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Streszczenie: Fundusze unijne staly si¢ szansa dla polskich przedsigbiorcow na wprowadze-
nie inwestycji w innowacje, ktore maja na celu poprawg konkurencyjnosci. Instytucje organi-
zujace konkursy o dofinansowanie projektéw wymagaja wielu dokumentoéw od przedsigbior-
cOW, w tym biznesplanu inwestycji. Jednym z wymogow jest stopa dyskonta na poziomie 5%
dla analizy w cenach realnych oraz 8% dla analizy w cenach nominalnych. W artykule przed-
stawiono skutki takiego dziatania oraz zaproponowano obliczanie kosztu kapitatu dla przed-
sigbiorstw nie notowanych na gieldzie.

Stowa kluczowe: inwestycje rzeczowe, fundusze unijne, efektywnos¢ finansowa.

1. Wstep

Wejscie Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. zapewnito Polsce dostep do funduszy
zewnetrznych na niespotykana dotad skale. Na realizacje projektow infrastruktural-
nych oraz szkoleniowych zagwarantowano ponad 67,3 mld euro w perspektywie fi-
nansowej 2007-2013. Do dnia 21.11.2010 r. instytucje zarzadzajace funduszami
unijnymi wydaty 54 818 472 672 zt, natomiast wartos¢ podpisanych umow o dofi-
nansowanie z beneficjentami siggneta poziomu 204 177 271 634 zI*. Wiele inwesty-
cji dopiero si¢ rozpoczgto Iub rozpocznie si¢ w 2011 r., dlatego wystepuje dyspro-
porcja migdzy kwotami zakontraktowanymi a wydatkowanymi. Po pieniadze unijne
nie jest tatwo siggnal. Istnieje wiele wymogow formalnych, w tym o charakterze
prawnym i ekonomicznym, ktére musza by¢ spelnione. Wsrdd beneficjentéw pomo-
cy znajduja sig przedsigbiorcy, ktorzy w dofinansowaniu na inwestycje w innowacje
o charakterze produktowym i/lub procesowym dostrzegli szans¢ na poprawe swojej
konkurencyjno$ci na rynku nie tylko krajowym, ale takze migdzynarodowym. Przy-
gotowanie dokumentacji aplikacyjnej to proces zmudny i dtugi. Wymaga zaangazo-
wania bardzo wielu 0sob z roznych dziatéw danego przedsigbiorstwa, czgsto przy

1 www.mrrgov.pl. Ministerstwo Rozwoju Regionalnego prezentuje zaktualizowane dane dotyczace

stopnia wykorzystania funduszy unijnych kazdego dnia na swojej stronie internetowe;j.
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wspotudziale konsultantow zewngtrznych. Potencjalny beneficjent musi przygoto-
wac m.in. wniosek o dofinansowanie wraz z biznesplanem planowanej inwestycji,
co wymaga rozleglej wiedzy z zakresu zarzadzania strategicznego, marketingiem,
produkcja oraz finansami. Finalnie to rachunek ekonomiczny musi pokazaé, czy
dana inwestycja powinna zostac zrealizowana i czy zasluguje na wspotinansowanie
ze $Srodkdéw unijnych. Instytucje zarzadzajace funduszami unijnymi do oceny opta-
calno$ci inwestycji wymagaja metod uwzgledniajacych zmiang wartosci pieniadza
w czasie, a wiec metod dochodowych, takich jak warto$¢ biezaca netto, po angielsku
Net Present Value (w skrocie NPV), oraz wewngtrzna stopa zwrotu, po angielsku
Internal Rate of Return (w skrocie IRR). Do oceny inwestycji wymagane jest stoso-
wanie stopy dyskonta na poziomie 5% dla analizy w cenach realnych oraz 8% dla
analizy w cenach nominalnych. Przyjete warto$ci nie odzwierciedlaja jednak $re-
dniowazonego kosztu kapitatu prywatnych przedsigbiorstw, ktére dziataja w réz-
nych branzach, przez co sa narazone na rézne ryzyka. Wnioski wyciagane z oceny
optacalnosci inwestycji sa zbyt optymistyczne i prowadza do podejmowania decyzji
inwestycyjnych nie uwzgledniajacych wszystkich ryzyk. Potrzebna jest zmiana po-
dejécia w tym zakresie przez instytucje zarzadzajace funduszami unijnymi. Na nich
ciazy odpowiedzialnos$¢ za sprawne i, co najwazniejsze, efektywne rozdysponowa-
nie dotacji bezzwrotnych. Okreslanie kosztu kapitatu przy uwzglednieniu ré6znych
czynnikow, ktore maja na niego wplyw, z jednej strony zwigkszytoby stopien skom-
plikowania przygotowywanej dokumentacji aplikacyjnej, z drugiej strony za§ umoz-
liwitoby wybieranie projektow najkorzystniejszych przy danym poziomie ryzyka
(ré6znym dla danej branzy, ratingu itd.).

2. Przeglad funduszy unijnych dla przedsi¢biorcow

Celami polityki Unii Europejskiej sa m.in. konkurencyjnos¢ regionalna oraz zatrud-
nienie. Sg one $cisle zwiazane ze wspieraniem innowacyjnosci i przedsigbiorczosci
oraz dazeniem do tworzenia spoteczenstwa informacyjnego, opartego na wiedzy
[Swierszcz 2010, s. 54].

Inwestycje rzeczowe w przedsigbiorstwach majace poprawiac ich konkurencyj-
nos¢ moga by¢ wspoédifinansowane z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospo-
darka i regionalnych programow operacyjnych.

a) Glownym celem Programu Operacyjnyego Innowacyjna Gospodarka jest roz-
w0j gospodarki narodowej w oparciu o innowacyjne rozwiazania dotyczace produk-
tow i/lub procesow. Preferowane sa rozwiazania, ktore nie sa stosowane na swiecie
dhuzej niz 3 lata. Instytucja organizujaca konkursy dla przedsigbiorcow jest Polska
Agencja Rozwoju Regionalnego. Instytucja ta jest agencja rzadowa podlegajaca mi-
nistrowi wlasciwemu ds. gospodarki. Zadaniem Agencji jest zarzadzanie fundusza-
mi z budzetu panstwa i Unii Europejskiej, przeznaczonymi na wspieranie przedsig-
biorczosci i innowacyjnosci oraz rozwoj zasobow ludzkich.
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b) Regionalne programy operacyjne wspieraja innowacyjne projekty na pozio-
mie regiondw. Beneficjentami dotacji sa mate i Srednie przedsigbiorstwa oraz insty-
tucje otoczenia biznesu, ktore maja wspiera¢ przedsigbiorczos¢. Na wsparcie pry-
watnych podmiotéw przeznaczono tacznie 16,56 mld euro w perspektywie finansowe;j
2007-2013 [Burnat-Mikosz i in. 2008, s. 24]. Instytucjami zarzadzajacymi w przy-
padku tych programoéw sa urzedy marszatkowskie, ktore najczesciej powotuja odpo-
wiednie podmioty bezposrednio zajmujace si¢ organizacja catych konkurséw. Tak
jest w przypadku wojewodztwa dolnoslaskiego, gdzie utworzono Dolno$laska Insty-
tucj¢ Posredniczaca, czy tez wojewodztwa opolskiego, gdzie powstalo Opolskie
Centrum Rozwoju Regionalnego. Samorzady wojewddzkie maja mozliwos¢ dowol-
nego ksztattu programéw regionalnych, jednakze struktura rozdziatu §rodkéw powin-
na by¢ zachowana zgodnie z wymaganiami Ministerstwa Rozwoju Regionalnego.
Przynajmniej 40% $rodkow musi by¢ przeznaczonych na innowacje, przedsigbior-
czo$¢, dziatania w sferze produkcyjnej, spoteczefistwo innowacyjne, odnawialne
zrodia energii.

Przedsigbiorcy, ktorzy aplikuja o $rodki unijne, musza przygotowaé wiele roz-
nych dokumentéw, w tym wnioski, na podstawie ktérych oceniane sa planowane
przez nich inwestycje. Do gtdéwnych kryteriéw oceny naleza wykonalnos¢ i trwatos¢
finansowa, w ramach ktorej oceniana jest efektywnosc¢ finansowa projektu oraz ana-
liza sytuacji finansowej potencjalnego beneficjenta. Instytucje zarzadzajace fundu-
szami unijnymi nie przekazuja pienigdzy podmiotom zagrozonym bankructwem,
zwlaszcza jesli do wyboru maja firmy bedace w dobrej sytuacji finansowej, radzace
sobie na rynku. Oceny dokonywane sa przez ekspertow zewngtrznych w ramach
oceny merytorycznej, na podstawie dokumentacji aplikacyjnej, w tym wniosku o
dofinansowanie oraz biznesplanu. Ten ostatni w swojej konstrukeji zawiera cele in-
westycji, harmonogram, plan sprzedazy i marketingu, a takze plan finansowy.

3. Metody oceny efektywnosci finansowej inwestycji rzeczowych

Ocena efektywnosci finansowej inwestycji jest ostatnim elementem biznesplanu i
jednoczes$nie decydujacym. Pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, czy dany projekt
warto realizowac, czy tez jego przeprowadzenie bedzie prowadzito do marnotrawie-
nia kapitatu. Celem kazdej inwestycji jest poprawa konkurencyjnos$ci firmy, co bez-
posrednio przyczynia si¢ do wzrostu sprzedazy, generowania nadwyzek finanso-
wych, a w konsekwencji do wzrostu wartosci firmy. Wszystkie poprzedzajace
elementy biznesplanu, takie jak plan marketingowy czy plan technologiczno-tech-
niczny dostarczaja danych wejsciowych do planu finansowego, umozliwiajac wery-
fikacj¢ dochodowosci 1 optacalno$ci inwestycji. Wskazniki efektywnos$ci finansowej
sa jednym z kryteriow oceny merytorycznej wniosku o dofinansowania. Ujemne
wskazniki prowadza do odrzucenia wniosku ze wzgledu na niespetnienie kryterium
wykonalnosci finansowej [www.dip.pl].
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Instytucje organizujace konkursy, w ktorych rozdysponowuje si¢ srodki unijne,
do oceny efektywnosci finansowej wymagaja stosowania metod uwzgledniajacych
zmiang warto$ci pieniadza w czasie, a wigc metod zdyskontowanych. Metody te
uwazane sa za najbardziej precyzyjne ze wzgledu na to, ze umozliwiaja okreslenie
doktadnego rozktadu planowanych wplywow oraz wydatkow zwiazanych z inwe-
stycja. Pokazanie warto$ci obecnej przysztych przeptywoéw pienieznych pozwala na
wyciaganie wnioskow i podejmowanie racjonalnych decyzji [Sierpinska, Jachna
2007, s. 476-477].

Istnieja dwie najpopularniejsze metody oparte na powyzszych zatozeniach: me-
toda warto$ci biezacej netto i metoda wewngtrznej stopy zwrotu.

a) Metoda wartosci biezacej netto (Net Present Value — NPV)

Zaktualizowana warto$¢ netto okresla si¢ jako wartos¢ biezaca wszystkich wpty-
wow 1 wydatkow inwestycji, w fazie zarowno realizacji, jak i eksploatacji projektu.
NPV wyliczane jest poprzez zdyskontowaniae salda przeptywow pienigznych dla
kazdego roku, a nastgpnie zsumowanie tych warto$ci [Szczepanski, Szyszko 2007,
s. 417]. W przypadku tej metody inwestycja powinna zosta¢ zrealizowana, jesli NPV
réwne jest przynajmniej 0. Innymi stowy korzysci z jej realizacji przewyzszaja kosz-
ty, co bezposrednio prowadzi¢ bedzie do wzrostu wartos$ci inwestora.

Y~ CE
NPV = CF, -—1,, (1)
t=1 (1 + r)
gdzie: NPV — wartos¢ biezaca netto,
CF, — przeptywy gotbwkowe w okresie 7,
r  —stopa dyskonta,
I, —nakfady poczatkowe,
t — kolejne okresy (najczgsciej lata) eksploatacji inwestycji.

b) Metoda wewngtrznej stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR). Okresla
ona taka wartos¢ stopy dyskonta, przy ktérej Net Present Value jest rowne 0. Zatem
jest to stopa dyskonta, przy ktorej warto$¢ biezaca wplywow pieni¢znych jest row-
nowazna wydatkom zwigzanym z realizacja i eksploatacja projektu [Szczepanski,
Szyszko 2007, s. 420]. IRR pozwala precyzyjnie wyznaczy¢ minimalng stopg ren-
townosci, powyzej ktorej projekt jest optacalny i powinien zosta¢ zrealizowany.

n CF; ~ B
Liary = )

gdzie: CF, — przeptywy gotowkowe w okresie ¢,
r  —stopa dyskonta,
I —naktady poczatkowe,

0
t  —kolejne okresy (najczesciej lata) eksploatacji inwestycji.
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4. Stopa dyskonta w projektach unijnych
realizowanych przez przedsi¢biorstwa

Najwigksze znaczenie w zastosowaniu metody NPV ma przyjecie wlasciwej stopy
dyskonta, ktora powinna odzwierciedla¢ sredniowazony koszt kapitalu. Inwestycje
moga by¢ finansowane poprzez kapitaly wtascicieli lub tez pozyczkodawcow. Ocze-
kiwana stopa zwrotu z inwestycji finansowych kapitatem wtasnym powinna prze-
wyzsza¢ sumg stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko zwiazane inwestycja.
Stanowi ona koszt kapitalu wlasnego, ktory jest jednym z elementéw Sredniowazo-
nego kosztu kapitatu. Stopa zwrotu dla pozyczkodawcow powinna uwzgledniaé ry-
zyko zwiazane z brakiem sptaty zobowiazan i nazywana jest kosztem dtugu firmy.
W zaleznosci od tego, jaka jest struktura dlugu i kapitatéw wiasnych, mozna wyzna-
czy¢ §redniowazony koszt kapitatu, ktéry powinien uwzglednia¢ ryzyko dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa. Ryzyko to powinno dotyczy¢ zaro6wno zagrozen rynkowych,
jak i zagrozen specyficznych dla danego podmiotu, wynikajacych z branzy w jakiej
funkcjonuje.

Instytucje zarzadzajace funduszami unijnymi narzucaja przedsigbiorstwom oce-
ng projektu inwestycyjnego przy danej stopie dyskonta: 5% dla analizy przeprowa-
dzanej w cenach realnych oraz 8% dla analizy w cenach nominalnych. W tym miej-
scu nalezy zada¢ pytanie, czy jest to wilasciwe podejscie? Dlaczego instytucje
odpowiedzialne za oceny projektow, w tym biznesplanow, przyjely takie wartosci
stopy dyskonta? Wydaje sig, ze autorom wytycznych, czyli dokumentow, na ktorych
podstawie nalezy przygotowac biznesplan i wniosek o dofinansowanie, chodzito o
mozliwo$¢ porownania projektow wedtug podobnych kryteriow. Dlatego tez wskaz-
niki NPV oraz IRR oblicza si¢ na podstawie przeptywow tylko z 5 lat bez wzgledu
na to, czy przewidywany okres trwania projektu bedzie dtuzszy.

Z funduszy unijnych przeznaczonych dla przedsigbiorstw w gldéwnej mierze fi-
nansuje si¢ mate i $rednie przedsigbiorstwa. Wtasciciele tych firm zazwyczaj inwe-
stuja w nie caty swoj kapital, oczekujac tym samym okreslonej premii za ryzyko.
Firmy te narazone sa zarowno na ryzyko rynkowe, jak i na ryzyko specyficzne dla
danego podmiotu dziatajacego na okreslonych rynkach, w okreslonych branzach.
Ryzyko prowadzenia dziatalno$ci w branzy technologicznej jest znacznie wigksze
niz w branzy spozywczej, co wynika gtdownie z postepu technologicznego w tej
pierwszej. W branzy spozywczej oferowane produkty maja w przewazajacej wigk-
szosci charakter dobr podstawowych, na ktére popyt jest znacznie mniej elastyczny
niz na dobra luksusowe. Takie wnioski powinny rzutowac¢ na okreslenie wymagane;j
stopy zwrotu. Im bardziej ryzykowna jest branza, w ktorej planowana jest inwesty-
cja, tym wyzsza powinna by¢ oczekiwana stopa zwrotu .

Inwestycje unijne bardzo czg¢sto wspotinansowane sa dlugiem — kredytem inwe-
stycyjnym lub leasingiem, co réwniez zwigksza ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstw.
Wzrost zadtuzenia prowadzi do zmniejszenia elastycznosci firmy przez to, ze w kaz-
dym okresie musi splaci¢ rate zadtuzenia zgodnie z ustalonym harmonogramem
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ptatnosci. Im wigksza liczba zobowiazan, tym wigksze ryzyko bankructwa danego
podmiotu, dlatego takiemu zjawisku towarzyszy wzrost kosztu dlugu. Wierzyciele
oczekuja wyzszych stop zwrotu ze wzgledu na to, ze pojawia si¢ prawdopodobien-
stwo niedotrzymania warunkéw umowy kredytowe;j.

Jednym z warunkoéw przyznania dotacji unijnej dla przedsigbiorstwa wybranego
do dofinansowania jest konieczno$¢ przedstawienia o$wiadczenia, w ktorym dekla-
ruje si¢ utrzymanie efektow projektu przez okres co najmniej 3 lat dla MSP oraz
5 lat dla duzych przedsigbiorstw. Beneficjent dofinansowania nie moze zbankrutowaé
w tym okresie, gdyz w przeciwnym razie zostana uruchomione przeciwko niemu
zabezpieczenia o charakterze prawnym. Instytucje zarzadzajace funduszami unijny-
mi najczegsciej zabezpieczaja umowy o dofinansowanie wekslami in blanco oraz po-
reczeniami. Niedotrzymanie warunkow umowy wiaze si¢ z konieczno$cia zwrotu
kwoty dotacji wraz z odsetkami ustawowymi.

Intencje urzednikow dotyczace wyboru odpowiednich przedsigbiorcow przy
jednoczesnej probie zagwarantowania realizacji inwestycji sa niezrozumiate. Do-
prowadzono do sytuacji, w ktorej wymaga si¢ oceny optacalnosci inwestycji przy
zastosowaniu stop dyskonta, ktore nie odzwierciedlaja ryzyka, na jakie narazone sa
firmy, a przez to pokazuja zbyt optymistyczne wyniki efektywnosci planowanych
inwestycji.

Odpowiednim doborem kosztu kapitalu powinny by¢ zainteresowane wszystkie
podmioty uczestniczace w projekcie wspotfinansowanym ze srodkéw UE: przed-
sigbiorstwo, bank finansujacy kredytem komercyjnym czy tez dawca dotacji bez-
zwrotne;j.

Przedsigbiorstwo musi wiedzie¢, czy dana inwestycja jest optacalna i czy
zwigksza warto$¢ przedsigbiorstwa. Nie nalezy bowiem realizowac¢ inwestycji, kto-
re prowadza do zmniejszenia wartos$ci firmy. Powoduje to w dlugim okresie utrate
pltynnosci oraz bankructwa. Takze bank jest zainteresowany prognoza, czy beda
generowane nadwyzki srodkoéw pienigznych, ktdre zapewnia terminowa splatg zo-
bowiazan. Sama instytucja, przekazujac dotacje bezzwrotna, powinna wybierac ta-
kie projekty, ktorych wskazniki sa najkorzystniejsze, biorac pod uwagg ryzyko oraz
koszt kapitatu, jaki ponosi dane przedsigbiorstwo. Nie wolno na rowni traktowac
inwestycji w branzy spozywczej oraz informatycznej, gdzie postgp technologiczny
moze spowodowac, ze za kilka lata podmiot przestanie by¢ konkurencyjny ze
wzgledu luke technologiczna.

5. Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego w przedsi¢biorstwach
nie notowanych na gieldzie przy zastosowaniu modelu CAPM

Najpopularniejszym modelem wykorzystywanym do oszacowania kosztu kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa jest model wyceny aktywow kapitatowych, po angielsku
Capital Asset Pricing Model, w skrocie CAPM. Jego atrakcyjno$¢ wynika z faktu, ze
jest on dos$¢ prosty w zastosowaniu. Inne, bardziej skomplikowane modele nie daja
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doktadniejszych wynikéw niz model CAPM [Damodaran 2007, s. 293]. Ogromna
zaleta przedmiotowego modelu jest rOwniez to, iz umozliwia prognozowanie ryzyka
w przysztosci.

Ce=R+BxR, (3)

gdzie: Ce — koszt kapitalu wiasnego,
R, —stopa wolna od ryzyka,
R, —premia za ryzyko rynkowe,
S —wspotczynnik stopnia inwestycyjnego ryzyka rynkowego (systematycz-
nego).

Istnieje wiele badan, ktore pokazuja sposob obliczania kosztu kapitalu wtasnego
dla spétek publicznych notowanych na gieldzie. Niewiele jest jednak publikacji ob-
razujacych sposob mierzenia ryzyka dla spotek nie notowanych na gietdzie, a wigc
podmiotow, ktére stanowia wigkszos¢ beneficjentow pomocy unijnej. Dlatego w
dalszej czesci niniejszego opracowania zostanie przyblizony sposob szacowania
wspotczynnika £ dla spotek prywatnych.

Jednym z zatozen modelu CAPM jest duzy stopien dywersyfikacji akcjonariuszy
danej spotki. Jest to zatozenie, ktore moze zosta¢ potwierdzone w przypadku pod-
miotu notowanego na gietdzie, ktorego akcjonariusze maja akcje wielu réznych
spotek. Biorg oni pod uwage jedynie ryzyko rynkowe ktore jest zmierzone wskazni-
kiem . W przypadku firm prywatnych sytuacja jest zupetnie inna. Wtasciciele inwe-
stuja w nie nierzadko caly swoj majatek, dlatego dla nich wazne jest nie tylko ryzyko
rynkowe, ale takze ryzyko specyficzne dla danej firmy.

A. Damodaran z New York University Stern School of Business proponuje licze-
nie kosztu kapitalu wlasnego spotek nie notowanych na gieldzie na podstawie wskaz-
nikow f catkowitych (z ang. bottom up beta) [Damodaran 2010, s. 139]. Amerykan-
ski naukowiec opracowal wskazniki f niezadtuzone (a wigc ukazujace ryzyko firmy
bez uwzglednienia zadluzenia) na podstawie srednich danych dla przedsigbiorstw
notowanych w danym sektorze, branzy. Aby oszacowaé¢ wskaznik S dla spotki,
w ktorej wlasciciele sa niezdywersyfikowani, tj. nastawieni na ryzyko zaréwno, jak
i specyficzne, proponuje on skorygowac wskaznik f o wspotczynnik korelacji z ryn-
kiem. Wspotczynnik korelacji pokazuje, w jakim stopniu przedsigbiorstwo jest nara-
zone na ryzyko rynkowe. Po zastosowaniu korekty wskaznik f catkowity niezadtu-
zony bedzie odzwierciedlat ryzyko zarowno rynkowe, jak i specyficzne dla danej
branzy. Oczywiscie, jesli podmiot finansuje si¢ dlugiem, konieczne bgdzie odpo-
wiednie przeksztatcenie z zastosowaniem wzoru Hamady.

Przyklad. Obliczanie wskaznika £ dla firmy z branzy tytoniowe;.

Wskaznik £ niezadtuzony dla spotek notowanych na gietdzie branzy tytoniowej
wynosi przecigtnie 0,71 i odzwierciedla jedynie ryzyko rynkowe.

Wspolezynnik korelacji z rynkiem wynosi 35,98%.
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Wskaznik f niezadhuzony dla spotki wynosi zatem 0,71/0,3598 = 1,97 i odzwier-
ciedla ryzyko zar6wno rynkowe, jak i specyficzne dla danej branzy (przy zatozeniu,
ze firma nie finansuje si¢ dlugiem).

Dawcy kapitatu, ktorzy inwestuja w ryzykowne przedsigwzigcia, oczekuja okre-
$lonej premii za ryzyko, ktéra powinna by¢ elementem sktadowym kosztu kapitatu
wlasnego wraz ze stopa wolna od ryzyka, np. rentownoscia obligacji panstwowych
(przyktady kilku panstw europejskich, takich jak chociazby Grecja, nie potwierdzajq
tej zasady we wszystkich przypadkach). Aktualna rentowno$¢ polskich obligacji pig-
cioletnich wynosi 5,04% w skali roku?, natomiast premia za ryzyko rynkowe w Pol-
sce sigga 6,69% (suma premii za ryzyko na rynkach dojrzatych, tj. USA, 5,11% oraz
premii za ryzyko specyficzne dla Polski, wynikajacej z oceny ratingowej 1,58% dla
ratingu A2 wydanego przez Moody’s).

Majac komplet danych, jesteSmy w stanie obliczy¢ koszt kapitatu wlasnego ze
wzoru (3):

Ce=5,11% + 1,97%x6,69% = 18,28%.

6. Whnioski koncowe

Polskie instytucje zarzadzajace funduszami unijnymi wymagaja, aby inwestycje pla-
nowane do dofinansowania oceniane byly pod wzgledem efektywnosci finansowej za
pomoca metod NPV oraz IRR. Jest to wlasciwe podejscie ze wzgledu na to, ze meto-
dy te uwzgledniaja zmiang warto$ci pieniadza w czasie. Jednakze stosowanie jedno-
litych stop dyskonta: 5% dla analiz w cenach realnych oraz 8% dla analiz w cenach
nominalnych, nie odzwierciedla rzeczywistych warunkoéw rynkowych, w tym ryzyka,
na jakie narazone sa podmioty w roznych branzach. Precyzyjne okreslenie stopy dys-
konta lezy w interesie wszystkich zainteresowanych, zard6wno beneficjentéw pomocy
unijnej, jak i instytucji organizujacych konkursy o dofinansowanie.
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FINANCIAL EFFICIENCY EVALUATION
OF TANGIBLE INVESTMENTS,
CO-FINANCED FROM EUROPEAN UNION FUNDS

Summary: European Union Funds have given Polish entrepreneurs a chance to introduce
investments in innovations that are supposed to improve their competitive advantage. Institu-
tions that decide which projects to choose for co-financing require many different documents
including business plans of investments. One of the requirements is verifying financial effi-
ciency of an investment using discounted cash flow methods. Entrepreneurs are obliged to use
5% discount rate for the analysis in real prices and 8% for the analysis in nominal prices. In
this paper the author presents the results of such actions and proposes to calculate the cost of
the capital for the enterprises not quoted on the stock market.
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