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Zastosowanie modelu struktury kapita³u
Mertona Howarda Millera w warunkach zmiennoœci

polityki fiskalnej w Polsce w latach 2018–2019
Niezbêdnym warunkiem w³aœciwego funkcjonowania polskich przedsiêbiorstw jest stabilnoœæ
rozwi¹zañ podatkowych. Na przestrzeni lat 2018–2019 pojawi³o siê jednak kilka wariantów
zmian opodatkowania, co mo¿e mieæ istotny wp³yw na strukturê kapita³u przedsiêbiorstw.
Wdro¿enie jednego z wariantów stworzy okreœlone preferencje dla wykorzystania kapita³u w³as-
nego lub obcego. Celem artyku³u jest przeanalizowanie wp³ywu mo¿liwych zmian poziomu opo-
datkowania na decyzje zarz¹dów przedsiêbiorstw dotycz¹ce sposobów finansowania polskich
przedsiêbiorstw i kszta³towanie ich struktury kapita³owej. Aby osi¹gn¹æ tak sformu³owany cel
badawczy, przedstawiono istotê struktury kapita³u oraz ewolucjê koncepcji teoretycznych do-
tycz¹cych preferencji finansowania przedsiêbiorstw akcjami lub obligacjami. Szczególn¹ uwagê
poœwiêcono modelowi Mertona Howarda Millera, który dowodzi³, ¿e przedsiêbiorstwa mog¹
wykorzystywaæ odsetkowe tarcze podatkowe zmniejszaj¹ce podstawê wymiaru p³aconego po-
datku dochodowego. Pos³u¿ono siê metod¹ analityczno-opisow¹ oraz porównawcz¹. Przedsta-
wiono scenariusze zmian opodatkowania i przy wykorzystaniu modelu Millera wykazano
preferencje dla wykorzystania kapita³u w³asnego lub obcego. Wyniki badañ wskazuj¹, ¿e w obec-
nym stanie prawnym wystêpuj¹ preferencje dla finansowania podmiotu obligacjami korporacyj-
nymi, które w przypadku urzeczywistnienia najbardziej realnego scenariusza likwidacji podatku
od odsetek od obligacji ulegn¹ dalszemu zwiêkszeniu.
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Application of Merton Howard Miller’s capital
structure model in the conditions of the volatility

of fiscal policy in Poland in the years 2018–2019

An essential condition for the proper functioning of Polish enterprises is the stability of tax solu-
tions. However, over the years 2018–2019, several variants of tax changes appeared, which may
have a significant impact on the capital structure of enterprises. The implementation of one of the
variants will create specific preferences for the use of equity or foreign capital. The purpose of the
papers is to analyse the impact of possible changes in the tax rates on the decisions of manage-
ment boards of enterprises regarding the methods of financing Polish enterprises and shaping
their capital structure. To achieve the research goal, the paper presents the capital structure and



the evolution of theoretical concepts regarding the preferences for financing enterprises with
shares or bonds. Particular attention was paid to Merton Howard Miller’s model, which argued
that enterprises can use interest tax shields that reduce the basis for calculating income tax. The
analytical-descriptive and comparative methods were used. Scenarios of changes in taxation were
presented and preferences for the use of equity or foreign capital were demonstrated using the
Miller model. The research results indicate that in the current legal situation there are preferences
for financing an entity with corporate bonds and if the most realistic scenario of liquidating the tax
levied on interest paid to bond holders plays out, these preferences will further increase.

Keywords: capital structure, equity capital, debt, shares, bonds, tax shield
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Wprowadzenie

Kluczowe znaczenie dla prawid³owego dzia³ania spó³ki akcyjnej ma pozyska-
nie kapita³u finansuj¹cego jej dzia³alnoœæ. Kapita³ ten mo¿e pochodziæ z ró¿nych
Ÿróde³. Jeœli za kryterium przyjmujemy Ÿród³o pochodzenia kapita³u, wówczas
wyró¿niamy finansowanie zewnêtrzne i wewnêtrzne. W ramach finansowania
zewnêtrznego kapita³ pozyskiwany jest przez przedsiêbiorstwo od ró¿nych pod-
miotów. Finansowanie zewnêtrzne mo¿na podzieliæ na w³asne i obce. Pozyskiwa-
nie kapita³u w ramach finansowania zewnêtrznego w³asnego nastêpuje np.
w formie udzia³ów albo z tytu³u sprzeda¿y akcji. Z kolei pozyskiwanie kapita³u
w ramach finansowania obcego mo¿e mieæ postaæ zaci¹gania kredytów oraz emi-
sji d³u¿nych papierów wartoœciowych.

�ród³em finansowania wewnêtrznego jest przede wszystkim zysk, lecz tylko
w czêœci nie przejmowanej przez bud¿et i w³aœcicieli (tzw. zysk zatrzymany).
Znaczenie dla finansowania wewnêtrznego ma tak¿e transformacja maj¹tku
w wyniku amortyzacji oraz sprzeda¿ sk³adników maj¹tku nie maj¹cych wp³ywu
na prawid³owe funkcjonowanie przedsiêbiorstwa.

Artyku³ przedstawia teorie struktury kapita³u w œwietle zarówno obowi¹-
zuj¹cych przepisów podatkowych, jak i planowanych zmian w tym zakresie. Od-
powiednio przeprowadzone reformy systemu fiskalnego mog¹ spowodowaæ
wzrost zainteresowania wykorzystywaniem kapita³ów obcych przez przedsiê-
biorstwa. Rezultatem by³oby wówczas obni¿enie œredniowa¿onego kosztu kapi-
ta³u i wzrost wartoœci spó³ki.

Problematyka wp³ywu polityki fiskalnej na koszt kapita³u ma istotne znacze-
nie równie¿ w ujêciu miêdzynarodowym. Po pierwsze, na polskim rynku dzia³a
wiele spó³ek zagranicznych, których mened¿erowie (czêsto zarz¹dzaj¹cy z zagra-
nicy) musz¹ przestrzegaæ polskich regulacji podatkowych i do nich dostosowy-
waæ strategiê d³ugoterminowego finansowania przedsiêbiorstwa. Po drugie,
regulacje wspólnotowe daj¹ poszczególnym krajom cz³onkowskim mo¿liwoœæ
dowolnego kszta³towania stawek podatkowych. Polskie w³adze korzystaj¹ z tej
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mo¿liwoœci i w latach 2019–2020 zamierzaj¹ zmodyfikowaæ regulacje dotycz¹ce
podatków. Bêd¹ jednak musia³y uwzglêdniaæ w procesie legislacyjnym zalecenia
zawarte w dyrektywach unijnych.

Celem artyku³u jest przeanalizowanie wp³ywu mo¿liwych zmian poziomu
opodatkowania na decyzje zarz¹dów przedsiêbiorstw dotycz¹ce sposobów finan-
sowania polskich przedsiêbiorstw i kszta³towanie ich struktury kapita³owej. Aby
osi¹gn¹æ tak sformu³owany cel badawczy, przedstawiono istotê struktury kapi-
ta³u oraz ewolucjê koncepcji teoretycznych dotycz¹cych preferencji finansowania
przedsiêbiorstw akcjami lub obligacjami. Szczególn¹ uwagê poœwiêcono modelo-
wi Mertona Howarda Millera, który dowodzi³, ¿e przedsiêbiorstwa mog¹ wyko-
rzystywaæ odsetkowe tarcze podatkowe zmniejszaj¹ce podstawê wymiaru
p³aconego podatku dochodowego.

Realizuj¹c badania, pos³u¿ono siê metod¹ analityczno-opisow¹ oraz porów-
nawcz¹. Przedstawiono scenariusze zmian opodatkowania i przy wykorzystaniu
modelu Millera wykazano preferencje dla wykorzystania kapita³u w³asnego lub
obcego. Alternatywn¹ metod¹ mog³oby byæ przedstawienie zmian polityki fiskal-
nej, które mia³y miejsce w innych krajach. Jednak taka metoda mia³aby istotny
mankament – w innych krajach Unii Europejskiej w obecnej dekadzie przepro-
wadzono wzglêdnie niewiele fundamentalnych zmian polityki fiskalnej. W zapo-
wiedziach zagranicznych polityków rzadko s³yszy siê o wiêcej ni¿ jednym
wariancie modyfikacji systemu podatkowego, tymczasem w Polsce trwa szeroko
zakrojona dyskusja na temat zmian stawek i przedmiotów opodatkowania, st¹d
metoda scenariuszowa polskich wariantów modyfikacji lepiej wyjaœnia teoriê
Millera. Metoda ta sk³ada siê z dwóch elementów. Po pierwsze, skupia siê na obni-
¿eniu (ewentualnie likwidacji) opodatkowania odsetek od obligacji i opodatko-
wania dywidend. Podatki te zaliczyæ mo¿na do szerszej kategorii opodatkowania
kapita³u, dlatego te¿ zmiany te bezpoœrednio wp³ywaj¹ na koszt pozyskiwanego
kapita³u. Po drugie, metoda skupia siê te¿ na analizie opodatkowania dochodu
przedsiêbiorstwa. Opodatkowanie dochodu osoby prawnej poœrednio dotyczy
teorii struktury kapita³owej, st¹d te¿ autor zaproponowa³ rzadko analizowane
ujêcie badania ³¹cznego wp³ywu obu odrêbnych grup podatków na efekt tarczy
podatkowej. Analiza zarówno podatku od odsetek od obligacji i podatku od dy-
widend, jak i podatku dochodowego od osoby prawnej, mimo pozornej w¹tpli-
woœci zwi¹zanej z klasyfikacj¹ podatków (s¹ to odrêbne kategorie wynikaj¹ce z odrêb-
nego przedmiotu opodatkowania), prowadzi do ciekawych wniosków. Ma to istotne
znaczenie, gdy¿ w³adze analizuj¹ ró¿ne warianty zmian systemu podatkowego.

Analizie poddano tarczê podatkow¹ obliczan¹ przy obecnym poziomie
opodatkowania oraz w piêciu wariantach zmian podatków. Warianty te by³y
dyskutowane przez w³adze legislacyjne w latach 2018–2019. Mo¿liwy termin ich
wprowadzenia do polskiego systemu podatkowego obejmuje lata 2020–2021.
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1. Cechy kapita³u w³asnego i obcego oraz struktury kapita³owej

Przez kapita³ w³asny rozumie siê kapita³ w³aœcicieli podmiotu, przez kapita³
obcy zaœ kapita³ jej wierzycieli. W ostatnich dwóch dekadach XX w. rozpowszech-
nia³a siê coraz bardziej nowa odmiana kapita³u nazywana kapita³em hybrydo-
wym, wykazuj¹cym cechy zarówno kapita³u w³asnego, jak i obcego [Siddigni,
1999]. Kapita³ w³asny nadaje w³aœcicielowi prawa w³adcze w przedsiêbiorstwie,
czego skutkiem jest brak prawa do oprocentowania kapita³u i do jego zwrotu. Pra-
wa w³adcze daj¹ mu przede wszystkim prawo do podejmowania strategicznych
decyzji rozstrzygaj¹cych o losie spó³ki. Kapita³ w³asny nadaje tak¿e w³aœcicielowi
prawa maj¹tkowe wyra¿aj¹ce siê w prawie do dywidendy oraz w prawie do
udzia³u w dochodach ze sprzeda¿y przedsiêbiorstwa. Kapita³ w³asny jest trwale
zwi¹zany z podmiotem [Bowlin, Martin, Scott, 1989]. Jego cech¹ charakterystyczn¹
jest tak¿e to, i¿ mo¿e on byæ przeznaczony na finansowanie dowolnego celu.
Wykorzystywanie go nie poci¹ga za sob¹ p³atnoœci odsetek.

Z kolei cech¹ kapita³u obcego jest to, i¿ jest on pozostawiony do dyspozycji
przedsiêbiorstwa przez jego wierzyciela tylko na okreœlony okres, po up³ywie któ-
rego musi byæ zwrócony [Taggart, 1994]. Kapita³ obcy wi¹¿e siê z okreœlonymi
i uzgodnionymi wczeœniej kosztami w formie oprocentowania. Wykorzystanie ta-
kiego kapita³u poci¹ga za sob¹ koniecznoœæ udzielenia wierzycielowi prawa do
kontroli podmiotu gospodaruj¹cego poprzez ocenê zdolnoœci p³atniczej, aby
móg³ on ustaliæ poziom ryzyka zwi¹zanego z finansowaniem spó³ki.

Tabela 1. Porównanie kapita³u w³asnego i obcego

Kryterium Kapita³ w³asny Kapita³ obcy

Instrument finansowy akcja obligacja

Opodatkowanie
dywidendy nie stanowi¹ dla
podmiotu kosztu zmniejszaj¹cego
podstawê opodatkowania

oprocentowanie jest dla podmiotu
kosztem finansowym zmniejszaj¹-
cym podstawê opodatkowania

Zwrotnoœæ kapita³u brak terminu zwrotu
kapita³ przekazany przedsiêbior-
stwu na okreœlony czas

Skutki braku zap³aty za
korzystanie z kapita³u

niewyp³acanie dywidend nie
mo¿e byæ przyczyn¹ postawienia
podmiotu w stan upad³oœci

niewyp³acanie oprocentowania lub
niesp³acenie kapita³u mo¿e byæ
podstaw¹ og³oszenia upad³oœci

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Antkiewicz, 2012].

Najczêstszym przyk³adem wykorzystania kapita³u obcego w przedsiêbior-
stwie jest emisja obligacji, kapita³u w³asnego zaœ – emisja akcji [Antkiewicz, 2009].
W tabeli 1 porównano cechy obu form kapita³u.
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W krajach o rozwiniêtej gospodarce rynkowej od pó³ wieku w centrum zain-
teresowania ekonomistów pozostaj¹ problemy finansowania przedsiêbiorstw
akcjami i obligacjami, w tym przede wszystkim zagadnienie kszta³towania opty-
malnej relacji pomiêdzy kapita³em obcym a kapita³em w³asnym. Wyj¹tkowy
wk³ad w rozwój teorii struktury kapita³u wnieœli Franco Modigliani i Merton
Howard Miller [Jerzemowska, 1996]. Obaj ekonomiœci zostali wyró¿nieni Na-
grod¹ Nobla w dziedzinie ekonomii (Modigliani w 1985 r., Miller w 1990 r.).

Strukturê kapita³u mo¿na zdefiniowaæ jako proporcjê udzia³u kapita³u w³as-
nego do obcego w finansowaniu dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa [Keown et al.,
1993]. Na potrzeby niniejszego artyku³u dokonano uproszczenia polegaj¹cego na
tym, ¿e przy zamiarze podwy¿szenia kapita³u w³asnego dokonywaæ bêdziemy
emisji akcji, przy planach zwiêkszenia kapita³u obcego zaœ emisji obligacji. Jest to
zgodne z pogl¹dami Richarda Brealeya i Stewarta Myersa, wed³ug których struk-
tura kapita³u to struktura papierów wartoœciowych wyemitowanych przez spó³kê
w podziale na papiery d³u¿ne (obligacje) oraz papiery w³aœcicielskie (akcje) [Brea-
ley, Myers, 1991]. Podejœcie takie bliskie jest pogl¹dom Modiglianiego i Millera na
temat relacji d³ug – kapita³ w³asny w spó³ce akcyjnej [Modigliani, Miller, 1958].

Mo¿na wyjœæ z za³o¿enia, i¿ struktura kapita³u nie ma ¿adnego wp³ywu na
wartoœæ rynkow¹ spó³ki, wartoœæ ta jest bowiem zale¿na od rentownoœci aktywów
przedsiêbiorstwa, a zmiana tytu³u w³asnoœci zysków nie zmienia ich ca³kowitej
wartoœci [Shapiro, 1990]. Mo¿na te¿ postawiæ hipotezê, ¿e ze wzglêdu na wystê-
powanie podatków istnieje mo¿liwoœæ powiêkszania wartoœci podmiotu poprzez
zwiêkszanie do pewnego poziomu zad³u¿enia. Prowadzi to do wniosku, ¿e istnie-
je optymalna struktura kapita³u [Jamka, 1998].

2. Podstawowy i zmodyfikowany model Modiglianiego–Millera

Pierwsza kompleksowa teoria struktury kapita³owej wi¹¿e siê œciœle z pierw-
szym artyku³em Modiglianiego i Millera opublikowanym w 1958 r. [Modigliani,
Miller, 1958]. Bardzo istotny wp³yw na wnioski wynikaj¹ce ze stworzonej przez
nich podstawowej wersji modelu maj¹ przyjête za³o¿enia o nieistnieniu podat-
ków. Za³o¿enia te zosta³y czêœciowo uchylone w wersji zmodyfikowanej, autorzy
analizuj¹ w niej bowiem wp³yw podatku dochodowego p³aconego przez przed-
siêbiorstwa na relacje pomiêdzy struktur¹ kapita³ow¹ a kosztem kapita³u i wartoœci¹
przedsiêbiorstwa.

Podstawowa wersja modelu mówi, ¿e wartoœæ rynkowa przedsiêbiorstwa nie
zale¿y od struktury kapita³owej. Innymi s³owy, œredniowa¿ony koszt kapita³u jest
niezale¿ny od struktury kapita³owej, st¹d te¿ wartoœæ rynkowa spó³ki nie jest za-
le¿na od kompozycji wyemitowanych przez ni¹ instrumentów finansowych –
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zak³ada siê zatem ca³kowit¹ roz³¹cznoœæ decyzji finansowych i inwestycyjnych.
Koszt kapita³u wzrasta wraz ze wzrostem wskaŸnika struktury kapita³owej,
bêd¹cym relacj¹ zobowi¹zañ d³ugoterminowych do kapita³u w³asnego (D/E).
Przyrost ten jest kompensowany korzystaniem z tañszego kapita³u obcego [Grzy-
wacz, 2012]. W rezultacie œredniowa¿ony koszt kapita³u pozostaje sta³y. Wzrost
udzia³u d³ugu powoduje, ¿e dotychczasowi akcjonariusze zaczynaj¹ postrzegaæ
przedsiêbiorstwo oraz generowane przez nie zyski jako obci¹¿one znacznie wiêk-
szym ryzykiem. Œwiadomoœæ ryzyka doprowadza akcjonariuszy do ¿¹dania
wy¿szej stopy zwrotu od zainwestowanego kapita³u. Koszt kapita³u w³asnego
wzrasta wówczas w stopniu odzwierciedlaj¹cym zwiêkszone ryzyko finansowe
i ca³kowicie niweluje korzyœæ z wykorzystywania tañszych kapita³ów obcych
[Barowicz, 2014].

Model Modiglianiego–Millera (model MM) w wersji bez podatków prowadzi
zatem do wniosku, ¿e zarz¹d spó³ki powinien koncentrowaæ siê na wyszukiwa-
niu alternatywnych projektów inwestycyjnych i zarz¹dzaniu wybranymi przed-
siêwziêciami, pozostawiaj¹c ich finansowanie w gestii w³aœcicieli podmiotu
[Horne, 1992].

W 1963 r. Modigliani i Miller dokonali modyfikacji swej pierwszej teorii [Mo-
digliani, Miller, 1963]. Autorzy przedstawili wówczas wp³yw struktury kapita³u
na wartoœæ przedsiêbiorstwa przy wystêpowaniu podatku dochodowego od osób
prawnych, twierdz¹c, ¿e w tych warunkach istniej¹ korzyœci z wykorzystywania
wysokiego poziomu kapita³u obcego.

Kluczowe w analizie by³o uwzglêdnienie zró¿nicowania opodatkowania do-
chodów akcjonariuszy i wierzycieli. Koszty odsetek od kapita³u obcego pomniej-
szaj¹ podstawê wymiaru podatku dochodowego, natomiast zyski zatrzymane
i dywidendy na ni¹ nie wp³ywaj¹. Przy wykorzystywaniu kapita³ów obcych poja-
wia siê tzw. odsetkowa tarcza podatkowa. W przypadku, gdy odsetki s¹ odejmo-
wane od podstawy wymiaru podatku dochodowego, wartoœæ przedsiêbiorstwa
stosuj¹cego wysokie wskaŸniki zad³u¿enia przewy¿szy wartoœæ jednostki gospo-
darczej nie wykorzystuj¹cej kapita³u obcego o wartoœæ tarczy podatkowej [Choj-
nacka, 2012]. Uwzglêdnienie istnienia systemu podatkowego umo¿liwiaj¹cego
pomniejszenie podstawy wymiaru podatku o koszty zap³aconych odsetek od ka-
pita³u obcego pokazuje, ¿e przedsiêbiorstwo mo¿e powiêkszaæ oczekiwane
wp³ywy œrodków pieniê¿nych netto poprzez zwiêkszanie wykorzystania tego
kapita³u.

Modigliani i Miller wykazali, i¿ przy uwzglêdnieniu podatku dochodowego
od przedsiêbiorstw powiêkszanie udzia³u d³ugu w strukturze kapita³owej ma
dwie konsekwencje. Po pierwsze, kapita³ obcy jest tañszy od kapita³u w³asnego,
gdy¿ powstaje odsetkowa os³ona podatkowa. Po drugie, zwiêksza siê ryzyko fi-
nansowe, powoduj¹c wzrost kosztu kapita³u w³asnego. Zwiêkszanie wskaŸnika
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D/E powiêksza wartoœæ przedsiêbiorstwa dziêki korzyœciom podatkowym wyni-
kaj¹cym z wykorzystania kapita³ów obcych do jego finansowania. Optymalna
struktura kapita³owa wyst¹pi wówczas, gdy spó³ka bêdzie finansowana wy³¹cz-
nie kapita³ami obcymi. Tarcza podatkowa wynikaj¹ca z odsetek istnieje tak d³ugo,
jak d³ugo podmiot p³aci odsetki zmniejszaj¹ce podstawê opodatkowania i jak
d³ugo wykazuje on dochód podlegaj¹cy opodatkowaniu.

Zmodyfikowana koncepcja z 1963 r. formu³owa³a zatem wnioski odmienne
od tych, które autorzy przedstawili piêæ lat wczeœniej – wed³ug niej optymalna
struktura kapita³owa wyst¹pi³aby wówczas, gdyby odpowiednio rentowna
spó³ka finansowa³a swoj¹ dzia³alnoœæ ca³kowicie kapita³ami obcymi. Praktyka go-
spodarcza zaprzecza³a jednak tym wnioskom, co zachêci³o Millera do dalszych sa-
modzielnych poszukiwañ.

3. Model Mertona Howarda Millera

Omówione wczeœniej modele nie uwzglêdniaj¹ podatków osobistych p³aco-
nych przez inwestorów od dochodów osi¹ganych z tytu³u posiadania akcji lub
obligacji. £¹czny wp³yw podatku dochodowego od przedsiêbiorstw oraz podat-
ku od dochodów osobistych inwestorów na strukturê kapita³u i wartoœæ przedsiê-
biorstwa zosta³ przedstawiony w modelu Millera [Miller, 1977]. Oprócz podatku
dochodowego od przedsiêbiorstw w modelu tym wystêpuj¹ podatki od docho-
dów uzyskiwanych przez inwestorów indywidualnych posiadaj¹cych obligacje
przedsiêbiorstw (podatek od otrzymywanych odsetek) lub posiadaj¹cych akcje
(podatek od dywidend oraz od dochodów wynikaj¹cych ze wzrostu notowañ pa-
pierów wartoœciowych).

Aby przeanalizowaæ wp³yw ró¿nych stóp podatkowych na strukturê kapi-
ta³u, przeœledziæ nale¿y skutki podatkowe wyp³aty inwestorom kwoty X zarówno
z tytu³u dochodu z posiadanych akcji, jak i z tytu³u odsetek od posiadanych obli-
gacji. Wartoœæ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodowym bê-
dzie nastêpuj¹ca:

X to� �( )1

gdzie:
X – odsetki brutto inwestora z posiadania obligacji,
to – efektywna krañcowa stopa podatku dochodowego p³acona przez osoby

fizyczne od dochodów z odsetek od obligacji.
Jeœli kwota X jest przeznaczona na wyp³atê dywidend, zostanie ona podwójnie

opodatkowana podatkiem dochodowym od przedsiêbiorstw (CIT) oraz podatkiem
dochodowym p³aconym przez akcjonariuszy:
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X t tp a� � � �( ) ( )1 1

gdzie:
ta – efektywna krañcowa stopa podatku dochodowego p³acona przez osoby

fizyczne od dochodów z tytu³u posiadania akcji,
tp – efektywna krañcowa stopa podatku dochodowego p³acona przez przed-

siêbiorstwa.
Uwzglêdniaj¹c powy¿sze, dochodzimy do nastêpuj¹cych wniosków:

1. finansowanie d³ugiem jest korzystne dla jednostki gospodarczej, gdy:

( ) ( ) ( )1 1 1� � � � �t t to p a �

2. wielkoœæ stóp podatkowych nie ma wp³ywu na strukturê kapita³ow¹ z punktu
widzenia minimalizacji podatku, gdy:

( ) ( ) ( )1 1 1� � � � �t t to p a

Wartoœæ spó³ki korzystaj¹cej z kapita³u obcego jest sum¹ wartoœci spó³ki nie
zad³u¿onej i dodatkowej wartoœci uzyskanej z tytu³u oszczêdnoœci podatkowych.
Formu³a opisuj¹ca sk³adniki tej sumy wygl¹da nastêpuj¹co:

W W
t t

t
DO W

p a

o

� � �
� � �

�

�

��
	


�
�1

1 1

1

( ) ( )

gdzie:
WO – wartoœæ spó³ki korzystaj¹cej z kapita³u obcego,
WW – wartoœæ spó³ki finansuj¹cej siê wy³¹cznie kapita³em w³asnym,
D – wartoœæ rynkowa d³ugu.

Z równania powy¿szego wyp³ywaj¹ nastêpuj¹ce wnioski:
1. wartoœæ w nawiasie kwadratowym pomno¿ona przez wartoœæ rynkow¹ d³ugu

reprezentuje wartoœæ tarczy podatkowej,
2. w przypadku, gdy tp = ta = to = 0, wyra¿enie w nawiasie opisuj¹ce wielkoœæ

tarczy podatkowej zredukuje siê do formu³y, któr¹ mo¿na spotkaæ w modelu
MM bez podatków (WO = WW),

3. je¿eli ta = to, konkluzje wyp³ywaj¹ce z modelu Millera s¹ to¿same z wnioska-
mi wyprowadzanymi z modelu MM z podatkiem dochodowym od podmio-
tów gospodarczych.
Miller s¹dzi³, ¿e uwarunkowania rynkowe bêd¹ siê zmieniaæ do czasu, kiedy

zostanie spe³niony warunek (1 – tp) (1 – ta) = (1 – to). Korzyœci osi¹gane dziêki
oszczêdnoœciom podatkowym s¹ w tym punkcie równowa¿one przez opodatko-
wanie dochodów inwestorów. Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e wnioski p³yn¹ce z pracy
Millera s¹ zbie¿ne z wnioskami modelu MM nie uwzglêdniaj¹cego podatków – po
osi¹gniêciu stanu równowagi efekty wp³ywu podatków s¹ niwelowane. Przedsiê-
biorstwa bêd¹ podnosiæ wskaŸnik udzia³u kapita³u obcego w miarê wzrostu stopy
podatku dochodowego od osób prawnych [Jerzemowska, 1996]. Spó³ka powinna
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zaci¹gaæ d³ug do momentu, w którym marginalny koszt udzia³u kapita³u obcego
zrównowa¿y marginaln¹ korzyœæ z udzia³u kapita³u obcego, gdy¿ wówczas osi¹ga
ona maksymaln¹ wartoœæ rynkow¹.

W Polsce prowadzone s¹ nieliczne i, w porównaniu z zasiêgiem prac autorów
z pañstw o wysoko rozwiniêtej gospodarce rynkowej, w¹sko zakrojone badania
zwi¹zane z kszta³towaniem siê struktury kapita³owej i jej determinantami. Na
polskim rynku najbardziej kompleksow¹ pozycj¹ z tego zakresu jest ksi¹¿ka prof.
dr hab. Magdaleny Jerzemowskiej z Uniwersytetu Gdañskiego [Jerzemowska, 1996].

4. Wykorzystanie modelu w polskich przedsiêbiorstwach

W wiêkszoœci przypadków oceny zad³u¿enia polskich przedsiêbiorstw nie
mo¿na przeprowadziæ w sposób praktykowany przez podmioty zachodnio-
europejskie i amerykañskie. G³ówn¹ determinant¹ struktury kapita³owej jest
koszt pozyskiwanego kapita³u – jest to zagadnienie, którego znajomoœæ staje siê
nieodzowna w praktyce gospodarczej przy podejmowaniu decyzji finansowych
oraz przy dokonywaniu analizy dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.

Modele wyceny obligacji nie mog¹ byæ jeszcze w Polsce w pe³ni wykorzystane
z powodu braku mo¿liwoœci obliczenia niektórych ich parametrów. Wci¹¿ jeszcze
stopieñ rozwoju rynku kapita³owego jest g³ównym ogranicznikiem wykorzystania
wspó³czesnych modeli wyceny kapita³ów spó³ek w Polsce. Problemy zwi¹zane
z rozwijaj¹cym siê rynkiem kapita³owym i trudnoœci z przek³adaniem doœwiadczeñ
innych pañstw powinny indukowaæ rozwój polskiej myœli ekonomicznej w zakre-
sie tak wa¿nym dla realizacji celów gospodarki rynkowej. Determinuje to mo¿li-
woœci wykorzystania teorii struktury kapita³owej w praktyce gospodarczej.

Modele struktury kapita³owej nie s¹ w praktyce wykorzystywane w Polsce
z powodu nik³ej znajomoœci koncepcji teoretycznych i ich wagi dla zarz¹dzania
podmiotami gospodarczymi. Wydaje siê, ¿e szczególnym punktem zainteresowa-
nia w zarz¹dzaniu kapita³em jest troska o zachowanie p³ynnoœci finansowej.
W polskich podmiotach dominuj¹ problemy operacyjnego zarz¹dzania, a zatem
d³ugoterminowe decyzje kapita³owe nie maj¹ jeszcze odpowiedniego znaczenia.

Modelowi opracowanemu przez Millera nie poœwiêcono w literaturze polskiej
dostatecznej uwagi. Stwierdziæ mo¿na, ¿e obowi¹zuj¹ce w Polsce regulacje stwa-
rzaj¹ zachêtê do wykorzystywania wysokiego stopnia zad³u¿enia, gdy¿ umo¿li-
wiaj¹ zmniejszenie podstawy opodatkowania o odsetki od kapita³ów obcych.
W zakresie tym istnieje zgodnoœæ pomiêdzy rozwi¹zaniami polskimi a rozwi¹za-
niami pañstw o rozwiniêtej gospodarce rynkowej.

Podkreœliæ nale¿y, ¿e w warunkach polskich przedsiêbiorstwa mog¹ wyko-
rzystywaæ odsetkowe tarcze podatkowe zmniejszaj¹ce podstawê wymiaru p³aco-

Zastosowanie modelu struktury kapita³u Mertona Howarda Millera... 15



nego podatku dochodowego, jednak¿e wymaga to spe³nienia okreœlonych
surowych warunków i przyczynia siê istotnie do wzrostu stopnia ponoszonego
przez podmiot ryzyka bankructwa.

Niezbêdnym warunkiem w³aœciwego funkcjonowania polskich jednostek go-
spodarczych jest stabilnoœæ stosowanych rozwi¹zañ (m.in. podatkowych), umo¿-
liwiaj¹ca dok³adne okreœlenie celowoœci i efektywnoœci podejmowanych decyzji
finansowych i inwestycyjnych. Pewnoœæ co do przysz³ych uwarunkowañ ekono-
micznych jest jednym z najistotniejszych elementów w procesie decyzyjnym
w przedsiêbiorstwie.

5. Zastosowanie modelu w œwietle przepisów podatkowych
obowi¹zuj¹cych 1 stycznia 2019 r.

Zmiennoœæ przepisów podatkowych w Polsce powoduje, ¿e spó³ki akcyjne
nie s¹ w stanie w pe³ni wykorzystywaæ teorii struktury kapita³u przy podejmowa-
niu d³ugoterminowych decyzji w zakresie emisji papierów wartoœciowych.

Dla weryfikacji teorii struktury kapita³u Millera w œwietle polskich przepisów
podatkowych trzeba odpowiedzieæ na pytanie, jak opodatkowany jest zysk wy-
pracowany przez przedsiêbiorstwo oraz jak opodatkowany jest dochód inwesto-
rów z tytu³u posiadania akcji i obligacji. Wówczas bêdzie mo¿na stwierdziæ, czy
w polskich warunkach istnieje kategoria os³ony podatkowej i czy system podat-
kowy stwarza zachêty do zwiêkszania wskaŸników zad³u¿enia.

Warto zaznaczyæ, ¿e inwestuj¹cymi w akcje i obligacje mog¹ byæ oczywiœcie
osoby prawne, ale tak¿e osoby fizyczne. Dlatego te¿ w analizie nale¿y wzi¹æ pod
uwagê równie¿ regulacje w zakresie podatku dochodowego od osób fizycznych.
Jest to niezbêdne, gdy¿ w modelu struktury kapita³u opracowanym przez Millera
w 1977 r. wystêpuj¹ podatki od dochodów uzyskiwanych przez inwestorów
indywidualnych posiadaj¹cych akcje lub obligacje przedsiêbiorstw.

Wed³ug stanu na 1 stycznia 2019 r. podatek dochodowy od osób prawnych
wynosi 19%. Dochody z dywidendy od posiadanych przez osoby prawne i fizyczne
akcji opodatkowane s¹ identyczn¹ stawk¹. Podobne stawki podatkowe obowi¹-
zuj¹ w przypadku odsetek od obligacji, a tak¿e w przypadku opodatkowania do-
chodu ze sprzeda¿y akcji i obligacji. Na uznanie zas³uguje zatem dzia³anie usta-
wodawcy, który jednolit¹ stawk¹ 19% obj¹³ wszelkie dochody z akcji i obligacji
(dwie dekady temu powy¿sze stawki by³y zró¿nicowane).

Model Millera z 1977 r. obejmuje zarówno podatek dochodowy uiszczany
przez emitenta papierów wartoœciowych, jak równie¿ podatek p³acony przez
inwestorów. Nale¿y zastanowiæ siê, jakie s¹ z punktu widzenia tego modelu
konsekwencje podatkowe wyp³aty inwestorom wielkoœci X, zarówno z tytu³u
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dochodu z posiadanych obligacji, jak i akcji. Wartoœæ odsetek z obligacji po
opodatkowaniu podatkiem dochodowym wyniesie:

X X� � � �( , ) ,1 0 19 0 81

Jeœli kwota X jest przeznaczona na wyp³atê dywidend, zostanie ona podwój-
nie opodatkowana:

X X� � � � � �( , ) ( , ) ,1 0 19 1 0 19 0 6561

Finansowanie przedsiêbiorstwa obligacjami jest zatem z jego punktu widze-
nia korzystniejsze ni¿ pozyskiwanie kapita³u drog¹ emisji akcji. Warto tak¿e obli-
czyæ wartoœæ os³ony podatkowej, wartoœæ spó³ki korzystaj¹cej z kapita³u obcego
jest bowiem równa sumie wartoœci spó³ki finansuj¹cej siê wy³¹cznie kapita³em
w³asnym oraz os³ony podatkowej.

1
1 0 19 1 0 19

1 0 19
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Wartoœæ tarczy podatkowej 0,19 œwiadczy o tym, ¿e finansowanie d³ugiem,
w tym wypadku emisj¹ obligacji, jest korzystniejsze ni¿ korzystanie wy³¹cznie
z kapita³u w³asnego. Wynika to st¹d, ¿e dodatkowa wartoœæ uzyskana z tytu³u
oszczêdnoœci podatkowych zwi¹zanych z emisj¹ obligacji powiêksza wartoœæ
podmiotu. Dzieje siê tak, gdy¿ odsetki od obligacji s¹ odliczane od podstawy opo-
datkowania podatkiem dochodowym od osób prawnych, stanowi¹ bowiem koszt
finansowy.

6. Analiza modelu Millera w przypadku zmian stawek
opodatkowania zapowiadanych przez rz¹d Prawa
i Sprawiedliwoœci

W latach 2018–2019 politycy rz¹du Prawa i Sprawiedliwoœci zapowiadali
wdro¿enie zmiany stawek opodatkowania. Koncepcji zmian jest jednak kilka,
a ka¿da z nich w odmienny sposób wp³ywaæ bêdzie na tarczê podatkow¹ oraz,
w konsekwencji, na koszt kapita³u. Poni¿ej zostanie przedstawionych piêæ wa-
riantów proponowanych zmian podatkowych.

6.1. Obni¿enie stawki podatku dochodowego od przedsiêbiorstw
do poziomu preferencyjnego z 2019 r.

Pierwszy z wariantów opiera siê na obni¿eniu z 19 do 9% stawki podatku
dochodowego od osób prawnych. Zgodnie z art. 19 ust. 1 pkt 2 i ust. 1c–1e ustawy
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o podatku dochodowym od osób prawnych zmiana ta wesz³a ju¿ w ¿ycie od 1 stycz-
nia 2019 r. [S¹dej, 2019; Nogacki, 2019].

Dziêki nowelizacji w 2019 r. podatnicy rozpoczynaj¹cy dzia³alnoœæ oraz mali
podatnicy co do zasady mog¹ obliczaæ zaliczki przy zastosowaniu stawki w wyso-
koœci 9% za miesi¹ce lub kwarta³y, w których ich przychody osi¹gniête od pocz¹tku
roku podatkowego nie przekroczy³y wyra¿onej w z³otych kwoty odpowiadaj¹cej
1 200 000 EUR. Po przekroczeniu tej wartoœci, pocz¹wszy od nastêpnego miesi¹ca
lub kwarta³u, podatnicy s¹ obowi¹zani do stosowania stawki w wysokoœci 19%.
Przyznaæ nale¿y, ¿e spó³ki akcyjne rzadko s¹ beneficjentami znowelizowanych
przepisów z racji skali osi¹ganych przychodów, jednak przedstawiciele rz¹du
Prawa i Sprawiedliwoœci daj¹ do zrozumienia, ¿e preferencyjna stawka 9% bêdzie
rozszerzana na kolejne grupy podatników.

Wartoœæ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodowym wy-
niesie:

X X� � � �( , ) ,1 0 19 0 81

Jeœli kwota X jest przeznaczona na wyp³atê dywidend, zostanie ona podwój-
nie opodatkowana:

X X� � � � � �( , ) ( , ) ,1 0 09 1 0 19 0 7371

Powy¿sze obliczenia œwiadcz¹ o tym, ¿e mniejsze stawki podatku dochodo-
wego od przedsiêbiorstw powoduj¹, ¿e korzyœæ ze stosowania zad³u¿enia jest
mniejsza ni¿ w sytuacji wysokich stawek podatków dochodowych. Warto tak¿e
obliczyæ wartoœæ tarczy podatkowej. Wynik obliczeñ na poziomie 0,09 D potwier-
dza mniejsz¹ korzyœæ z zad³u¿ania siê ni¿ w przypadku stawek obowi¹zuj¹cych
w 2018 r.
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6.2. Obni¿enie stawki podatku dochodowego od przedsiêbiorstw
do poziomu preferencyjnego z 2018 r.

Drugi z wariantów opiera siê na obni¿eniu z 19 do 15% stawki podatku do-
chodowego od osób prawnych. Stawka 15% by³a stawk¹ preferencyjn¹ obowi¹-
zuj¹c¹ do koñca 2018 r.

Jak ju¿ wspomniano, dziêki nowelizacji w 2019 r. podatnicy rozpoczynaj¹cy
dzia³alnoœæ oraz mali podatnicy co do zasady mog¹ obliczaæ zaliczki przy zastoso-
waniu stawki w wysokoœci 9%. Dodatkowym za³o¿eniem jest w tym wypadku ob-
ni¿enie stawki CIT dla normalnych podatników do wysokoœci preferencyjnej
obowi¹zuj¹cej w 2018 r.
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Wartoœæ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodowym wy-
niesie:

X X� � � �( , ) ,1 0 19 0 81

Jeœli kwota X jest przeznaczona na wyp³atê dywidend, zostanie ona podwój-
nie opodatkowana:

X X� � � � � �( , ) ( , ) ,1 0 15 1 0 19 0 6885

Powy¿sze obliczenia œwiadcz¹ o tym, ¿e mniejsze obni¿enie stawki podatku
dochodowego od przedsiêbiorstw spowoduje, ¿e zmniejszenie korzyœci ze stoso-
wania zad³u¿enia bêdzie mniejsze ni¿ w sytuacji istotnego obni¿enia stawek
podatków dochodowych (do 9%). Oba warianty s¹ ma³o prawdopodobne – d³ugo-
terminowe obni¿enie stawek dotyczyæ bêdzie zapewne ma³ych przedsiêbiorców,
a nie spó³ek akcyjnych o du¿ych przychodach. Wartoœæ tarczy podatkowej na po-
ziomie 0,15 D potwierdza mniejsz¹ korzyœæ z zad³u¿ania siê ni¿ w przypadku sta-
wek obowi¹zuj¹cych w 2018 r.
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6.3. Likwidacja podatku od odsetek od obligacji pobieranych
przez osoby fizyczne

Trzeci wariant opiera siê na zniesieniu podatku od odsetek od obligacji.
W aktualnie obowi¹zuj¹cej strategii rozwoju rynku kapita³owego rz¹d zak³ada
zniesienie tej daniny, jak równie¿ podatku od dochodów kapita³owych, do 2020 r.
[Strategia…, 2019]. Wprawdzie w drugim kwartale 2019 r., wraz z wprowadze-
niem programu potocznie okreœlanego „Pi¹tk¹ Jaros³awa Kaczyñskiego”, a tak¿e
wraz z dymisj¹ minister finansów Teresy Czerwiñskiej forsuj¹cej zniesienie podatku
od odsetek od obligacji, ta perspektywa liberalizacji uleg³a pewnemu oddaleniu,
niemniej jednak nale¿y poddaæ taki wariant analizie. Wartoœæ odsetek z obligacji
po opodatkowaniu podatkiem dochodowym wyniesie:

X X� � �( , )1 0 00

Jeœli kwota X jest przeznaczona na wyp³atê dywidend, zostanie ona podwój-
nie opodatkowana:

X X� � � � � �( , ) ( , ) ,1 0 19 1 0 19 0 656

Powy¿sze obliczenia œwiadcz¹ o tym, ¿e finansowanie przedsiêbiorstwa
obligacjami jest z jego punktu widzenia zdecydowanie korzystniejsze ni¿ pozy-
skiwanie kapita³u drog¹ emisji akcji. Tarcza podatkowa na poziomie 0,344 D jest
blisko dwukrotnie wy¿sza ni¿ w przypadku obowi¹zywania podatku od odsetek
od obligacji – gdyby zatem przedstawione zmiany zosta³y wprowadzone,
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spodziewaæ siê mo¿na istotnie wiêkszego zainteresowania emisjami obligacji
korporacyjnych w³aœnie ze wzglêdu na tarczê podatkow¹.
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Przy obliczaniu tarczy podatkowej za³o¿ono, ¿e nabywcami obligacji przed-
siêbiorstw bêd¹ wy³¹cznie osoby fizyczne. Jest to za³o¿enie ma³o realne w przypa-
dku niewielkiej poda¿y ofert publicznych obligacji – g³ównym ograniczeniem
szerokiego wykorzystania instrumentów d³u¿nych przez osoby fizyczne w Polsce
jest bowiem brak emisji publicznych tych walorów. Barier¹ jest równie¿ s³abo roz-
winiêty rynek wtórny. Emitowane niepublicznie papiery maj¹ bardzo wysokie
nomina³y, przez co staj¹ siê niedostêpne dla drobnych inwestorów, jednak wraz
z rozwojem rynku kapita³owego w Polsce, w tym wraz z upowszechnieniem siê
emisji publicznych, osoby fizyczne bêd¹ mia³y szersze mo¿liwoœci inwestowania
w ró¿nego rodzaju obligacje.

Mo¿na te¿ za³o¿yæ, ¿e ewentualne zwolnienie z podatku od odsetek od obli-
gacji bêdzie dotyczy³o wszystkich inwestorów, w tym spó³ek akcyjnych.

6.4. Likwidacja podatku od odsetek od obligacji i podatku
od dywidend pobieranych przez osoby fizyczne

Istnieje równie¿ prawdopodobieñstwo likwidacji w 2020 lub 2021 r. podatku
od zysków kapita³owych. W grê wchodzi równie¿ ewentualne zniesienie opodat-
kowania dywidend pobieranych przez osoby fizyczne.

Wariant opiera siê na zniesieniu podatku od odsetek od obligacji posiadanych
przez osoby fizyczne i zniesieniu podatku od dywidend pobieranych przez osoby
fizyczne. Wartoœæ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodo-
wym wyniesie:

X X� � �( , )1 0 00

Jeœli kwota X jest przeznaczona na wyp³atê dywidend, zostanie ona opodat-
kowana:

X X� � � � � �( , ) ( , ) ,1 0 19 1 0 00 0 81

Finansowanie przedsiêbiorstwa obligacjami jest z jego punktu widzenia ko-
rzystniejsze ni¿ pozyskiwanie kapita³u drog¹ emisji akcji. Tarcza podatkowa
wynosi 0,19·D.
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Gdyby zatem przedstawione wy¿ej zmiany zosta³y wprowadzone, spodzie-
waæ siê mo¿na zwiêkszonego zainteresowania emisjami obligacji korporacyjnych
w³aœnie ze wzglêdu na tarczê podatkow¹.

6.5. Likwidacja podatku od odsetek od obligacji i podatku od dywidend
pobieranych przez osoby fizyczne oraz obni¿enie stawki podatku
dochodowego od przedsiêbiorstw do poziomu preferencyjnego
z 2019 r.

Pi¹ty wariant stanowi po³¹czenie wariantu pierwszego i czwartego i opiera siê
na zniesieniu podatku od odsetek od obligacji, podatku od dywidend, a tak¿e naj-
wiêkszym obni¿eniu stawki podatku CIT. Jest to wariant najmniej prawdopodob-
ny, gdy¿ oznacza³by najwiêksze zmniejszenie dochodów bud¿etowych.

Wartoœæ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodowym wy-
niesie:

X X� � �( , )1 0 00

Jeœli kwota X jest przeznaczona na wyp³atê dywidend, zostanie ona opodat-
kowana:

X X� � � � � �( , ) ( , ) ,1 0 09 1 0 00 0 91

Finansowanie przedsiêbiorstwa obligacjami jest z jego punktu widzenia
stosunkowo ma³o korzystne, gdy¿ tarcza podatkowa wynosi zaledwie 0,09 D.
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Gdyby zatem przedstawione w wariancie pi¹tym zmiany zosta³y wprowa-
dzone, spodziewaæ siê mo¿na zmniejszenia zainteresowania emisjami obligacji
korporacyjnych w³aœnie ze wzglêdu na niezbyt wysok¹ w stosunku do obo-
wi¹zuj¹cej obecnie tarczê podatkow¹.

Podsumowanie

Z przedstawionej analizy wykorzystania modelu Mertona Howarda Millera
w wariancie obecnie obowi¹zuj¹cych regulacji podatkowych oraz w piêciu wa-
riantach zmian opodatkowania pojawiaj¹cych siê w dyskusji politycznej wynika
kilka wniosków. Nie wszystkie warianty s¹ tak samo prawdopodobne. Okres po-
przedzaj¹cy wybory parlamentarne czêsto cechuje siê stawianiem deklaracji, które
po wyborach nie zostaj¹ urzeczywistnione w postaci projektów ustaw. Zbiorcze
wyniki analiz zmian opodatkowania omówione w poszczególnych podroz-
dzia³ach zosta³y przedstawione w tabeli 2.
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Tabela 2. Analiza wariantów zmian

Wariant
Wartoœæ odsetek od obli-
gacji X po obci¹¿eniach

podatkowych

Wartoœæ dywidendy X
po obci¹¿eniach

podatkowych

Wartoœæ
tarczy podatkowej

Aktualny 0,81·X 0,6561·X 0,190

Pierwszy (6.1) 0,81·X 0,7371·X 0,090

Drugi (6.2) 0,81·X 0,6885·X 0,150

Trzeci (6.3) 1,00·X 0,6560·X 0,344

Czwarty (6.4) 1,00·X 0,8100·X 0,190

Pi¹ty (6.5) 1,00·X 0,9100·X 0,090

�ród³o: Opracowanie w³asne.

S¹dziæ mo¿na, ¿e najbardziej realne jest pozostawienie stawek na poziomie
z 1 stycznia 2019 r. lub zlikwidowanie podatku od odsetek od obligacji przedsiê-
biorstw (trzeci wariant zmian opodatkowania). Gdyby likwidacja ta rzeczywiœcie
nast¹pi³a pocz¹wszy od 2020 r., istotnie wzros³oby zainteresowanie obligacjami
korporacyjnymi. Finansowanie przedsiêbiorstwa obligacjami by³oby z jego punk-
tu widzenia zdecydowanie korzystniejsze ni¿ pozyskiwanie kapita³u drog¹ emisji
akcji (w przypadku akcji nie istnia³aby ¿adna preferencja podatkowa). Tarcza po-
datkowa na poziomie 0,344 D by³aby blisko dwukrotnie wy¿sza ni¿ w przypadku
stawek podatkowych obowi¹zuj¹cych w 2019 r.
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