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Wycena przedsiebiorstw
wspotfinansowanych ze sSrodkow Unii Europejskiej
(wybrane problemy)

Malgorzata Kwiedorowicz-Andrzejewska®

Streszczenie: Cel — Zaprezentowanie wybranych problemow wyceny przedsigbiorstwa, ktorego powstanie
lub rozwdj zostal sfinansowany ze $rodkéw unijnych. W wycenie takich firm pojawiajg si¢, na przykfad,
trudnosci wynikajace z nieprawidtowego ujmowania wptywu srodkow pienieznych z dotacji czy ujmowania
odpiséw amortyzacyjnych srodkow trwatych w ksiegach rachunkowych.

Metodologia badania — Analiza podstawowych aktéw prawnych dotyczacych rozliczania dotacji unijnych.
Analiza przyktadéw pochodzacych z wyceny firm wspotfinansowanych ze srodkow UE w Polsce.

Wynik — Prezentacja podstawowych blgdow popetnianych przy wycenie przedsigbiorstwa, ktorego rozwoj
wspotfinansowany jest ze srodkow UE.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — W literaturze jest bardzo mato opracowan na temat wyceny firm wspotfinansowa-
nych ze srodkéw publicznych. Mimo tego, iz wiele lat Polska korzysta z tego typu pomocy, do tej pory nie
opracowano jednoznacznych wytycznych co do prezentacji dotacji w sprawozdaniach finansowych.

Stowa kluczowe: wycena, dotacje unijne, zasady ewidencji dotacji, nieprawidtowosci rozliczania dotacji

Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstwa jest zagadnieniem skomplikowanym, nastrgczajacym wielu pro-
bleméw w procesie szacowania wartos$ci. Kazda wycena wymaga zatem indywidualnego
podejscia i zastosowania odpowiednich metod. Jeszcze trudniejsza okazuje si¢, gdy w gre
wchodzg $rodki publiczne wykorzystane do stworzenia lub rozwoju przedsigbiorstwa. Wy-
korzystanie publicznych srodkow pieni¢znych wptywato bedzie zardwno na wyceng sktad-
nikoéw majatku firmy, jak i na koszt kapitatu wykorzystywanego w metodach dochodowych.

W przypadku wyceny firm wspotfinansowanych ze srodkéow publicznych istotny jest
réowniez moment dokonania wyceny. Wycena dokonywana po zakonczeniu umowy o do-
finansowanie bedzie wygladata inaczej niz wykonywana w trakcie jej trwania. Ta ostat-
nia moze wystepowac rzadko, poniewaz przedsiebiorcy wykorzystujacy $rodki publiczne,
ze wzgledu na konieczno$¢ ich zwrotu w przypadku niedotrzymania warunkéw umowy,
staraja si¢ spelni¢ wszystkie warunki i dotrzymac okresu jej trwania. Wycena w trakcie
trwania umowy o dofinansowanie pojawi¢ moze si¢ z przyczyn losowych lub ze wzgledu
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na niespelnienie warunkéw umowy. Nie wszystkie znane metody wyceny beda oddawaty
rzeczywista wartos¢ przedsiebiorstwa. Ograniczenie co do wyboru metody moze wynikaé
z uwarunkowan prawnych, podatkowych, ksiggowych ograniczajacych ujmowanie i rozli-
czanie dotacji w ksiggach rachunkowych przedsigbiorstwa.

1. Metody wyceny

Wycena przedsigbiorstwa ma na celu wyznaczenie jego warto$ci w oparciu o dostgpne in-
formacje wewnetrzne firmy i pozycje rynkowa. Wycen¢ mozna przeprowadzaé za pomocg
kilku metod, do ktérych naleza:

a) majatkowe metody wyceny firm wyznaczajg warto$¢ przedsigbiorstwa jako wartosé
aktywow pomniejszong o pasywa obce; do majatkowych metod wyceny zaliczamy:
— metodg wartosci skorygowanych aktywow netto,

— metode wartosci likwidacyjnej,
— metode wartosci odtworzeniowej;

b) dochodowe metody wyceny firm wyznaczaja warto$¢ przedsigbiorstwa w oparciu
o strumienie przysztych dochodéw zdyskontowanych kosztem zaangazowanego ka-
pitatu; wérdod tych metod wyrdzniamy:

— metode¢ zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych (DCF), ktéra moze opierac si¢ na
przeptywach dla wiascicieli (FCFE) lub przynaleznych wlascicielom i wierzycielom
(FCFF),

— metodg zdyskontowanych zyskow,

— metode zdyskontowanych dywidend;

c) metody rynkowe (porownawcze), ktore polegaja na okresleniu wartosci przedsigbior-
stwa przez poréwnanie go z innymi nalezagcymi do tego samego sektora, biorac pod
uwagg istotne zmienne, ktore wskazujg na zasadnos¢ porownania; podejscie to bazu-
je na cenach transakcyjnych uzyskanych na warunkach rynkowych. Podstawowym
zagadnieniem jest wybor przedsigbiorstw porownywalnych oraz miernikow ekono-
miczno-finansowych (mnoznikéw porownawczych) (PFSRM, KSWS 2016, s. 9).

Dobor metody uzalezniony jest od podstawowych zatozen wyceny. Inne metody sto-

sujemy, gdy zaktadamy kontynuacje dziatalnos$ci, inne w przypadku likwidacji w sytuacji
przymusowej czy nieprzymusowej oraz likwidacji zbednych aktywow.

Wycena przedsigbiorstwa musi zawiera¢ standard wyceny. Wybor standardu determinu-

ja nastgpujace zmienne:

— cel wyceny,

— ograniczenia prawne, ktore w przypadku wyceny przedsigbiorstwa wspotfinansowa-
nego ze $rodkow unijnych maja szczegdlny charakter,

— metodyka,

— przyjete zatozenia,

— stan przedmiotu wyceny.
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W literaturze przedmiotu wyrdzniane sg cztery kategorie wartosci: godziwa warto$§¢
rynkowa, warto$¢ sprawiedliwa, inwestycyjna i wewngtrzna.

2. Uwarunkowania prawne rozliczania dotacji unijnych

Prezentacja dotacji unijnych w sprawozdaniu finansowym zostala unormowana w przepi-
sach rachunkowych i podatkowych.

Najistotniejsze akty prawne to :

— Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r.,

— Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 20 ,,Dotacje rzadowe oraz ujawnienie

informacji na temat pomocy rzadowe;j”,

— Interpretacja SKI 10 ,,Pomoc Rzadowa — brak konkretnego powiazania z dziatalno$cia

operacyjng”

— Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towardéw i ustug,

— Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych,

— Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.

Ustawa o rachunkowosci nie rozstrzyga problemow zwiazanych z ewidencja i rozlicza-
niem dotacji. Uszczegdlowienia nalezy szuka¢ w Migdzynarodowych Standardach Rachun-
kowosci Finansowej zawierajacych Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Podstawowym zrodlem informacji na temat ujmowania i rozliczania dotacji w sprawoz-
daniach finansowych firm zawiera MSR 20. W § 3 MSR 20 okre$lono dwa rodzaje dotacji:

— dotacje do aktywow, ktdra zwigzana jest z zakupem, wytworzeniem lub innym pozy-

skaniem $rodka trwatego,

— dotacj¢ do przychodu, czyli kazda inna dotacja niezwigzana z pozyskaniem $rodka

trwatego.

W zwigzku z otrzymaniem dotacji pojawia si¢ problem ustalenia momentu jej wprowa-
dzenia do sprawozdan finansowych. Moment uj¢cia dotacji w ksiegach rachunkowych nie
zostat jednoznacznie okreslony. Zgodnie z uregulowaniami zawartymi w MSR 20 dotacji,
facznie z niepienigznymi dotacjami wykazywanymi w wartosci godziwej, nie ujmuje si¢
dopdki nie zaistnieje wystarczajaca pewnos¢ ze:

— jednostka gospodarcza spetni warunki zwigzane z dotacjami,

— dotacje beda otrzymane.

Mozna przyjaé, ze dotacje do ksiag mozna wprowadzi¢, gdy jednostka podpisze umowe
o dotacje, a warunki okreslone w umowie o dotacj¢ zostaty spetnione. Otrzymanie dotacji
nie jest zatem warunkiem wystarczajagcym, aby uzyskane $rodki ujmowac jako dotacje. Jesli
nie bedzie wystarczajacej pewnosci co do spetnienia przez jednostk¢ gospodarcza warun-
kow zawartych w umowie, moze zaistnie¢ konieczno$¢ zwrotu otrzymanych srodkow, i — co
za tym idzie — nie ma zasadno$ci ujmowania jej w sprawozdaniach finansowych.

Standard nie okresla jednak terminu ,,wystarczajaca pewnos¢”. Na podstawie innych
standardow mozna termin ten zinterpretowac jako prawdopodobny i zgodnie z MSR 18
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zakwalifikowa¢ w kategorii ,,przychody”. W standardzie MSR 37 zawarty jest termin
»praktycznie pewny”, ktory pozwala na ujmowanie srodkéw w kategorii ,,rezerwy, zobo-
wiazania warunkowe i aktywa warunkowe”. Takie podejscie jest istotne z punktu widze-
nia wyceny przedsigbiorstwa, poniewaz potraktowanie dotacji jako dtugu powstaje dopiero
w momencie niedotrzymania warunkéw umowy. Przez caly okres trwania dotacji nie jest
traktowana ona jako zobowigzanie tozsame np. kredytowi.

Wnhioski o dofinansowanie sktadane sa najczesciej przez przedsigbiorstwa w celu sfi-
nansowania zakupu $rodkow trwatych, pozyskania nowych rynkow zbytu, umocnienia po-
zycji firmy na rynku itd.

Srodki trwale sg pozyskiwane przez jednostki w rézny sposéb. Moga by¢ one sfinanso-
wane dzieki wlasnym zasobom, jak rowniez kredytom, pozyczkom czy tez dotacjom (np. ze
srodkéw unijnych). Dotacje sg bardzo atrakcyjnag formg finansowania ze wzglgdu na to,
iz koszt zwigzany z finansowaniem wynika tylko z ponoszonego ryzyka niedotrzymania
warunkow umowy. W takim przypadku przedsiebiorstwo musi zwroci¢ otrzymang dotacje
wraz z odsetkami. Z drugiej strony jest wiele ograniczen dotyczacych ewidencjonowania
w ksiegach rachunkowych firmy $rodkéw pienigznych. Wielkos¢ srodkow pienigznych
otrzymanych na finansowanie pozyskania s§rodkow trwatych wywotuje, okres$lone przepi-
sami prawa, konsekwencje podatkowe.

W § 24 MSR 20 okresla si¢, w jaki sposob powinny by¢ ewidencjonowane srodki trwa-
e pozyskane w drodze dotacji. Aktywa te prezentowane moga by¢ w bilansie w dwojaki
sposdb:

— jako przychody przysztych okresow,

— ustalenie wartosci poczatkowej srodka trwatego poprzez odjecie dotacji od kwoty na-

bycia badz jego wytworzenia.

Sfinansowanie zakupu lub wytworzenia §rodkéw trwatych za pomocg dotacji nie jest
obojetne podatkowo, gdyz wywiera skutki po stronie kosztow uzyskania przychodéw. Srod-
ki pieni¢zne osiagnigte w ramach dotacji na sfinansowanie nabycia lub wytworzenia $rod-
kow trwatych (takze srodkéw trwatych w trakcie budowy oraz prac rozwojowych), zalicza
si¢ do rozliczen migdzyokresowych przychodéw, o ile nie zwigkszaja funduszy wlasnych.
Jesli zakup $rodka trwalego zostat sfinansowany w 100% dzigki dotacji, to do pozostatych
przychodow operacyjnych zalicza¢ bedzie si¢ warto$¢ odpisow amortyzacyjnych z okre-
su, ktory odpowiada udziatowi dotacji w wartosci poczatkowej owego $rodka trwalego.
W przypadku, gdy kupno $rodka trwatego jest tylko czesciowo optacone z dotacji, do pozo-
statych przychoddéw operacyjnych zalicza si¢ tylko rownowartos¢ czgsci odpisow amorty-
zacyjnych w proporcji do wartosci pozyskanej dotacji. W sytuacji, gdy dotacja wptynie na
konto bankowe po oddaniu $rodka trwatego do uzytkowania, nalezy jednorazowo zaliczy¢
do pozostatych przychodéw operacyjnych sume rowng odpisom amortyzacyjnym (do czasu
otrzymania dofinansowania). Zgodnie z MSR 20 warto$¢ srodkow trwatych mozna ujmo-
wac zgodnie z drugim sposobem, korygujac ich warto$¢ poczatkowa o kwote dotacji.



Wycena przedsigbiorstw wspolfinansowanych ze srodkow Unii Europejskiej (wybrane problemy) 417

Ujecie warto$ci srodkéw trwatych pomniejszonych o $rodki z dotacji wywotuje konse-
kwencje w wartosci amortyzacji oraz wysokosci podatku. Kwoty te maja odzwierciedlenie
w ustalaniu strumieni pieni¢znych, wartosci zysku, jak rowniez w ustaleniu wartosci netto
srodka trwatego. W konsekwencji przyjecie innych wielko$ci bedzie miato odzwierciedle-
nie w wycenie przedsigbiorstwa.

Aby wykaza¢ znaczenie ujecia finansowania z dotacji na warto$¢ firmy, mozna przed-
stawi¢ krotki przyklad. Firma zakupita §rodek trwaty za 400 000 zt. Potowa zostata sfi-
nansowana z dotacji. Zatem jako warto$¢ poczatkowa przyjeto 200 000 zt i od takiej kwo-
ty naliczano amortyzacj¢. Roczny odpis amortyzacyjny wyniost 40 000 zt. Oszczednosci
podatkowe wynikajace z amortyzacji wyniosa okoto 7200 zt przy skali progresywnej lub
7600 zt przy skali liniowej podatku dochodowego. Gdyby zakup $rodka trwatego byt fi-
nansowany ze §rodkow wiasnych, oszczednosci podatkowe miatyby podwojong wartosé.
Przyjecie obnizonej, o kwote dotacji, wartosci srodka trwatego w ksiegach rachunkowych
bedzie skutkowalo niewlasciwg wyceng aktywow netto w majatkowych metodach wyceny,
jak réwniez niewlasciwym oszacowaniem strumieni pieni¢znych czy zyskéw w metodach
dochodowych wyceny firmy. W przypadku sfinansowania $rodka trwatego w catosci dota-
cja nie ma mozliwos$ci dokonywania odpiséw amortyzacyjnych, wigc nie ma w konsekwen-
cji oszczgdnosci podatkowych z niej wynikajacych. We wszystkich przypadkach istnieje
obowigzek prowadzenia karty srodka trwatego wraz z umorzeniem.

Lepszym rozwigzaniem wydaje si¢ by¢ ujecie dotacji w rozliczeniach migdzyokreso-
wych przychoddw i stopniowe ich rozliczanie w okresie uzytkowania $rodka trwatego. Po-
zwala to na zobrazowanie wplywu otrzymanej dotacji na wynik jednostki oraz pokazanie
realnej warto$ci srodka trwatego.

3. NieprawidlowoSci przy rozliczaniu dotacji unijnych

W przypadku przedsi¢biorstw wspotfinansowanych ze $rodkéw publicznych zdarza sig¢
czesto brak dostepu do rzetelnych informacji ksiggowych. Wynika to z réznych przyczyn,
m.in. z braku prawidtowo sporzadzanej dokumentacji, zgodnej z wymogami rozliczania
srodkow lub majatku trwatego sfinansowanego z dotacji. W przypadku finansowania in-
westycji ze sSrodkéw Unii Europejskiej obowiazuja szczegdlowe przepisy dotyczace ich roz-
liczania. W wielu sytuacjach nie ma wciaz jednoznacznych rozwiazan, stad niejednolite
ujecie danych w roéznych firmach. Zdarza si¢ rdwniez brak szczegdétowych danych doty-
czacych prowadzonej dziatalno$ci ze wzglgedu na niech¢¢ wiasciciela do ich udostgpniania,
szczegolnie gdy wyceny dokonuje si¢ na potrzeby sadu badz likwidacji przedsigbiorstwa.

Wszelkie btedy zacieraja obraz sprawozdan finansowych, ktore stanowia podstawe wy-
ceny przedsigbiorstwa, szczegdlnie w niektorych metodach.

Do najczesciej popetnianych btedow zaliczamy:

1. Nieprawidlowosci dotyczace rozliczania platnosci oraz prawidtowosci i rzetelnosci

prowadzonych dokumentow ksiggowych. Brak badz btedne rozliczenie ptatnosci lub
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innych dokumentéw ksiggowych potwierdzajacych wydatki. W konsekwencji nie
ma jednoznacznego okreslenia, z jakiego zrodta zostaty one poniesione. Zdarzaja si¢
réwniez celowo popetniane falszerstwa.

2. Nieprawidtowosci dotyczace wnioskow o dofinansowanie oraz prawidtowosci i rze-
telno$ci przedstawianych dokumentow (wykrycie nieprawidlowosci po zatwierdze-
niu wniosku o dofinansowanie).

3. Nieprawidtowosci dotyczace kwalifikowalnosci. Realizacja dotacji finansujacej nie-
istniejace dziatanie. Potraktowanie dofinansowania jak srodki wtasne.

4. Nieprawidtowos$ci dotyczace oszustw. Szczegolnie dotyczy to naduzyé w rozliczaniu
podatku VAT.

5. Nieprawidlowosci dotyczace warunkow zawartych w umowie, decyzji lub decyzji
Komisji Europejskiej. Dotycza miedzy innymi niedozwolonego taczenia finansowa-
nia z r6znych zrédet lub kilku wnioskéw na jeden projekt. W konsekwencji powstaje
trudno$¢ w okresleniu rzeczywistego kosztu kapitatu.

6. Nieprawidlowosci dotyczace realizacji projektu. Niewlasciwe ujmowanie przycho-
dow, wydatki nieuzasadnione.

Najwigcej nieprawidlowosci zwigzanych jest z niewlasciwym stosowaniem ustawy Pra-
wo zamdéwien publicznych (niestosowanie przepisow ustawy, stosowanie nieprawidtowych
procedur, btedy w dokumentacji), sfatszowanymi dokumentami oraz nieprawidtowosciami
zwigzanymi z btednym rozliczaniem wydatkow. Zdarza si¢ rowniez, ze uczciwi beneficjen-
ci popetniajg btedy. Powstaja one na skutek blednej interpretacji przepisow oraz wytycz-
nych wydawanych przez Instytucje Zarzadzajace poszczegdlnymi programami operacyjny-
mi. W rezultacie, dla wyceny nie ma znaczenia, jakie btedy sa popetniane, istotne jest to, iz
majg one wpltyw na ustalenie potrzebnych do wyceny danych finansowych czy informacji
majacych na celu wyznaczenie kosztu kapitatu.

4. Przyklady bledéw w wycenie przedsiebiorstw

Szczegdlnie wiele problemow stwarza wycena matych i $rednich przedsigbiorstw, gtownie
tych, ktore nie prowadzg petnej ksiggowosci, a jedynie ksiege przychodow i rozchoddow.
Najwigcej w takich firmach pojawia si¢ nieprawidlowosci zwiazanych z ewidencjonowa-
niem wptywow i wydatkow srodkéw pochodzacych z UE.

W wycenie jednego z przedsigbiorstw nie byto petnych danych ksiggowych, rzetelno$é
prowadzenia ksiggi przychoddw i rozchodow byta watpliwa. Na podstawie zrekonstruowa-
nego bilansu oszacowano, ze warto$¢ firmy wynosi minus 7000 zt. Zastosowano metode
warto$ci ksiggowej, ktora w tym wypadku si¢ nie sprawdza. Popetnione btedy to:

— nierzetelnie prowadzone ksiggi rachunkowe,

— brak ujecia dotacji w sprawozdaniach finansowych,

— niedokonanie wyceny majatku trwatego, ktory zostat catkowicie umorzony. Srodki

trwate zostaty nabyte za $rodki unijne o znacznej wartosci (okoto 500 000 z}) i nie sa
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to $rodki o duzym zuzyciu ekonomicznym (nie sg to nowe technologie). W zwigzku
z tym powinna by¢ uwzgledniona wartos¢ odtworzeniowa.

Kolejnym przyktadem jest ujecie dotacji jako zobowiazania. Firma wykazywala war-
tos¢ po stronie aktywow, ale stanowita ona okoto 10% kwoty uzyskanej dotacji. W zwiazku
z tym warto$¢ firmy uzyskana na podstawie metody skorygowanych wartosci aktywow
netto okazata si¢ rowniez ujemna. Bledem byto uznanie dotacji jako zobowigzania wyma-
galnego, gdzie wyraznie jest mowa o tym w ustawach, ze jest to zobowigzanie warunkowe.
Jego obowiazek sptaty powstaje w momencie niedotrzymania warunkow umowy.

W obu firmach popetniono biedy i wykazano ujemna warto$¢ przedsigbiorstwa. Nale-
zaloby si¢ zastanowic, jak przedsiebiorstwa funkcjonowatly do tej pory, jesli nie spetnity
jednego z podstawowych warunkow umowy o dotacj¢, a mianowicie wskazania, ze projekt
nie bedzie przynosit strat. Wydaje si¢, Ze istotny byt brak odpowiedniego nadzoru ze strony
Instytucji Zarzadzajacej badz falszywe sprawozdania dostarczane przez ostatecznego be-
neficjenta.

Najblizsze oszacowanie wartosci, w przypadku jednego z przedsiebiorstw, przyniosta
metoda dyskontowa. Warto$¢ firmy oparto na prognozie strumieni pieni¢znych o horyzon-
cie czasowym 10 lat i okazato si¢, ze jest ona zblizona do kwoty wnioskowanej dotacji.

Z pewnoscia przy wycenie firm, wspolfinansowanych ze srodkéw UE, nie nalezy sto-
sowa¢ metod, ktore sprawdzaja si¢ przy likwidacji. Ze wzgledu rowniez na to, iz w bizne-
splanach, zawartych we wnioskach o dotacje, nalezy wykazac¢ efektywno$¢ wykorzystania.
Zatem wartosci ujemne sg nie do przyjecia.

Uwagi koncowe

W przypadku wyceny przedsigbiorstwa wspotfinansowanego ze srodkow UE pojawia
si¢ wiele trudnos$ci. Czg$¢ z nich wynika z nieprawidlowego ujmowania w ksiggach rachun-
kowych informacji finansowych zwigzanych z finansowaniem. Cz¢$¢ obrazu finansowego
firmy jest znieksztalcona w wyniku nieprawidtowosci popetnianych przez beneficjentow.
Zasady wynikajagce z uregulowan prawnych przepiséw Unii Europejskiej oraz prawa kra-
jowego (ksiggowych, podatkowych) nie pozwalaja wprost skorzysta¢ z danych zawartych
w sprawozdaniach ksiegowych. W przypadku firm korzystajacych z dotacji wydawatoby
si¢ najbardziej uzasadnione zastosowanie metody odtworzeniowej lub metod dochodowych.
Metoda odtworzeniowa polega na okresleniu, jakie naktady nalezatoby ponie$¢, aby moc
prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarczg identyczng co do rodzaju i wielkoséci do obecnie pro-
wadzonej. Zatozenie tej metody brzmi: przedsigbiorstwo jest tyle warte, ile jest warty jego
potencjat (materialny i niematerialny).

Metody dochodowe bazuja na szacunkach oczekiwanych w przysztosci nadwyzkach
finansowych (cash flow) badz na oczekiwanych wynikach finansowych (zyskach) przed-
sigbiorstw. Prognozy zawarte w biznesplanach, sporzadzanych na potrzeby wniosku o do-
finansowanie, moga by¢ podstawa do skorzystania z tych metod. We wniosku zawarta jest
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réowniez kwota dotacji oraz okreslenie, jaka cze$¢ inwestycji bedzie sfinansowana ze §rod-
kow wiasnych. Na tej podstawie mozemy ustali¢ koszt kapitatu potrzebny do ustalenia war-
tosci firmy.
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VALUATION OF COMPANIES CO-FINANCED BY THE EUROPEAN UNION (SELECTED
ISSUES)

Abstract: Purpose — Presentation of selected problems of valuation of the company, whose creation or de-
velopment was financed by the EU. The valuation of such companies appear, for example, the difficulties
arising from the improper recognition of the impact of cash grants and recognition of depreciation of fixed
assets in the books.

Design/methodology/approach — Analysis of basic acts for the settlement of EU grants. Analysis of examples
of valuations of companies co-financed from EU funds in Poland.

Findings — Presentation of basic errors in the valuation of the company, the development of which is co-
financed from EU funds.

Originality/value — In the literature there are very few studies on the valuation of companies financed with
public funds. Despite the fact that many years Poland uses this type of aid, we have not yet developed clear
guidelines for the presentation of grants in financial statements.

Keywords: valuation, EU grants, rules of registration of subsidies, irregularities of the grant
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