si¢ o zezwo0-
lenie strefowe oraz koszty utrzymania miejsc pracy lub wlasnosci srodkow trwa-
tych przez wymagany okres. Te kategorie kosztow nalezy wigc uznaé za szcze-
golny rodzaj kosztow, ktore ponosi dany przedsigbiorca wytacznie z uwagi na
dziatalnos$¢ w strefie — w innej sytuacji te koszty nie powstalyby u tego przed-
sigbiorcy. Natomiast w zakresie kosztu kapitatu ustalono, Zze szacowanie rze-
czywistej korzysci z tytulu zwolnienia strefowego powinno opierac¢ si¢ na wyko-
rzystaniu wartosci zdyskontowanych rzeczywistym kosztem kapitatu dla danego
przedsigbiorcy w miejsce wykorzystania jednolitego poziomu stopy dyskonto-
wej w danym okresie dla wszystkich podmiotow, niezaleznie od ich specyficznej
sytuacji.

Powyzsze wnioski pozwolity na opracowanie metody szacowania warto$ci
pomocy publicznej w formie zwolnienia z podatku dochodowego od 0séb praw-
nych w specjalnej strefie ekonomicznej z perspektywy przedsigbiorstwa, co byto
celem glownym niniejszej pracy. W ujeciu jednorocznym metoda opiera si¢ na
oszacowaniu przyrostu wartosci przedsiebiorstwa w wyniku dziatalnosci w stre-
fie (AEVA). Przyrost ten zostal zdefiniowany jako rdznica miedzy warto$cig
danego przedsigbiorstwa w przypadku prowadzenia dziatalnosci w strefie
(EVAgg;) oraz warto$cig tego samego przedsigbiorstwa w przypadku, gdyby
funkcjonowalo poza strefa i podlegato ceteris paribus opodatkowaniu na zasa-
dach ogélnych (EVA,sg7)-

Natomiast w ujeciu wieloletnim opracowana metoda opiera si¢ na ustaleniu
przyrostu rynkowej warto$¢ dodanej przedsigbiorstwa w wyniku dziatalno$ci
w strefie (AMV A). Jako przyrost ten rozumie si¢ réoznice miedzy rynkowg warto-
$cig dodana danego przedsigbiorstwa w przypadku prowadzenia dziatalnos$ci
w strefie (MV Agg,) oraz rynkowa warto$cig dodang tego samego przedsigbior-
stwa w przypadku, gdyby funkcjonowato ono poza strefg i podlegato ceteris
paribus opodatkowaniu na zasadach ogélnych (MV A, sgz). W rezultacie w dtu-
gim okresie wartos¢ pomocy jest ustalana jako suma strumienia réznic mi¢dzy
zdyskontowang warto$cig EVAgg, 1 zdyskontowana wartoscig EV A, g, Z dane-
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go okresu. Do dyskontowania EVAgg,; wykorzystuje si¢ $redni wazony koszt
kapitalu oszacowany dla scenariusza strefowego, a do dyskontowania EVA, sgz —
sredni wazony koszt kapitalu oszacowany dla scenariusza pozastrefowego.

Nastegpnie opisana powyzej metoda podlegata weryfikacji w ramach prze-
prowadzonej analizy studiow przypadkoéw. Na tej podstawie jednoznacznie po-
twierdzono, ze uzyskanie prawa do zwolnienia strefowego nie gwarantuje wzro-
stu wartosci przedsiebiorstwa, w szczego6lnosci w perspektywie krotkookresowej
(mierzonego AEV A). Natomiast w perspektywie dtugookresowej w przeanali-
zowanych przypadkach dziatalno$¢ w specjalnej strefie ekonomicznej przyczy-
nita si¢ do wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa (mierzonego AMV A).

W toku dalszej szczegotowej analizy dokonano poréwnania przyrostu wartosci
przedsiebiorstwa w wyniku prowadzenia dziatalnosci w strefie z warto$cig pomocy
publicznej raportowang przez te podmioty zgodnie z zasadami wynikajacymi ze
stanowisk organdéw podatkowych i orzecznictwa sagdowego (tj. jako EDB). Na tej
podstawie stwierdzono, ze warto$¢ pomocy publicznej ustalona jako EDB jest co do
zasady wyzsza od rzeczywistego przyrostu wartosci przedsigbiorstwa.

W szczegolnosci w perspektywie krotkookresowej w przeanalizowanych
studiach przypadkéw EDB nigdy nie byl nizszy niz AEVA. Obie miary dawaty
wspotmierne wyniki tylko dla wartosci rownych 0. W odmiennych przypadkach
EDB zawsze przewyzszal wartos¢ AEVA. Jednoczesénie stwierdzono, ze w stan-
dardowych sytuacjach w perspektywie krotkookresowej wskaznik EDB znie-
ksztalcal warto$¢ uzyskanej korzysci w stopniu nieznacznym. W wigkszos$ci
bowiem przypadkow wartos¢ EDB odbiegata od wartosci AEV A o nie wiecej niz
10% poziomu tej drugiej miary. Nalezy przy tym jednak pamigtac, ze znaczaca
czes¢ obserwacji nie miescita si¢ w sytuacjach standardowych.

Natomiast w perspektywie dtugookresowej otrzymane wyniki wskazaty, ze
AMV A jest zawsze znaczgco nizsza niz suma zdyskontowanych wartosci EDB.
W badanych przypadkach AMVA wynosita od 18% do 72% skumulowanych
zdyskontowanych wartosci EDB. Powyzsze mozna podsumowaé, ze rdznice
miedzy EDB i AEV A, ktore w perspektywie krotkookresowej wydawaly sie nie-
zbyt znaczace, w calym okresie analizy zagregowaty si¢ do istotnych warto$ci.
To z kolei oznacza, ze warto$¢ pomocy ustalana jako EDB znaczgco odbiegala
(we wszystkich przypadkach o ponad 28%) od warto$ci rzeczywistego wzrostu
wartos$ci przedsigbiorstwa w tym okresie w efekcie korzystania ze zwolnienia
podatkowego w strefie ustalonego jako AMV A.

Nastepnie porownano osiagni¢te skumulowane wartosci korzysci strefowej
z przystugujaca pula pomocy regionalnej. Na podstawie przeprowadzonej anali-
zy udowodniono, ze we wszystkich przypadkach stopien wykorzystania puli
zwolnienia podatkowego ustalony zgodnie z opracowang metodg jest znaczgco
nizszy niz ten ustalany na podstawie przepisdéw. W badanych przypadkach oscy-
lowat on migdzy 18% a 76%.
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Powyzsze wyniki pozwalaja na jednoznaczne udowodnienie, ze warto$¢
pomocy publicznej ustalona zgodnie z zasadami wynikajacymi ze stanowisk
organ6w podatkowych i orzecznictwa sadowego w perspektywie dlugookreso-
wej jest znaczaco zawyzona w stosunku do rzeczywistej korzysci uzyskiwanej
przez przedsicbiorstwa.

Whioski te maja bardzo wazne implikacje zarowno dla przedsigbiorcow,
doradcow i analitykéw, jak i przedstawicieli wladzy ustawodawczej oraz orga-
néw podatkowych. Kazdy z tych podmiotéw powinien bowiem bra¢ pod uwage,
ze rzeczywista korzy$¢ przedsiebiorcow strefowych jest istotnie nizsza od for-
malnie raportowanej przez nich warto§ci pomocy publicznej w formie zwolnie-
nia strefowego. W tym konteks$cie podmioty te powinny wykorzystywac zapro-
ponowang w niniejszej pracy metode, ktora umozliwi im szczegétowa ocene
korzysci w konkretnych przypadkach.

Po pierwsze przedsiebiorcy i menedzerowie zarzadzajacy przedsigbior-
stwami planujagcymi ubieganie si¢ o zwolnienie strefowe lub korzystajacymi
z niego dzigki zastosowaniu opracowanej metody zyskaja mozliwosc¢:

e podjecia racjonalnej decyzji o rozpoczeciu dziatalno$ci w specjalnej strefie
ekonomicznej i ubieganiu si¢ o zwolnienie z podatku dochodowego (ocena
ex ante),

¢ dokonania weryfikacji pierwotnych zatozen w trakcie lub po zakonczeniu
okresu korzystania ze zwolnienia strefowego (ocena ex post).

Mimo ze we wszystkich opisanych w niniejszej pracy przypadkach wyka-
zano pozytywny wptyw ulokowania dziatalno$ci w strefie na warto$¢ przedsig-
biorstwa w perspektywie dlugookresowej, to skala tych korzysci powinna by¢
doktadnie okreslona przez przedsicbiorstwa przed podjeciem decyzji o lokaliza-
cji w strefie, takze w celu analizy scenariuszy alternatywnych. Ponadto analiza
taka powinna by¢ rozszerzona o ocena wrazliwosci przy roéznych zatozeniach
dotyczacych parametréow w zakresie kosztu kapitatu i NOPAT.

Po drugie doradcy i analitycy, ktdrzy wspierajg przedsigbiorstwa na etapie
decyzji inwestycyjnych oraz w toku dziatalnosci strefowej, powinni — rownole-
gle do wyliczen warto$ci pomocy publicznej jako EDB — przeprowadza¢ kalku-
lacje rzeczywistej korzysci przy uzyciu zaproponowanej metody (obejmujaca
rowniez wyzej wskazang analize wrazliwos$ci). Poréwnanie powyzszych warto-
$ci pozwalatoby na przygotowanie uzasadnionej rekomendacji dla klienta
w zakresie ubiegania si¢ o zwolnienie strefowe lub kontynuowania dziatalnosci
w strefie.

Po trzecie przedstawiciele wiadzy ustawodawczej oraz organéw podatko-
wych powinni dazy¢ do uspojnienia zasad formalnych (wynikajacych z przepi-
sOW prawa oraz stanowisk organow podatkowych i orzecznictwa) z rachunkiem
rzeczywistych korzysci przedsigbiorstw. W tym kontek$cie metoda ta moze by¢
pomocna w ustaleniu odpowiedniego kierunku zmian w legislacji oraz orzecz-
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nictwie i piSmiennictwie dotyczacym zasad majacych wplyw na warto$¢ pomocy
publicznej w formie zwolnienia strefowego. W wyniku takich modyfikacji
przedsigbiorcy strefowi oraz doradcy i analitycy nie musieliby stosowac¢ dwdch
rownolegtych kalkulacji — jednej zgodnej z przepisami, orzecznictwem i stano-
wiskami organow podatkowych, a drugiej odzwierciadlajacej rzeczywista war-
to$¢ korzysci finansowej z tego tytutu.

W tym zakresie warto podkresli¢ ponownie, ze opracowana metoda zostata
poddana walidacji na podstawie studiow przypadkéw obejmujacych podmioty
dzialajace na podstawie zezwolen strefowych udzielonych przedsigbiorstwom do
potowy 2018 r. i uprawniajacych do korzystania ze zwolnienia tylko do konca
2026 r., a nie decyzji o wsparciu wydawanych przedsigbiorcom obecnie. Dodat-
kowo wszystkie badane podmioty sg podatnikami podatku CIT, a nie PIT. Jed-
nak — jak wspomniano we wstepie — powyzsze uwarunkowania w zaden sposob
nie ograniczajag mozliwosci wykorzystania opracowanej metody réwniez przez
podatnikow podatku dochodowego od 0sob fizycznych korzystajacych ze zwol-
nienia strefowego czy podmioty korzystajace ze zwolnienia na podstawie decy-
zji o wsparciu (czy tez oba naraz — podatnikoéw PIT posiadajacych decyzj¢
o wsparciu). Zasady korzystania z tych zwolnien sg w duzej mierze analogiczne,
a nieliczne réznice nie wptywaja na mozliwosci aplikacji opracowanej metody.

Dodatkowo zaproponowana metoda moze stanowi¢ podstawe do dalszych
badan naukowych. Potencjalnie mozliwe jest jej zastosowanie do szacowania
warto$ci pomocy publicznej netto (PANV) takze innych form pomocy publicz-
nej, jak dotacje, subwencje, ulgi podatkowe czy preferencyjne kredyty lub po-
zyczki. Niemniej jednak nalezy pamigtac, ze aplikacja proponowanej metody do
innych form pomocy powinna zosta¢ poprzedzona odpowiednig walidacja.
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Zataczniki

Zatacznik 1. Srednia roczna rentowno$é bonéw skarbowych 52-tygodniowych w okresie

01.1998-01.1999 i 01.2000-02.2002 oraz jednorocznych obligacji
skarbowych w okresie 02.1999-12.1999 i 03.2002-12.2020

Rentownosé 2 .
bonéw skarbowych Srednia roczna
Data . L z rentownosci
lub jednorocznych obligacji R
oy w posvm?egolnych
- miesigcach
o miesiac W danym miesiacu
01 23,89%
02 22,78%
03 22,49%
04 22,71%
05 21,35%
06 20,44%
1998 18,68%
07 17,61%
08 15,84%
09 16,19%
10 15,45%
11 13,17%
12 12,31%
01 11,80%
02 11,60%
03 12,15%
04 12,10%
05 12,35%
06 12,20%
1999 13,25%
07 12,46%
08 12,40%
09 14,15%
10 15,55%
11 16,30%
12 15,90%
01 16,17%
02 17,07%
03 17,62%
04 17,21%
05 17,88%
2000 % LT85 17,65%
07 17,72% :
08 18,33%
09 18,28%
10 18,08%
11 17,96%
12 17,68%
01 16,85%
02 16,69%
03 16,65%
2001 14,59%
04 15,67%
05 1542%
06 15,40%

07 15,00%
08 14,36%
09 13,89%
10 12,51%
1 11,74%
12 10,76%
01 9,63%
02 9,71%
03 9,70%
04 9,60%
05 9,35%
06 8,40%
2002 8,13%
07 8,20%
08 7,75%
09 7,15%
10 6,30%
1 5,90%
12 5,90%
01 5,90%
02 5,78%
03 5,61%
04 5,25%
05 4,60%
06 4,85%
2003 543%
07 5,00%
08 4,90%
09 5,10%
10 5,84%
1 6,28%
12 6,03%
01 5,84%
02 5,93%
03 5,95%
04 6,45%
05 6,95%
06 6,96%
2004 6,65%
07 7,20%
08 7,50%
09 7,10%
10 6,94%
1 6,72%
12 6,30%
01 6,29%
02 5,53%
03 541%
2005 4,83%
04 5,30%
05 5,05%
06 4,49%




07 4,30%
08 4,30%
09 4,18%
10 4,35%
1 4,35%
12 4.37%
01 4,15%
02 3,89%
03 3,95%
04 3,98%
05 4,06%
06 4,50%
2006 4,22%
07 4,40%
08 4,43%
09 4,45%
10 4,35%
1 4,26%
12 4,24%
01 4,12%
02 4,23%
03 4,34%
04 4,45%
05 4,50%
06 4,65%
2007 4,78%
07 4,80%
08 4,90%
09 5,05%
10 5,20%
1 5,40%
12 5,70%
01 5,80%
02 5,65%
03 6,00%
04 6,35%
05 6,35%
06 6,65%
2008 6,36%
07 6,71%
08 6,65%
09 6,48%
10 6,41%
1 6,80%
12 6,45%
01 5,70%
02 4,35%
03 4,90%
04 4,99%
05 5,05%
06 5,15%
2009 4,71%
07 4,50%
08 4,43%
09 4,49%
10 4,45%
1 4,34%
12 4.21%
01 4,25%
02 3,93%
2010 03 3,89% 3,99%
04 3,88%
05 3,70%

06 391%
07 420%
08 4,02%
09 3,99%
10 4,00%
11 412%
12 403%
o1 4,03%
02 415%
03 449%
04 453%
05 4,65%
06 464%
2011 450%
07 463%
08 462%
09 451%
10 450%
11 4,40%
12 482%
o1 457%
02 451%
03 450%
04 450%
05 463%
06 478%
2012 441%
07 465%
08 461%
09 455%
10 410%
11 394%
12 3,62%
o1 3,09%
02 343%
03 349%
04 3,18%
05 2,65%
06 2,74%
2013 291%
07 2,88%
08 2,75%
09 2,75%
10 2,79%
11 271%
12 243%
o1 2,70%
02 2,96%
03 287%
04 2,86%
05 2,67%
06 2,71%
2014 2,45%
07 241%
08 2,38%
09 2,26%
10 2,08%
1 1,73%
12 1,79%
01 1,80%
02 1,53%
2015 1,69%
03 1,63%
04 1,55%
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05 1,62% 04 1,34%
06 1,65% 05 1,32%
07 1,79% 06 1.37%
08 2,06% 07 1,40%
09 1,76% 08 1.37%
10 1,70% 09 1,36%
1 158% 10 1,35%
12 158% 1 1,26%
01 1,55% 12 1,15%
02 144% 01 0.97%
03 1,38% 02 1,39%
04 137™% 03 1,53%
05 1,40% 04 157%
06 147% 05 1,58%
2016 1,50%
07 1,70% 06 1,53%
2019 1,30%
08 1,56% 07 1,39%
09 155% 08 1,20%
10 1,58% 09 1,29%
1 1,49% 10 1,20%
12 154% 1 0.97%
01 152% 12 1,03%
02 1,73% 01 1,02%
03 167% 02 1,19%
04 1,63% 03 1,36%
05 157% 04 0,94%
06 153% 05 0,55%
2017 152%
07 1,63% 06 0,14%
2020 0,46%
08 1,55% 07 0,12%
09 142% 08 0,11%
10 152% 09 0,09%
11 1,25% 10 —0,01%
12 1,29% 1 0,03%
01 1,45% 12 0,00%
2018 02 142% 1,35%
03 141%

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z: https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-1-year-bond-
yield-historical-data (dostgp: 12.01.2023) oraz wyliczen wiasnych na podstawie danych z: https:/
www.money.pl/pieniadze/bony/archiwum/1921-01-03,2021-01-03,52,strona,1.html (dostep: 12.01.2023).
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Zatacznik 2. Srednia miesigczna stopa zwrotu ustalona jako miesigczna zmiana notowan

Warszawskiego Indeksu Gietdowego (WIG) w latach 2000-2020
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Miesieczna
Data stopa zml'an
notowan
WIG
2000-01-31 7,27%
2000-02-29 11,03%
2000-03-31 -1,30%
2000-04-30 —7,64%
2000-05-31 -0,31%
2000-06-30 0,37%
2000-07-31 -3,32%
2000-08-31 -3,01%
2000-09-30 -8,35%
2000-10-31 —7,61%
2000-11-30 4,45%
2000-12-31 9,55%
2001-01-31 -1,37%
2001-02-28 -12,11%
2001-03-31 —4,99%
2001-04-30 3,88%
2001-05-31 2,37%
2001-06-30 -10,78%
2001-07-31 -5,87%
2001-08-31 —2,47%
2001-09-30 —7,12%
2001-10-31 15,52%
2001-11-30 2,18%
2001-12-31 -0,81%
2002-01-31 15,38%
2002-02-28 —4,88%
2002-03-31 -1,65%
2002-04-30 0,64%
2002-05-31 3,44%
2002-06-30 -9,27%
2002-07-31 -9,06%
2002-08-31 4,08%
2002-09-30 —4,74%
2002-10-31 10,13%
2002-11-30 4,04%
2002-12-31 —2,02%
2003-01-31 -3,63%
2003-02-28 —0,50%
2003-03-31 -0,12%
2003-04-30 3,64%
2003-05-31 7,33%
2003-06-30 4,46%
2003-07-31 12,61%
2003-08-31 18,51%
2003-09-30 -9,40%
2003-10-31 6,90%
2003-11-30 —-6,93%
2003-12-31 8,26%
2004-01-31 5,41%
2004-02-29 6,25%
2004-03-31 2,37%
2004-04-30 1,82%
2004-05-31 -2,87%
2004-06-30 1,45%
2004-07-31 -1,32%

2004-08-31 2,57%
2004-09-30 4,24%
2004-10-31 0,60%
2004-11-30 0,02%
2004-12-31 4,77%
2005-01-31 —2,41%
2005-02-28 8,85%
2005-03-31 -3,63%
2005-04-30 -5,33%
2005-05-31 3,61%
2005-06-30 5,94%
2005-07-31 7,47%
2005-08-31 3,01%
2005-09-30 7,77%
2005-10-31 -5,26%
2005-11-30 5,94%
2005-12-31 4,94%
2006-01-31 6,33%
2006-02-28 2,64%
2006-03-31 3,52%
2006-04-30 9,39%
2006-05-31 —-9,92%
2006-06-30 2,55%
2006-07-31 12,92%
2006-08-31 -5,52%
2006-09-30 1,59%
2006-10-31 7,50%
2006-11-30 6,06%
2006-12-31 0,36%
2007-01-31 8,22%
2007-02-28 —4,87%
2007-03-31 10,84%
2007-04-30 3,97%
2007-05-31 6,29%
2007-06-30 3,95%
2007-07-31 -3,64%
2007-08-31 —4,74%
2007-09-30 -0,46%
2007-10-31 4,57%
2007-11-30 -10,21%
2007-12-31 -1,82%
2008-01-31 —-14,20%
2008-02-29 -0,47%
2008-03-31 1,03%
2008-04-30 —2,75%
2008-05-31 —0,14%
2008-06-30 -11,75%
2008-07-31 3,06%
2008-08-31 —4,54%
2008-09-30 —7,69%
2008-10-31 —24,01%
2008-11-30 —4,46%
2008-12-31 0,36%
2009-01-31 —9,34%
2009-02-28 -12,13%
2009-03-31 10,81%
2009-04-30 20,73%
2009-05-31 1,05%
2009-06-30 3,74%

2009-07-31 15,92%
2009-08-31 7,64%
2009-09-30 -0,99%
2009-10-31 2,25%
2009-11-30 3,00%
2009-12-31 1,02%
2010-01-31 0,18%
2010-02-28 -3,37%
2010-03-31 9,66%
2010-04-30 2,00%
2010-05-31 -4,08%
2010-06-30 -5,15%
2010-07-31 7,80%
2010-08-31 —-0,59%
2010-09-30 7,16%
2010-10-31 2,19%
2010-11-30 -1,88%
2010-12-31 4,69%
2011-01-31 -0,70%
2011-02-28 0,81%
2011-03-31 2,50%
2011-04-30 2,62%
2011-05-31 0,03%
2011-06-30 -3,22%
2011-07-31 —2,61%
2011-08-31 -10,46%
2011-09-30 —-9,36%
2011-10-31 7,56%
2011-11-30 —4,03%
2011-12-31 —4,83%
2012-01-31 8,86%
2012-02-29 1,55%
2012-03-31 -0,71%
2012-04-30 —2,41%
2012-05-31 —6,16%
2012-06-30 7,98%
2012-07-31 -1,59%
2012-08-31 3,51%
2012-09-30 5,21%
2012-10-31 -1,16%
2012-11-30 4,12%
2012-12-31 5,43%
2013-01-31 -1,31%
2013-02-28 -1,20%
2013-03-31 —2,45%
2013-04-30 -2,18%
2013-05-31 8,25%
2013-06-30 —6,40%
2013-07-31 4,87%
2013-08-31 4,15%
2013-09-30 2,93%
2013-10-31 6,57%
2013-11-30 2,05%
2013-12-31 —6,25%
2014-01-31 -0,88%
2014-02-28 5,86%
2014-03-31 —2,67%
2014-04-30 -0,92%
2014-05-31 0,34%




2014-06-30 -0,25%
2014-07-31 —-3,65%
2014-08-31 3,66%
2014-09-30 5,80%
2014-10-31 -1,69%
2014-11-30 -1,30%
2014-12-31 -3,44%
2015-01-31 1,33%
2015-02-28 2,31%
2015-03-31 1,48%
2015-04-30 4,41%
2015-05-31 -1,67%
2015-06-30 -3,97%
2015-07-31 -1,08%
2015-08-31 -2,79%
2015-09-30 -2,84%
2015-10-31 0,90%
2015-11-30 -4,69%
2015-12-31 -3,02%
2016-01-31 -4,69%
2016-02-29 2,57%
2016-03-31 7,90%
2016-04-30 -2,81%
2016-05-31 -3,77%
2016-06-30 -2,39%
2016-07-31 3,18%
2016-08-31 3,82%

2016-09-30 -1,77%
2016-10-31 4,40%
2016-11-30 -1,10%
2016-12-31 6,45%
2017-01-31 6,72%
2017-02-28 5,55%
2017-03-31 -0,67%
2017-04-30 6,45%
2017-05-31 -2,52%
2017-06-30 1,54%
2017-07-31 2,59%
2017-08-31 3,80%
2017-09-30 -1,05%
2017-10-31 0,90%
2017-11-30 -3,74%
2017-12-31 2,09%
2018-01-31 3,61%
2018-02-28 -6,58%
2018-03-31 -5,39%
2018-04-30 2,66%
2018-05-31 -4,42%
2018-06-30 -2,32%
2018-07-31 7,17%
2018-08-31 0,39%
2018-09-30 -2,04%
2018-10-31 -6,21%
2018-11-30 5,23%

2018-12-31 -0,88%
2019-01-31 4,64%
2019-02-28 -0,77%
2019-03-31 -0,39%
2019-04-30 0,80%
2019-05-31 -3,72%
2019-06-30 3,93%
2019-07-31 -0,86%
2019-08-31 -4,91%
2019-09-30 1,02%
2019-10-31 0,81%
2019-11-30 -0,49%
2019-12-31 0,58%
2020-01-31 -1,99%
2020-02-29 -13,06%
2020-03-31 -15,53%
2020-04-30 10,79%
2020-05-31 4,36%
2020-06-30 3,00%
2020-07-31 1,81%
2020-08-31 2,30%
2020-09-30 -4,30%
2020-10-31 -10,75%
2020-11-30 19,37%
2020-12-31 8,33%
Srednia miesieczna 0,64%
Srednia roczna 7,72%

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z: https://stoog.pl/g/d/?s=wig&c=1&d1=20000401&d2=20
220114&i=m (dostep: 15.01.2023).
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Zatacznik 3. Srednia roczna stopa rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
w latach 2000-2020

Rok Srednia roczna stopa rent(_)wm_)_s’ci na podstawie notowan
10-letnich obligacji skarbowych
2000 11,96%
2001 10,69%
2002 7,26%
2003 5,90%
2004 6,90%
2005 5,20%
2006 5,27%
2007 5,48%
2008 6,09%
2009 6,11%
2010 5,83%
2011 6,02%
2012 5,14%
2013 4,05%
2014 3,64%
2015 2,68%
2016 3,03%
2017 3,49%
2018 3,25%
2019 2,46%
2020 1,52%
Srednia 5,33%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z: https:/pl.investing.com/rates-bonds/poland-10-year-
bond-yield (dostgp: 12.01.2023).
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Zatacznik 4. Srednie roczne oprocentowanie krétkoterminowych oraz dtugoterminowych
kredytow ztotowych dla przedsigbiorstw niefinansowych

w latach 1998-2020

Ok Srednie oprocentowanie kredytéw ztotowych
o zapadalnosci 1 rok o zapadalnosci 3 lata (od 2004.01 - 1-5 lat)
rok w danym miesiacu Srednia roczna w danym cu Srednia roczna
01 25,79% 26,42%
02 26,86% 26,76%
03 26,75% 26,82%
04 26,17% 26,42%
05 25,83% 26,11%
06 25,70% 25,89%
1998 o 25.30% 24,48% 25.47% 24,78%
08 23,71% 23,93%
09 23,48% 23,61%
10 22,55% 22,91%
11 21,97% 22,33%
12 19,61% 20,64%
01 18,22% 19,47%
02 16,61% 17,04%
03 16,45% 16,85%
04 16,66% 17,13%
05 16,40% 16,95%
06 16,35% 16,78%
1999 o7 16.33% 16,94% 16,68% 17,27%
08 15,78% 16,10%
09 16,08% 16,29%
10 16,46% 16,66%
11 17,86% 17,80%
12 20,03% 19,52%
01 19,25% 19,18%
02 19,39% 19,07%
03 19,56% 19,43%
04 19,57% 19,51%
05 19,55% 19,65%
06 19,75% 19,89%
2000 07 19.63% 20,00% 19,83% 20,06%
08 19,99% 20,15%
09 20,66% 20,77%
10 20,88% 21,05%
11 20,85% 21,03%
12 20,89% 21,12%
01 20,73% 20,95%
02 20,57% 20,83%
03 19,57% 19,53%
04 19,31% 19,20%
05 19,07% 19,22%
06 18,75% 18,90%
2001 07 18.21% 18,36% 18.77% 18,54%
08 17,91% 18,42%
09 17,58% 18,02%
10 16,93% 16,84%
11 16,34% 16,26%
12 15,39% 15,56%
01 14,71% 14,95%
02 14,22% 14,51%
2002 03 13.09% 11,92% 13.80% 12,64%
04 12,81% 13,79%
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82 12,61%

12,17% 13,53%

o7 11,79% 12,92%

08 11,49% 12,53%

09 11,13% 12,26%

10 10,27% 11,94%

1 10,09% 11,40%

(1)2 8,67% 10,96%

01 8,37% 9,07%

02 8,11% 8,75%

03 7,86% 8,42%

04 7,56% 8,29%

> 7,19% 8,06%

2003 06 7,01% 7,72%

o7 6,83% 7,30% 7,41%
08 6,80% 7,59% 7,86%

29 6,80% 7,50%

12 7,02% 7,46%

7,07% 7,74%

(1)2 7,02% 7,76%

0; 6,84% 7,66%

03 6,79% 7,00%

0 6,84% 6,91%

e 7,06% 7,06%

7,00% 6,83%

2004 | —% 7,12% 7,04%

g; 7,34% 7,44% 7,42%
7,80% 6,39% 7,43%

22 8,10% 7,50%

m 8,06% 7,96%

8,17% 8,12%

cl)i 8,18% 8,19%

0 8,18% 8,20%

03 8,22% 8,13%

) 7,94% 8,22%

s 7,79% 7,97%

7,39% 7,89%

2005 |—22 6,96% 7,46%

g; 6,67% 7.06% 7,26%
6,47% 6,84% 7,15%

(1)3 6,26% 6,56%

m 6,13% 6,49%

6,41% 6,27%

éi 6,30% 6,38%

0 6,42% 6,34%

03 6,27% 6,37%

0 5,97% 6,29%

e 5,90% 6,00%

5,79% 5,98%

2006 06 5,82% 5,92%

g; 5,74% 5,91% 5,91%
5,70% 5,85% 5,98%

(1)3 5,78% 5,83%

1 5,84% 5,87%

D 5,83% 5,86%

oL 5,85% 5,98%

2007 02 577% 5,84%

03 5,82% 6,06% 5,82%
5,77% 5,92% 6.15%

5,79% '
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gg 5,67%
% 5,72% 5,85%
5.83% 5,94%
87 5,95% 6,02%
8 6,17% 6,20%
09 6,24% 6,29%
10 6,39% 6,36%
il 6,62% 6,45%
oi 6,75% 6,49%
02 6,88% 6,71%
03 6,80% 6,89%
04 6,99% 6,89%
7,26% 7,00%
% 7,43% 7,26%
2008 [—2 7,60% 7,44%
8; 7,74% 7,50% 7,54%
7,73% 7,73% 7,52%
(1)2 7,85% 7,80%
T 7,98% 7,85%
T} 7,92% 7,96%
oL 7,82% 7,96%
02 7,66% 7,95%
3 6,83% 7,48%
o 6,57% 6,78%
s 6,18% 6,37%
6,18% 5,97%
2009 06 6,51% 5,87%
8; 6,30% 6,52% 6,40%
6,33% 6,18% 6,31%
(1)2 6,34% 6,05%
m 6,39% 6,05%
- 6,47% 6,12%
oL 6,46% 6,25%
02 6,51% 6,20%
3 6,61% 6,30%
I 6,59% 6,44%
0 6,38% 6,54%
5 6,48% 6,58%
2010 06 6,10% 6,56%
8; 6,06% 6,18% 6,53%
5,94% 6,45% 6,57%
22 5,84% 6,60%
m 5,85% 6,73%
- 5,96% 6,69%
oL 5,85% 6,82%
02 5,64% 6,64%
3 6,00% 6,51%
" 5,92% 6,79%
s 5,93% 6,79%
6,10% 6,67%
2011 83 6,10% 6,93%
08 6,11% 6,17% 7,01%
6,22% 7,08% 6,97%
09 6,43% 7,13%
1(1) 6,48% 7,15%
12 6,62% 7,10%
6,44% 7,24%
2012 g; 6,59% 7,20%
6,31% 6,36% 7,31%
7,30% 7,21%
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gj 6,08%
= 6,15% 7,25%
06 6,26% 7,24%
o 6,23% 7,28%
08 6,58% 7,29%
o 6,56% 7,25%
m 6,49% 7,26%
n 6,57% 7,27%
o 6,53% 7,16%
o1 6,00% 7,05%
02 6,11% 6,86%
03 5,93% 6,65%
o 5,59% 6,42%
s 5,39% 6,15%
5,26% 5,90%
2013 8? 4,98% 5,72%
08 4,71% 5,03% 5,36%
o 4,58% 5,11% 5,50%
0 4,47% 5,09%
m 4,52% 4,92%
o 4,51% 4,91%
o1 4,34% 4,93%
o 4,21% 4,88%
03 4,46% 4,91%
04 4,47% 4,82%
e 4,40% 4,87%
% 4,37% 4,78%
2014 07 4,52% 4,77%
08 4,38% 4,28% 4,76%
0 4,44% 4,72% 4,67%
10 4,35% 4,78%
m 4,09% 4,66%
I 3,91% 4,46%
o1 3,75% 4,27%
- 3.61% 4,27%
03 3,56% 4,20%
04 3,43% 4,18%
05 3,19% 3,96%
o6 3,15% 3,74%
2015 o7 3,18% 3,68%
8 3,07% 3,20% 3,66%
9 3,06% 3,76% 3,79%
I 3,07% 3,67%
m 3,03% 3,65%
D 3,06% 3,72%
o1 3,04% 3,67%
02 3,00% 3,63%
3 3,06% 3,59%
o 2,97% 3,55%
05 3,00% 3,43%
o6 3,08% 3,44%
2016 — - 3,08% 3,40%
08 3,24% 3,16% 3,46%
9 3,25% 3,81% 3,65%
10 3,26% 3,84%
m 3,31% 3,79%
D 3,35% 3,83%
3,27% 3,86%
3,79%
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01 3,31% 3,82%
02 3,32% 3,83%
03 3,27% 3,80%
04 3,30% 3,80%
05 3,32% 3,81%
06 3,26% 3,93%
2017 07 3.28% 3,30% 3.76% 3,80%
08 3,28% 3,79%
09 3,36% 3,78%
10 3,31% 3,76%
11 3,31% 3,79%
12 3,24% 3,78%
01 3,33% 3,76%
02 3,32% 3,81%
03 3,33% 3,81%
04 3,36% 3,85%
05 3,43% 3,83%
06 3,38% 3,84%
2018 07 3.38% 3,34% 3.81% 3,82%
08 3,33% 3,84%
09 3,36% 3,82%
10 3,32% 3,78%
11 3,28% 3,84%
12 3,20% 3,81%
01 3,20% 3,81%
02 3,26% 3,86%
03 3,17% 3,82%
04 3,20% 3,79%
05 3,25% 3,84%
06 3,271% 3,81%
2019 07 3.30% 3,23% 3.76% 3,80%
08 3,26% 3,74%
09 3,24% 3,83%
10 3,19% 3,81%
11 3,271% 3,82%
12 3,14% 3,76%
01 3,11% 3,80%
02 3,10% 3,80%
03 2,90% 3,80%
04 2,60% 3,20%
05 2,30% 3,10%
06 2,00% 2,90%
2020 07 1.80% 2,18% 2.50% 2,95%
08 1,70% 2,50%
09 1,60% 2,50%
10 1,60% 2,40%
11 1,70% 2,50%
12 1,70% 2,40%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z: https:/nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-
monetarna-i-finansowa/statystyka-stop-procentowych/ (dostep: 14.01.2023).
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Specjalne strefy ekonomiczne (SSE) od lat stanowia jeden z kluczowych instrumentow
polityki gospodarczej pafstwa, majacych na celu wspieranie inwestycjt, tworzenie miejsc pracy
1 rozwoj regionalny. Monografia w sposob kompleksowy analizuje skutki zwolnienia z podatku
dochodowego od os6b prawnych (CIT) dla przedsi¢biorstw dziatajacych w SSE, ukazujac, jak
ten mechanizm wplywa na ich wyniki ekonomiczno-finansowe.

Autorka laczy podejscie teoretyczne z analiza empiryczna, oparta na danych finansowych
firm funkcjonujacych w strefach, by zweryfikowac rzeczywiste efekty wsparcia podatkowego.
Opracowanie dostarcza pogtebionej wiedzy o skutecznosct instrumentow fiskalnych w stymu-
lowaniu rozwoju przedsiebiorczosci 1 konkurencyjnosci gospodarki.

To publikacja warto$ciowa zaréwno dla srodowiska akademickiego — badaczy zajmujacych
si¢ finansami przedsiebiorstw, ekonomia 1 polityka fiskalna, jak 1 dla praktykoéw — menedzerow,
analitykoéw 1 doradcow podatkowych.

dr Agnieszka Skret-Bednarz jest obecnie adiunktem w Katedrze Finansow Przedsiebiorstw
1 Ubezpieczen Gospodarczych Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Wezesniej przez
dwadziescia lat zdobywata doswiadczenie zawodowe w firmie EY Doradztwo Podatkowe,
gdzie w ostatnim okresie zajmowala stanowisko Doswiadczonego Menedzera. W swojej pracy
doradczej specjalizowala sie w zagadnieniach zwigzanych z réznymi formami pomocy publicz-
nej, ze szczegoOlnym uwzglednieniem zwolnien podatkowych w specjalnych strefach ekono-
micznych, a nastepnie w tzw. Polskiej Strefie Inwestycji. Jest wspotautorky podrecznika
HPrawne 1 podatkowe aspekty prowadzenia dziatalnosct w Specjalnych Strefach Ekonomicznych”
pod redakcjq A. Talasiewicz oraz autorka licznych artykuloéw 1 publikacii dotyczacych tematyki
strefowej, opublikowanych zaréwno w czasopismach naukowych, jak 1 prasie codziennej.
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