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Ocena projektow inwestycyjnych o charakterze spolecznym w kontekscie zmian
podatkowych na przykladzie Polskiego L.adu

Abstrakt: Reformy podatkowe wprowadzone w programie Polski Lad miaty szerokie odniesienie do
wszystkich 0sob prawnych oraz fizycznych. Z perspektywy inwestowania na rynku nieruchomosci
pojawilo si¢ kilka kluczowych zmian. Pierwsza zwigzana z uniemozliwieniem wyboru opodatkowania
przychodoéw z najmu oraz druga wykluczajaca amortyzowanie nieruchomosci mieszkaniowych.
Gltéwnym celem artykutu byta ocena wplywu zmian podatkowych w Polsce na efektywno$¢ projektow
inwestycyjnych o charakterze spolecznym w przedsiebiorstwie w obszarze nieruchomosci. Do celow
pomocniczych nalezata identyfikacja zmian podatkowych wprowadzonych na mocy Polskiego Ladu
W zakresie amortyzacji budynkéw oraz przygotowanie studium przypadku odzwierciedlajacego
zasygnalizowany problem decyzyjny. Przeprowadzona analiza miernikéw oceny optacalnosci projektu
inwestycyjnego pozwala na okreslenie konsekwencji ekonomicznych podejmowania decyzji
inwestycyjnych przedsiebiorstw w przypadku zmiennos$ci prawa podatkowego. Rownoczesnie jest to
przyktad oceny projektu inwestycyjnego spotecznie odpowiedzialnego biznesu.

Stowa Kkluczowe: ocena projektow inwestycyjnych, inwestycje, Polski Lad, analiza wrazliwosci,
zarzadzanie projektami, zrownowazony rozwoj, nieruchomosci

The social investment project evaluation in the context of tax changes
on the example of the Polish Deal

Abstract: The tax changes introduced in The Polish Deal program had a broad application to all legal
persons and individuals. From the perspective of investing in the real estate market, there have been
several key changes. The first one is related to preventing the choice of taxation of rental income and
the second one excludes the depreciation of residential real estate. The main aim of the article was to
assess the impact of tax changes in Poland on the effectiveness of social investment projects in
enterprises in the real estate area. The secondary goals included identifying tax changes introduced in
The Polish Deal in the field of building depreciation and preparing a case study reflecting the indicated
decision-making problem. The analysis of the indicators for assessing the profitability of an
investment project allows for determining the economic consequences of making investment decisions
of enterprises in the event of variability of tax law. At the same time, it is an example of assessing an
investment project of socially responsible business.
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Wstep

Przedsigbiorstwa inicjuja, planuja, a nastgpnie realizujg projekty o réznorakich cechach
i efektach. Angazowanie $rodkow finansowych na okreslone cele jest istotne z perspektywy
wlasciwego zarzadzania kapitalem. Znaczna cz¢$¢ przynosi mierzalne korzysci finansowe.
Inne wigza si¢ z pozafinansowymi aspektami, na przyktad dostosowaniem do przepiséw
prawa, uzyskaniem migdzynarodowych certyfikatow jakosci, zmniejszeniem oddziatywania
na $rodowisko naturalne lub pozytywnym wplywem na interesariuszy przedsigbiorstwa.
W tym ostatnim przypadku mozna poda¢ przyktady projektow na rzecz interesariuszy
zewngtrznych, takich jak spolecznos¢ lokalna, jak réwniez wewngtrznych, dzigki ktorym
moga by¢ poglebione relacje z pracownikami. W opublikowanym w 2023 r. corocznym
raporcie Forum Odpowiedzialnego Biznesu przedsigbiorstwa w Polsce zglosity 1705 dobrych
praktyk, z ktorych najpopularniejsze dotyczyly zaangazowania spotecznego 1 rozwoju
spotecznosci lokalnej (28% inicjatyw) oraz praktyk z zakresu pracy (25% inicjatyw) (FOB,
2023).

Efekty niematerialne podlegaja szczegdlnej uwadze interesariuszy, w tym inwestorow.
Z perspektywy  przedsigbiorstw, ktore chcag by¢ okreslane mianem spotecznie
odpowiedzialnych, wzrost rangi czynnikow ESG (ang. Environmental, Social, Governance,
czynniki $rodowiskowe, spoteczne 1 tad korporacyjny) ma rowniez wptyw na zarzadzanie
projektami. Biznes odpowiedzialny spotecznie nie dziala jednak w oderwaniu od warunkéw
gospodarczych i prawnych (Klobukowska, 2020, s. 37-41). Ich zmiany mogg mie¢ wplyw na
podejmowanie decyzji biznesowych z uwzglednieniem potrzeb wszystkich interesariuszy,
zgodnie z koncepcja zrownowazonego rozwoju (Dziadkiewicz, Sokotowska, Jarzemowska,
2022, s. 141-155). W niniejszym artykule potaczono problemy oceny efektywnos$ci projektow
inwestycyjnych o charakterze spotecznym =z oddziatywaniem zmian podatkowych.
W zwigzku z zainteresowaniem przedsigbiorstw relacjami pracowniczymi podjecie decyzji
orealizacji projektu spotecznego zwigkszajacego dostgpnos¢ do nieruchomosci
mieszkaniowych moze by¢ wyrazem ich spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Bedzie ona
wyrazona na przyktad w zapewnieniu dostgpnych cenowo nieruchomos$ci mieszkaniowych
pracownikom majacych trudnosci lokale.

Gtownym celem artykutu byta ocena wplywu zmian podatkowych w Polsce na
efektywnos¢ projektow inwestycyjnych o charakterze spotecznym w przedsigbiorstwach
W obszarze nieruchomosci. Do celdéw pomocniczych nalezata identyfikacja zmian
podatkowych w Polskim tadzie w zakresie amortyzacji budynkéw oraz przygotowanie

studium przypadku odzwierciedlajacego zasygnalizowany problem decyzyjny. Postawiono
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pytanie badawcze — jaki wptyw na optacalnos$¢ projektu inwestycyjnego dotyczacego zakupu
nieruchomos$ci mieszkaniowej przez przedsigbiorstwo maja zmiany podatkowe wynikajace
Z Polskiego tadu? Sformutowano hipoteze badawcza — zmiany podatkowe wynikajace
z Polskiego tadu prowadza do obnizenia efektywnosci projektow inwestycyjnych
przedsigbiorstw dotyczacych zakupu nieruchomosci. Metodyka badan zaprezentowanych
w artykule obejmowata kilka zakresoéw prac. Przeprowadzono krytyczng analiz¢ polskiej
| zagranicznej literatury przedmiotu dotyczacej budzetowania kapitalowego 1 oceny
efektywnosci przedsigwzie¢ inwestycyjnych w przedsigbiorstwie. Wykorzystano bazy Web of
Science, ProQuest oraz Google Scholar, wyszukujac wedlug fraz: ,project evaluation
methods”, ,,sustainable project”, ,Polish Deal”, ,Polski Lad” oraz ,ocena projektow
inwestycyjnych”. Nastepnie przeprowadzono analiz¢ regulacji podatkowych zwigzanych
z programem Polski Lad. W kolejnym kroku przygotowano model finansowy w arkuszu
kalkulacyjnym, ktory zostal wykorzystany do okres§lenia optacalnos$ci projektu. Model
pozwolil na analiz¢ studium przypadku odzwierciedlajagcego opisywany problem skutkow
zmian podatkowych. Model przedstawia przedsiebiorstwo w kilku sytuacjach decyzyjnych,
tzn. w momencie, w ktorym podjeto decyzje¢ o realizacji projektu przy danych zatozeniach
podatkowych; kolejne pokazuja wptyw zmian podatkowych Polskiego Ladu na ekonomiczng
oplacalno$¢ projektu. Ostatni wariant obejmuje zmiany podatkowe, ktére moga zostaé
przyjete do  oszacowania  przeptywow  $rodkow  pienigznych.  Zastosowanie
wielowariantowego ukladu i uwzglednienie analizy wrazliwosci w ocenie projektu stanowi
wktad naukowy niniejszego opracowania do dotychczasowych publikacji w tym obszarze.
Artykul sktada si¢ z trzech podrozdzialdow. W pierwszym zidentyfikowano zmiany
podatkowe wprowadzone w programie Polski tad dotyczace amortyzacji nieruchomosci.
W drugiej czgsci dokonano przegladu literatury przedmiotu dotyczacej metod oceny
projektow inwestycyjnych. Trzeci podrozdziat przedstawia wyniki badania efektywnosci
projektu inwestycyjnego w przedsigbiorstwie na podstawie przygotowanego modelu

finansowego. Artykut konczy podsumowanie z wnioskami z przeprowadzonych badan.

1. Zmiany podatkowe w Polskim Ladzie w zakresie amortyzacji nieruchomosci

Zmiany podatkowe wprowadzone w programie Polski Lad wywarly wplyw zar6wno na
osoby prawne (Augustynowicz, 2022, s. 92-96), jak i fizyczne (Gajda, 2022, s. 202-203).
Uniemozliwiono wyboér formy opodatkowania przychodow z najmu oraz wykluczono

amortyzowanie nieruchomosci mieszkaniowych. Dzialania prawne w tych obszarach mialy
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stanowi¢ rodzaj interwencji na rynku nieruchomos$ci, gdyz zgodnie z uzasadnieniem
nowelizacji ustawy warto$¢ tych sktadnikow mienia nie spada w dlugim okresie, ale
zasadniczo wzrasta. Stwierdzenie oparto na danych statystycznych dokumentujacych
coroczny wzrost wartosci mieszkan (Pogroszewska, 2021). Podkreslano réwniez, ze budynki
I lokale mieszkalne powinny przede wszystkim stuzy¢ zaspokojeniu potrzeb mieszkaniowych,
a poprzednie regulacje podatkowe zachecaly do nadmiernego inwestowania na rynku
mieszkaniowym, generujagc wzrost cen tych nieruchomosci (Banaszewska, 2023, s. 163).
W opinii inwestorow instytucjonalnych, szczegdlnie funduszy inwestycyjnych rozwdéj rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych na wynajem moglby wpltywaé na stabilno$¢ krajowego
rynku.

W ujeciu ksiggowym i w prawie podatkowym amortyzacja jest kosztem (tzw. kosztem
uzyskania przychodu), a nie wydatkiem, a wigc nie powoduje wyptywu srodkéw finansowych
z kasy (rachunku bankowego) podmiotu gospodarczego. Obliczana jest na podstawie stawek
amortyzacyjnych, ktére w sposéb procentowy okreslaja stopien utraty wartosci uzytkowe;j
srodkow trwatych (Matecki, Rosiek i Zaba-Nieroda, 2019, s. 18). Za zasadnicza zmiang w
Polskim tadzie nalezy uzna¢ zlikwidowanie prawa podatnikéw do dokonywania odpisow
amortyzacyjnych od budynkéw mieszkalnych wraz ze znajdujacymi si¢ w nich dzwigami,
lokali mieszkalnych, spotdzielczego wlasno$ciowego prawa do lokalu mieszkalnego oraz
prawa do domu jednorodzinnego w spotdzielni mieszkaniowej. Wskazane przez ustawodawce
nieruchomosci powinny stuzy¢ prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej lub by¢ wynajmowane
lub wydzierzawiane na podstawie umowy (Banaszewska, 2023, s. 163). Ustawa z dnia 29
pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych, ustawy
0 podatku dochodowym od os6b prawnych oraz niektoérych innych ustaw (Ustawa, 2021, art.
1 pkt 16) zmieniono przepis art. 22¢ pkt 2 ustawy o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych
(Ustawa, 1991). Na mocy przepisow przejsciowych w 2022 r. odpisy amortyzacyjne mogty
by¢ dokonywane od tych sktadnikéw majatku trwalego, ktore zostaty nabyte lub wytworzone
przed 1. stycznia 2022 r., jednak nie dluzej niz do 31. grudnia 2022 r. Zaskoczeniem dla
podatnikéw mogta by¢ zmiana zasad w przypadku prowadzenia dlugookresowej inwestycji,
w ktorej zakladano uwzglednianie podstawowego kosztu uzyskania przychodu w postaci
odpiséw amortyzacyjnych. Pozytywnie nalezy oceni¢ wprowadzenie przepisOw
intertemporalnych wydtuzajacych mozliwos¢ zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodow
odpisdbw amortyzacyjnych, negatywnym jest jednak tylko roczny okres przejSciowy
(Gluminska-Pawlic i Obidowski, 2023, s. 110-111), szczegdlnie ze inwestycje

W nieruchomosci charakteryzujg si¢ dlugim horyzontem czasowym.
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W przypadku inwestorow wynajmujacych nieruchomosci na cele mieszkaniowe
w ramach wykonywania dziatalno$ci gospodarczej nowe rozwigzania pozbawily ich
mozliwosci dokonywania odpisdw amortyzacyjnych. Z zatozenia $rodki trwale majg shuzy¢
uzyskiwaniu przychodéw w okresach dtuzszych niz rok podatkowy, a celem amortyzacji jest,
aby koszty uzyskania przychodéw zostaly roztozone w czasie, najcz¢sciej odpowiadajacym
technicznemu zuzyciu $rodkow trwatych (Jasniewicz, 2022, s. 52). Brak mozliwos$ci pelnego
zamortyzowania $rodkow trwalych uznawany byt przez czgs¢ prawnikow za niezgodny
Z konstytucyjng zasada ochrony praw nabytych i interesow w toku, ktéra wynika z art. 2
Konstytucji RP oraz art. 121§1 Ordynacji podatkowej (Gluminska-Pawlic i Obidowski, 2023,
s. 110-111).

Zlikwidowanie prawa do ujmowania amortyzacji w kosztach oznacza, ze opodatkowanie
dochodéw z najmu nieruchomosci jest rownoznaczne z opodatkowaniem przychodu z tego
tytutlu. Innym negatywnym aspektem tej zmiany podatkowej jest jej zakres, dotyczacy
zardbwno nieruchomosci mieszkaniowych, jak 1 nieruchomos$ci wykorzystywanych do
wykonywania dziatalno$ci gospodarczej na cele uzytkowe, takie jak biurowe lub socjalne
pracownikow (Jasniewicz, 2022, s. 53).

Kazda reforma opodatkowania powinna charakteryzowac¢ si¢ kompleksowosciag dziatan
zwigzanych z roéznymi aspektami systemu podatkowego. Istotne jest przeanalizowanie
uwarunkowan mikro- i makroekonomicznych danej reformy, a takze — jak pisat B. Brzezinski
— ,rozwazenie wnioskoOw ptynacych z innych dziedzin polityki spotecznej i gospodarczej czy
tez ulozenie szczegotowych strategii w kontekscie interesow oraz przewidywanych zachowan
rozmaitych grup interesow” (Brzezinski, 2023, s. 24). Polski tad to szeroka reforma
podatkowa, majaca wplyw na rézne obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa, w tym na
przedsigwzigcia inwestycyjne na rynku nieruchomosci. Skutki zmian podatkowych dla
podejmowanych decyzji inwestycyjnych zostalty przeanalizowane w przygotowanym studium

przypadku.
2. Metody i uwarunkowania oceny projektow inwestycyjnych w przedsiebiorstwach

Do oceny optacalnosci przedsiewzigcia inwestycyjnego stuza réznorodne metody.
Z punktu widzenia kryterium horyzontu czasowego metody klasyfikowane sa glownie jako
proste i dynamiczne (rysunek 1). Metody proste, nazywane inaczej statycznymi lub
uproszczonymi, nie uwzgledniaja wplywu czynnika czasu na warto§¢ przeptywow

pienieznych. Te wade niweluja metody dynamiczne, inaczej nazywane dyskontowymi lub
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rozwinigtymi. Bardziej precyzyjna ocena efektywnosci staje si¢ mozliwa poprzez
sprowadzenie wplywéw 1 wydatkdw na pewien okre$lony termin. H. Kerzner podkreslit
koniecznos$¢ realizacji projektow w ramach czasowych, budzetowych oraz jakos$ciowych
(Kerzner, 2005, s. 17). Te trzy parametry stanowig ograniczenia realizacji projektu
I nazywane sg trojkatem ograniczen projektu (zamiennie trojkatem zelaznym lub zlotym).
Istotne w procesie zarzadzania projektem jest utrzymanie réwnowagi pomig¢dzy
wymienionymi trzema ramami, a w sytuacji konieczno$ci wyboru rekomendowana jest

koncentracja na gtdownym celu projektu wraz z uzyskaniem zadowolenia przez interesariuszy

projektu.
Metody oceny optacalno$ci inwestycji
[ I : \
proste dynamiczne inne
rachunek warto$¢ zaktualizowana netto | model Deana
I poroéwanwczy
kosztow
wewnetrzna stopa zwrotu IRR
metody
rachunek —  programowania
’ ] liniowego
7| porownawczy warto$¢ biezaca netto NPV g
zyskow
zmodyfikowana wewngtrzna stopa — metoda MAPI
H okres zwrotu zwrotu MIRR
indeks zyskownosci PI
|| ksiggowa stopa
zwrotu

zdyskontowany okres zwrotu

Rysunek 1. Metody oceny oplacalnosci inwestycji
Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: (Merto, 2021, s. 49; Czarnek i in., 2011).

W trakcie podejmowania decyzji inwestycyjnych istotne jest szerokie spojrzenie na
efektywnos¢ inwestycji 1 powigzanie jej z innymi sferami dzialalnos$ci przedsigbiorstwa.
Efektywnos¢ projektu inwestycyjnego warunkowana jest wieloma czynnikami (Fabianova
Iin., 2023, s. 6103-6104). We wspotczesnych podejsciach spoteczna odpowiedzialnos$¢ jest
uznawana za czynnik podnoszacy warto§¢ projektu, co powinno zosta¢ uwzglednione w
procesie ewaluacji (Grzeszczyk i Waszkiewicz, 2020, s. 2378-2379). Kluczowe jest
przeprowadzenie oceny optacalnosci inwestycji wedlug kilku scenariuszy, tak aby otrzymac
informacje, jaka jest relacja migdzy nakladami, ktore begda poniesione w zwigzku
z realizowanym projektem, a efektami uzyskanymi w okresie eksploatacji ze zrealizowanej

inwestycji. Analizujagc przeprowadzenie projektu w kilku wariantach, mozna podjacé
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ekonomicznie uzasadniong decyzj¢ w odniesieniu do dostgpnych zasobow i ewentualnych
ryzyk, wybierajac projekt w wariancie optymalnym.

Dzialania na poziomie podmiotu gospodarczego zwielokrotniane w calej gospodarce
prowadzone w sposob ciggly 1 stabilny stanowig podstawe zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego, ktory opiera si¢ na tempie inwestowania (Ciborowski, Gruszewska
I Meredyk, 2001, s. 15-16). Dodatkowo istotne jest otoczenie prawne, ktdore moze
oddziatywac pozytywnie lub hamujgco na procesy inwestycyjne. Wplyw zmian podatkowych

w Polsce bedzie rozwiniety w kolejnym podrozdziale.

3. Ocena projektu rzeczowego inwestycyjnego a zmiany w Polskim Ladzie — studium

przypadku

Wplyw zmian podatkowych na oplacalno$¢ projektu inwestycyjnego byt rozwazany na
przyktadzie przedsiebiorstwa X z punktu widzenia podjecia decyzji o zakupie nieruchomosci
na cele mieszkaniowe. Przyj¢to nastepujace zatozenia do modelu finansowego. Nieruchomos¢
miataby stuzy¢ pracownikom przedsiebiorstwa, co wpisuje si¢ w strategi¢ dotyczaca
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu z zakresu relacji pracowniczych. Oferowanie przez
przedsigbiorstwo mieszkan o preferencyjnej stawce czynszu ma na celu zwigkszenie
skuteczno$ci podczas procesu rekrutacji nowych pracownikow, a takze zapewnienie
najlepszych warunkow pracy dla juz zatrudnionych, ktoérzy borykaja si¢ z trudnosciami
lokalowymi. Konkurencyjny poziom czynszu w poréwnaniu z lokalnymi ofertami, bedzie
pozwala¢ na zwigkszenie rozporzadzalnego dochodu tych pracownikéw. Zaspokojenie
potrzeb mieszkaniowych podkresla spoteczny aspekt rozwazanej inwestycji. Z perspektywy
gospodarki wynajmowanie mieszkan przyczynia si¢ do zwigkszenia mobilnosci
pracownikow, dostosowujagc miejsce zamieszkania do potrzeb pracodawcow, a to
w konsekwencji prowadzi do uzyskiwania przez zatrudnionych wyzszych dochodéw z pracy
(Jasniewicz, 2022, s. 49).

Hipotetyczne przedsigbiorstwo rozpatruje zakup nieruchomos$ci mieszkaniowej za 1,5
mln PLN w celu wynajmowania jej pracownikom. Po 10 latach wynajmowania bg¢dzie ono
przeksztatcone w biuro. Okres amortyzacji ustalono na 20 lat, co oznacza roczng stawke
amortyzacji w wysokosci 5%. Miesigczny czynsz dla pracownikow bedzie wynosit tacznie
25000 PLN. Optaty eksploatacyjne beda ponoszone przez pracodawce, poczawszy od
pierwszego roku bedzie to 2 000 PLN. Zalozono ich coroczny wzrost o 5%. Zaktada si¢

szacowanie przeptywow przy zatozeniu braku inflacji. Nabycie mieszkania bedzie
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finansowane kapitalem wlasnym, ktorego koszt oszacowano na 10%. Podatek dochodowy
bedzie pobierany wedtug stawki podatkowej 19%. Dokonano oceny optacalnosci projektu
inwestycyjnego przy tych zatozeniach inwestycji na podstawie miernikoéw, takich jak NPV,
PI, IRR oraz MIRR w kilku wariantach. Pierwszy wariant dotyczy rozpoczgcia projektu
w 2011 roku, drugi 2018 roku, trzeci 2020 roku, czwarty 2021 roku oraz piaty od 2022 roku.
Dzigki zastosowaniu wariantdéw przedstawiona zostata wrazliwo$¢ projektu na brak prawa
podatnika do amortyzacji nieruchomosci mieszkaniowych w zwigzku z wprowadzeniem tych
zapisow w programie Polski Lad. Zaktada si¢, ze mieszkania dostepne beda dla pracownikoéw
od stycznia danego roku, tak aby niezaleznie od wariantu przedsigbiorstwo otrzymato
dwanascie czynszow rocznie.

W zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstwa stosuje si¢ kilka metod utatwiajacych podjecie
decyzji inwestycyjnej, wsrod ktorych mozna wymieni¢ analize wskaznikowa, scenariuszowa,
progu rentownosci oraz wrazliwoéci (Malecki, Rosiek i Zaba-Nieroda, 2019, s. 32-36).
W niniejszym studium przypadku zastosowano analize wrazliwosci polegajaca na badaniu
optacalno$ci projektu inwestycyjnego w zaleznosci od zmiany kluczowych dla projektu
czynnikow lub zatozen ekonomicznych, w tym przypadku odpisow amortyzacyjnych.
W wyniku analizy zostato pokazane, jaki jest wptyw pojedynczej zmiennej na efektywnos¢
inwestycji na dynamiczne mierniki oceny optacalnos$ci, takie jak warto$¢ biezaca netto
(NPV), wewnetrzna stopa zwrotu (IRR), zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR)
oraz indeks zyskownosci (PI). Ocene dokonuje si¢ za pomocg FCFF (ang. Free Cash Flow to
Firm), czyli wolnych przeptywow pieni¢znych dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli.

Wariant pierwszy prezentuje oszacowane przeptywy gotowkowe dla projektu
inwestycyjnego przy zatozeniu, ze inwestycja realizowana bylaby w warunkach braku zmian
podatkowych. Szczegotowa kalkulacje przedstawiono w tabeli 1. Okres inwestycji obejmuje
przedziat miedzy 2011 a 2021 rokiem, czyli mieszkanie bylo amortyzowane
W dziesiecioletnim okresie, a nieumorzona warto$¢ srodka trwatego zostata ujeta jako wartos¢
koncowa w 2021 roku.

W wariancie drugim, moment startu inwestycji okreslono na 2018 rok. Jest to o tyle
ciekawy przypadek, ze podmiot decydujacy o realizacji nie jest Swiadomy, ze za cztery lata
zostanie zmienione prawo podatkowe dotyczace amortyzacji nieruchomosci. W tabeli 2
przedstawiono kalkulacje uwzgledniajaca zmiany podatkowe wprowadzone na mocy
Polskiego tadu. Nalezy jednak zaznaczy¢, Ze w momencie podejmowania decyzji
inwestycyjnej wskazniki optacalnos$ci wygladaty odmiennie. W przedstawionym przyktadzie

wyliczenia bylyby takie same, jak w wariancie pierwszym. W zwigzku z duzym spadkiem
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optacalnos$ci inwestycji, mozna zatozy¢, ze mogtaby zapas$¢ decyzja o nierealizowaniu takiego
projektu lub dokonaniu zmian w jego zalozeniach. Jednakze dokonywanie zmian
w warunkach uzytkowania w trakcie trwania projektu z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu na przyktad przez zwigkszenie przychodu z wynajmu, byloby niekonsekwencjg w
komunikacji z gldéwnymi interesariuszami wewnetrznymi tego projektu, czyli pracownikami.

Kolejny wariant przedstawia podobng sytuacje, ktora powoduje, ze oplacalnos¢ projektu
z tytutu braku mozliwosci dokonywania odpisow amortyzacyjnych ulega obnizeniu (tabela 3).
Jest to przypadek, w ktorym projekt — mimo zmiany prawa — wedlug dynamicznych
miernikOw oceny inwestycji jest optacalny. W 2020 r. decydenci, mimo braku wiedzy
0 zmianie przepisOw prawa, nie ponosza ryzyka uzyskania ujemnej stopy zwrotu.

Wariant czwarty przedstawia przypadek, w ktérym amortyzacja moze zosta¢ odliczona
jedynie za 2022 rok. Zalozone przeptywy pieni¢zne przedstawiono w tabeli 4. Zmiana prawa
wpltywa negatywnie na optacalno$¢ projektu inwestycyjnego w $wietle rozpatrywanych
wskaznikow. Warto$¢ biezaca netto projektu NPV wyniosta -5 968,14 PLN, co oznacza, ze
projekt generuje strat¢ w tej wysokos$ci, podobnie z perspektywy indeksu optacalnosci PI
projekt jest nieoptacalny. Wskazniki wewngtrznej stopy zwrotu i1 zmodyfikowanej
wewnetrznej stopy zwrotu sg ponize] wysokosci zaktadanego kosztu kapitatu, czyli
inwestorskiej stopy zwrotu zaktadanej we wszystkich wariantach na poziomie 10%.

W wariancie 5 przedstawiono kalkulacje, ktora obrazuje sytuacj¢ w momencie pelnej
wiedzy o zmianach podatkowych i ich konsekwencjach dla optacalno$ci projektu. W zwigzku
z nieoptacalnoscig projektu nalezatoby zrezygnowac z realizacji projektu lub dokona¢ zmian
w szacowanych przeptywach $srodkéw pienieznych. Podstawowe parametry przedstawiono
w tabeli 5.

Analiza miernikéw oceny optacalno$ci projektu inwestycyjnego pozwala na uzyskanie
szerszego obrazu konsekwencji ekonomicznych podejmowania decyzji inwestycyjnych
przedsigbiorstw w przypadku zmienno$ci prawa podatkowego. To tylko jeden przypadek,
wyabstrahowany z licznych zmian prawnych, ktére mialy wplyw na podatnikdw w okresie
wdrazania Polskiego Ladu. Posumowanie wszystkich pigciu wariantdw i ich optacalnos$ci

przedstawiono w tabeli 6.
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Tabela 1. Wariant pierwszy — FCFF dla zakupu nieruchomosci w 2011 roku, okres inwestycji 10 lat, wartosci w tys. PLN

Wyszczegodlnienie /

Linia czasu 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Naktad na zakup mieszkania 1500 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy operacyjne 0 255630 | 255549 255 464 255375| 255281 | 255182 255079 | 254970 | 254857 | 1004 737
Przychody z wynajmu 0 300000 | 300000 300 000 300000| 300000| 300000 300000| 300000| 300000| 300000
Koszty eksploatacyjne 0 2000 2100 2205 2315 2431 2553 2680 2814 2 955 3103
Amortyzacja 0 75000 75 000 75 000 75000 75000 75000 75000| 75000| 75000| 75000
Zysk brutto 0 223000 | 222900 222795 222685| 222569 | 222447| 222320| 222186| 222045| 221897
Podatek 0 42 370 42 351 42 331 42310| 42288 42265| 42241| 42215| 42189| 42160
Zysk netto 0 180630 | 180549 180 464 180375| 180281| 180182| 180079| 179970| 179857 179737
Wartos¢ rezydualna 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 750000
Inw. przept. pien. netto -1500 000 255630 | 255549 255 464 255375| 255281 | 255182| 255079| 254970 254857 (1004737
Wsp. dyskontowy 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 0,564 0,513 0,467 0,424 0,386
Zdysk. przept. pien. netto -1 500 000 232391 | 211198 191 934 174424 | 158509 | 144044 | 130896| 118946| 108084 | 387370

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych whasnych.
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Tabela 2. Wariant drugi — FCFF dla zakupu nieruchomosci w 2018 roku, okres inwestycji 10 lat, wartosci w tys. PLN

Wyszczegolnienie /

Linia czasu 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 2027 2028
Naktad na zakup mieszkania 1500 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy operacyjne 0 255630 | 255549 255 464 255375 | 241031| 240932| 240829 | 240720 | 240607 | 1440 487
Przychody z wynajmu 0 300000 | 300000 300 000 300000 | 300000 300000 300000| 300000| 300000| 300000
Koszty eksploatacyjne 0 2000 2100 2205 2315 2431 2553 2680 2814 2955 3103
Amortyzacja 0 75 000 75000 75000 75000 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 0 223000 | 222900 222795 222685| 297569 | 297447| 297320| 297186| 297045| 296897
Podatek 0 42370 42 351 42 331 42310| 56538| 56515| 564910| 56465| 56439 56410
Zysk netto 0 180630 | 180549 180 464 180375| 241031| 240932 240829 240720| 240607 | 240487
Wartos¢ rezydualna 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1200 000
Inw. przept. pien. netto -1 500 000 255630 | 255549 255 464 255375| 241031 240932 240829| 240720| 240607 | 1440487
Wsp. dyskontowy 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 0,564 0,513 0,467 0,424 0,386
Zdysk. przept. pien. netto -1 500 000 232391 | 211198 191 934 174424 | 149661 | 136000 123583 112298 102041| 555370

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie danych wlasnych.
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Tabela 3. Wariant trzeci — FCFF dla zakupu nieruchomosci w 2020 roku, okres inwestycji 10 lat, wartosci w tys. PLN

Wyszczegolnienie /

Linia czasu 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Naktad na zakup mieszkania 1500 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy operacyjne 0 255630 | 255549 241 214 241125| 241031| 240932| 240829 | 240720| 240607 | 242917
Przychody z wynajmu 0 300000 | 300000 300 000 300000 300000 300000 300000| 300000| 300000| 303000
Koszty eksploatacyjne 0 2000 2100 2205 2315 2431 2553 2680 2814 2955 3103
Amortyzacja 0 75000 75000 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 0 223000 | 222900 297795 297685| 297569 | 297447| 297320| 297186| 297045| 299897
Podatek 0 42370 42 351 56 581 56560 | 56538 56515| 56491| 56465| 56439| 56980
Zysk netto 0 180630 | 180549 241 214 241125| 241031| 240932| 240829 240720| 240607 | 242917
Wartos$¢ rezydualna 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inw. przept. pien. netto -1 500 000 255630 | 255549 241214 241125| 241031 240932 240829| 240720| 240607 | 242917
Wsp. dyskontowy 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 0,564 0,513 0,467 0,424 0,386
Zdysk. przept. pien. netto -1 500 000 232391 | 211198 181228 164691 | 149661 | 136000 123583 112298 102041 93655

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych wiasnych.
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Tabela 4. Wariant czwarty — FCFF dla zakupu nieruchomosci w 2021 roku, okres inwestycji 10 lat, wartosci w tys. PLN

Wyszczegolnienie /

Linia czasu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 | 2029 2030 2031
Naktad na zakup mieszkania 1500 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy operacyjne 0 255630 | 241299 241 214 241125| 241031| 240932| 240829 | 240720| 240607 | 240487
Przychody z wynajmu 0 300000 | 300000 300 000 300000 | 300000 300000 300000| 300000| 300000| 300000
Koszty eksploatacyjne 0 2000 2100 2205 2315 2431 2553 2680 2814 2955 3103
Amortyzacja 0 75000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 0 223000 | 297 900 297795 297685| 297569 | 297447| 297320| 297186| 297045| 296897
Podatek 0 42370 56 601 56 581 56560 | 56538 56515| 56491| 56465| 56439| 56410
Zysk netto 0 180630 | 241299 241 214 241125| 241031| 240932| 240829 240720| 240607 | 240487
Wartos$¢ rezydualna 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inw. przept. pien. netto -1 500 000 255630 | 241299 241214 241125| 241031 240932| 240829| 240720| 240607 | 240487
Wsp. dyskontowy 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 0,564 0,513 0,467 0,424 0,386
Zdysk. przept. pien. netto -1 500 000 232391 | 199421 181228 164691 | 149661 136000 123583 112298| 102041 92718

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych wiasnych.
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Tabela 5. Wariant piaty — FCFF dla zakupu nieruchomosci w 2022 roku, okres inwestycji 10 lat, wartosci w tys. PLN

Wyszczegolnienie /

Linia czasu 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 | 2030 2031 2032
Naktad na zakup mieszkania 1500 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy operacyjne 0 241380 | 241299 241 214 241125| 241031| 240932| 240829 | 240720| 240607 | 240487
Przychody z wynajmu 0 300000 | 300000 300 000 300000 | 300000 300000 300000| 300000| 300000| 300000
Koszty eksploatacyjne 0 2000 2100 2205 2315 2431 2553 2680 2814 2955 3103
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 0 298000 | 297 900 297795 297685| 297569 | 297447| 297320| 297186| 297045| 296897
Podatek 0 56 620 56 601 56 581 56560 | 56538 56515| 56491| 56465| 56439| 56410
Zysk netto 0 241380 | 241299 241 214 241125| 241031| 240932| 240829 240720| 240607 | 240487
Wartos$¢ rezydualna 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inw. przept. pien. netto -1 500 000 241380 | 241299 241214 241125| 241031| 240932| 240829| 240720| 240607 | 240487
Wsp. dyskontowy 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 0,564 0,513 0,467 0,424 0,386
Zdysk. przept. pien. netto -1 500 000 219436 | 199421 181228 164691 | 149661 136000 123583 112298| 102041 92718

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych wiasnych.
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Tabela 6. Podsumowanie oceny oplacalnos$ci projektu inwestycyjnego

Warianty modelu Wariant Waria_nt Wariapt Wariant Wgriant
pierwszy drugi trzeci czwarty piaty
rok rozpoczgcia inwestycji
Miary oceny oplacalnosci 2011 2018 2020 2021 2022
inwestycji
NPV 357 794,86 | 26247,89| 674559 -5968,14| -18 922,69
Pl 1,239 1,017 1,004 0,996 0,987
IRR 14,50% 1041%| 10,11% 9,91% 9,71%
MIRR 12,38% 10,19% | 10,05% 9,96% 9,86%
ocena optacalnosci projektu oplacalny oplacalny | oplacalny | nieoptacalny | nieoptacalny

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych whasnych.

Trzy warianty pozwalaja realizowa¢ projekt z zachowaniem inwestorskiej stopy zwrotu
na poziomie 10%. Wariant czwarty 1 piagty to przypadki, w ktorych projekt uruchamiany
w2021 roku i 2022 roku generowalby straty. Przeprowadzona analiza pozwala na
potwierdzenie sformulowanej hipotezy badawczej, ze zmiany podatkowe wynikajace
z Polskiego tadu prowadza do obnizenia efektywno$¢ projektow inwestycyjnych
przedsiebiorstw dotyczacych zakupu nieruchomosci. Pojawia si¢ mozliwo$¢ analizy tego
przypadku w sytuacji zmiany przychodéw z wynajmu, zmniejszenia rocznego tempa kosztow
eksploatacyjnych lub negocjacji ceny zakupu nieruchomos$ci. Dodatkowe dzialania moga
mie¢ wptyw na optacalnos¢ tego projektu. Ze wzgledu na spoteczny charakter tego projektu
nalezy zachowac¢ ostroznosc i pelng szerokg komunikacje z interesariuszami juz na etapie jego
inicjowania. Tak, aby wynajmujacy, czyli pracownicy byli $wiadomi kosztow, ktore beda

wigzac si¢ z uzytkowaniem nieruchomosci pracodawcy w catym dziesigcioletnim okresie.

4. Podsumowanie

Realizowanie projektow inwestycyjnych wiaze si¢ z roznymi czynnikami ryzyka, ktore
moga finalnie wptywaé na zakonczenie projektu z sukcesem lub porazka. To wzmacnia role
planowania finansowego projektow, ze szczegdlnym uwzglednieniem szacowania
przeptywow pienieznych, kosztu kapitatu 1 inwestorskiej stopy zwrotu. Ocena ekonomicznej
optacalno$ci inwestycyjnej pozwala ograniczy¢ ryzyko podjecia niewlasciwej decyzji
biznesowej. Trafno$¢ prognoz zalezy jednak migdzy innymi od zakresu i jakosci informacji,
ktore posiada inwestor, a takze zmiennosci zatozen.

Zaproponowane studium przypadku przedstawia wyniki analizy wrazliwos$ci na zmiang

kosztow uzyskania przychodu w kontekscie wykluczenia mozliwo$ci amortyzowania
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nieruchomos$ci mieszkaniowych. Zmiany podatkowe wprowadzone na mocy Polskiego Ladu
z krotkim, w stosunku do dhugookresowych inwestycji na rynku nieruchomosci, okresem
przejsciowym mogly mie¢ wptyw na efektywno$¢ projektow inwestycyjnych rozpoczetych
przed 2022 r. Przeprowadzona analiza wrazliwo$ci pozwolita potwierdzi¢ postawiong
hipoteze badawcza na podstawie miernikow oceny optacalnosci osiggnigtych dla wariantu
drugiego 1 trzeciego, dla ktérych optacalnos$¢ byta na granicy wymaganej stopy zwrotu, a dla
wariantu czwartego 1 pigtego realizacja projektu byla nieoptacalna. Zmiany podatkowe
wynikajagce z Polskiego tadu prowadzity do obnizenia optacalnosci projektow
inwestycyjnych dotyczacych zakupu nieruchomos$ci. Przedstawiony przyktad nie oddaje
jedynie materialnego charakteru inwestycji, ale podkresla jej spoteczny wymiar. Realizacja
projektu socjalnego wspiera mobilno$¢ pracownikdéw, odpowiada idei poszukiwania
rownowagi miedzy zyciem zawodowym 1 rodzinnym, dzigki skroceniu dystansu miedzy
miejscem pracy a zamieszkania. Dodatkowym aspektem jest preferencyjny sposob rozliczenia
czynszu i przyjecie ponoszenia kosztow eksploatacyjnych przez pracodawce. Stanowi to
przyktad projektu zainicjowanego w ramach prowadzenia biznesu spotecznie
odpowiedzialnego z uwzglgdnieniem zréwnowazonego rozwoju w zarzadzaniu projektami.
Waznym jest podkreslenie znaczenia oceny optacalno$ci inwestycji przeprowadzonej
zarowno dla projektow gospodarczych, jak i takich o charakterze spotecznym. Niniejsze
opracowanie wypelia luke badawcza w obszarze oceny oplacalnosci projektow
inwestycyjnych o charakterze spotecznym na rynku nieruchomosci. Jest to wktad do teorii
oceny oplacalno$ci inwestycji oraz przyklad przeprowadzenia analizy wrazliwosci
w przypadku zmian podatkowych. Z perspektywy rachunku optacalnosci inwestycji
interpretacja wysokosci miernikow uzyskana w kazdym z wyliczonych wariantéw umozliwia
ukazanie zalet narzedzi rachunkowosci zarzadzania projektami. Ograniczenia
przeprowadzonego badania wigza si¢ z przyjetymi zatozeniami teoretycznymi dotyczacymi
atrybutow nieruchomosci 1 charakterystyki przedsigbiorstwa. Informacje poczatkowe
przedstawione w analizowanym przypadku nalezy uzna¢ za subiektywne, okreslajace
prawdopodobng sytuacje, ale nie wypetniajaca wszystkich mozliwych przypadkéw. Mimo
ujecia teoretycznego oraz modelowego, projekty o zaproponowanej charakterystyce
realizowane sa w praktyce gospodarczej. Dalsze badania iloSciowe powinny zostaé
przeprowadzone wsrod przedsigbiorstw z sektora prywatnego, ktore w okresie wdrazania
zmian podatkowych planowaty lub realizowaly projekty o charakterze spotecznym na rynku
nieruchomosci. Pozwolg one na weryfikacje zalozen w modelu teoretycznym i ewentualnie

jego aktualizacjg.
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