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Uwarunkowania dzialalno$ci gorniczej w Polsce

Problematyka finansowania dziatalnoSci inwestycyjnej przedsicbiorstw jest wielo-
watkowa i1 ztozona, zwlaszcza jesli odniesie si¢ ja do przedsi¢cbiorstw tak specyficznych,
jak przedsigbiorstwa gornicze. Dziataja one w innych warunkach niz wigkszo$¢ rynkowych
podmiotéw gospodarczych, maja za soba duzy bagaz doswiadczen zwigzanych z kolejnymi
programami rzgdowymi dotyczacymi ich restrukturyzacji, ktére zapoczatkowano w latach
dziewigédziesigtych. Prowadzone do dnia dzisiejszego dziatania restrukturyzacyjne majg
na celu przede wszystkim poprawe efektywnosci funkcjonowania kopaln wegla kamienne-
go oraz ich dostosowanie do warunkow gospodarki wolnorynkowe;j.

Na poczatku lat dziewigcdziesiatych funkcjonowato w Polsce 70 kopaln bedacych
przedsigbiorstwami panstwowymi. W sektorze wystgpowata nadprodukcja wegla kamien-
nego, bedaca wynikiem spadku popytu na rynku krajowym'. Obecnie funkcjonuje w Pol-
sce pie¢ przedsigbiorstw gorniczych zrzeszajacych od kilku do kilkunastu kopaln wegla
kamiennego oraz wegla brunatnego. W dalszym ciagu na wigkszo$¢ kopaln funkcjonujg-
cych w strukturach przedsi¢biorstw goérniczych nalezy patrze¢ z punktu widzenia zakta-
du znajdujacego si¢ w sytuacji kryzysowej. Wyniki badan nad finansami przedsi¢biorstw
gorniczych, jakie przeprowadzono na przyktadzie dwoch z pigciu przedsiebiorstw? dowo-
dza, ze przedsigbiorstwa te w swoich strukturach zrédet finansowania bazujg gtéwnie na
kapitale obcym. Ich struktury kapitatu tamig wigkszo$¢ regut finansowania. W pierwszym
z badanych przedsiebiorstw (oznaczonym jako P1) kapitat wlasny nie przekracza w okresie
2003-2009 poziomu 20% pasywow, co implikuje brak spelnienia ztotej reguty bilansowe;.
Przedsigbiorstwo dziatajace w takich warunkach narazone jest na bardzo wysokie ryzyko
finansowe, nie spetnia bowiem zatozonych dla zadluzenia norm bezpieczenstwa. O bar-

' W 1991 r. wydobycie wynosito 140 mln ton, a zapotrzebowanie na rynku krajowym oceniano na
90+100 mln ton. Szerzej na ten temat w: L. Jonek-Kowalska, M. Turek: Zmiany w zarzqdzaniu kosztami
w kopalniach wegla kamiennego, Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersy-
tetu Szczecinskiego, nr 5, 2008 r., s. 419—437.

2 Szerzej na ten temat w: Modele finansowania dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstw gorniczych,
red. M. Turek, Glowny Instytut Goérnictwa, Katowice 2011.
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dzo wysokim ryzyku finansowym §wiadczy takze poziom zadtuzenia kapitatow wlasnych.
W przedsigbiorstwie P1 w 2003 roku zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 24-krotnie
przewyzszaja warto$¢ kapitatu wlasnego. W kolejnych latach warto$¢ tego wskaznika ulega
co prawda znacznemu obnizeniu, ale nadal jest zbyt wysoka w stosunku do normy bez-
pieczenstwa. Te finansowa patologie poglebia dodatkowo fakt, ze wsrod kapitatéw obcych
dominujg zobowigzania krotkoterminowe. W warunkach gospodarki rynkowe;j, w przypad-
ku przedsigbiorstw spoza branzy gorniczej, taka struktura finansowania jest niespotykana.
Uniemozliwia ona prawidtowe funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Z1g sytuacje¢ finansowsg
branzy goérniczej potwierdza takze analiza finansowa drugiego badanego przedsigbiorstwa
(P2). W tym przypadku udziat kapitatu wtasnego w strukturze finansowania oscyluje oko-
to 40% i1 dodatkowo wykazuje ujemna dynamike. Podobnie jak w pierwszym badanym
przedsigbiorstwie, takze w przedsigbiorstwie P2 w strukturze kapitalu obcego znaczaca
pozycje zajmujg zobowigzania krotkoterminowe. Analizujac t¢ nietypowa dla warunkow
rynkowych sytuacj¢ finansowa, nalezy dodatkowo zwroci¢ uwage na fakt, ze analizowane
spotki, z uwagi na profil dziatalnos$ci, charakteryzuja si¢ wysokim unieruchomieniem ma-
jatku o duzej wartosci, ktory w duzej czgsci jest praktycznie niemozliwy do spieni¢zenia
(budowle i obiekty inzynierii podziemnej, wyrobiska, specjalistyczne urzadzenia gornicze
itp.). Taki majatek powinien by¢ finansowany kapitalem wtasnym. Natomiast w badanych
przedsigbiorstwach obserwujemy ujemny kapitatl obrotowy netto, §wiadczacy o tym, ze
znaczna cz¢$¢ majatku trwalego jest finansowana kapitatem obcym, a zjawisko to jest tym
bardziej niepokojace jesli, tak jak w przypadku badanych przedsigbiorstw, jest to kapitat
obcy krotkoterminowy.?

Taka struktura finansowania, z jaka mamy do czynienia w badanych przedsi¢bior-
stwach goérniczych, skutkuje alarmujgcym poziomem wigkszosci wskaznikoéw finansowych.
Szczegodlnie niepokojace sa wskazniki pltynnosci badanych przedsigbiorstw. W catym ba-
danym okresie biezaca ptynnos¢ finansowa ksztaltuje si¢ znacznie ponizej dolnej wartosci
normy. Wynika to gtéwnie ze stosunkowo niskiego udziatu aktywow biezacych w majatku
przedsiebiorstwa oraz wysokiego udzialu zobowigzan biezgcych w zrodtach finansowania.
Problemem obu badanych przedsigbiorstw jest wysoki poziom zobowigzan krétkotermino-
wych, ktory naraza je na ryzyko utraty ptynnos$ci finansowej, a tym samym zdolno$ci do
regulowania tychze zobowigzan.*

Specyfika zarzadzania przedsigbiorstwem gorniczym rézni si¢ od zarzadzania ty-
powym przedsigbiorstwem przetworczym. Dziatalno$¢ przedsigbiorstw gorniczych jest
przede wszystkim wysoce kapitalochtonna i obarczona wigkszym ryzykiem niz dziatal-

3 A.Michalak, M. Turek: Analiza struktury kapitalu w kontekscie zrédel finansowania przedsigbiorstw
gorniczych, Wyd. IGSMIE PAN, Warszawa 2009, s. 99—113.

4 1. Jonek-Kowalska, M. Turek: Ocena ptynnosci finansowej jako kryterium podejmowania decyzji za-
rzgdczych w przedsiebiorstwach gorniczych, [w:] Szkota Eksploatacji Podziemnej 2009, Instytut Gospo-
darki Surowcami Mineralnymi i Energia Polskiej Akademii Nauk, Sympozja i Konferencje nr 74, Krakow
2009, s. 115-125.
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no$¢ innych podmiotéw gospodarczych. Ponadto jako branza strategiczna dla gospodarki,
odgrywajaca istotna rol¢ w zapewnieniu bezpieczenstwa energetycznego kraju, jest bezpo-
srednio narazona na dziatania regulacyjne ze strony panstwa. Obecna sytuacja przedsig-
biorstw gorniczych nie jest typowa dla warunkéw rynkowych. W duzym stopniu wptynat
na nig panujacy dotychczas uktad spoleczno-polityczny, ktéry umozliwiat pozyskiwanie
przez przedsigbiorstwa gornicze kapitatu poprzez zadtuzanie si¢ wobec budzetu panstwa
i parabudzetow. Nie bez znaczenia pozostaje takze liczba miejsc pracy, ktora zapewniaja
przedsigbiorstwa gornicze. W takich warunkach nalezy w szczegdlny sposob podchodzié
do zarzadzania finansami przedsi¢biorstw gorniczych, a w szczegdlnosci do problemu fi-
nansowania przedsigwzi¢¢ gorniczych.

Obecnie dokumentem warunkujagcym funkcjonowanie gornictwa wegla kamiennego

w Polsce w najblizszych latach i jednocze$nie wptywajacym na strategi¢ finansowania pol-
skiego gornictwa jest Strategia dziatalnosci gornictwa wegla kamiennego w Polsce w la-
tach 2007-2015. Wyznaczone w Strategii kierunki stanowia ogdélne wytyczne dla ksztat-
towania strategii funkcjonowania poszczeg6lnych spotek weglowych w latach 2007-2015.
W dokumencie tym podkreslono, Ze, ,,celem polityki Panstwa w stosunku do sektora gor-
nictwa wegla kamiennego jest racjonalne i efektywne gospodarowanie ztozami wegla znaj-
dujacymi si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tak, aby zasoby te stuzyty kolejnym
pokoleniom Polakow”. Ponadto przyjeto, ze cel ten bedzie realizowany poprzez dziatania
zgrupowane wokot nastepujacych celow czastkowych:

— zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego kraju poprzez zaspokojenie krajowe-
go zapotrzebowania na wegiel kamienny, w tym rowniez wykorzystanie wegla do
produkcji paliw ptynnych i gazowych,

— utrzymanie konkurencyjnosci polskiego wegla kamiennego w warunkach gospo-
darki wolnorynkowe;j,

— zapewnienie stabilnych dostaw wegla kamiennego o wymaganej jakosci do odbior-
cow krajowych i zagranicznych,

— wykorzystanie nowoczesnych technologii w sektorze gornictwa wegla kamiennego
dla zwigkszenia konkurencyjnosci cenowej, bezpieczenstwa pracy, ochrony srodo-
wiska oraz stworzenia podstaw pod rozwdj technologiczny i naukowy w szczegol-
nosci regionu $laskiego i matopolskiego®.

Pojecie inwestycji rozwojowej i inne zaloZenia badawcze

Inwestycje bedace przedmiotem badan to inwestycje rozwojowe realizowane w ba-
danych przedsigbiorstwach, rozpoczete po 1 stycznia 1995 roku. Inwestycje rozwojowe
zdefiniowano na potrzeby badan jako inwestycje nowe lub ,,glebokie” modernizacje, cha-

5 L. Jonek-Kowalska, M. Turek: Finansowanie procesow restrukturyzacyjnych w gérnictwie wegla ka-
miennego w latach 2003-2006, [w:] Zarzadzanie restrukturyzacja w procesach integracji i rozwoju nowej
gospodarki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw 2008, s. 561-573.



270 Aneta Michalak

rakteryzujace si¢ wysoka kapitatochtonno$cig (przez co rozumie si¢ inwestycje o tacznych
naktadach od 10 mln zt), w przypadku ktérych angazowanie srodkéw finansowych w srodki
trwate przedsigbiorstwa nastepuje w drodze ich zakupu lub tworzenia we wlasnym zakresie.
Poza znacznymi naktadami inwestycje rozwojowe charakteryzuje duza ztozonos¢, rozu-
miana jako konieczno$¢ interwencji, przy realizacji inwestycji, duzej liczby specjalistow
z r6znych dziedzin. Istota inwestycji rozwojowych jest ponadto powodowanie wzrostu war-
tosci przedsigbiorstwa, zwigkszenie zdolnosci wytworczych, zwigkszenie konkurencyjno-
$ci, rozwoj nowych rodzajéw produkeji, technologii czy linii produkeyjnych itp. Ten rodzaj
inwestycji wigze si¢ na ogédt z prowadzeniem kosztownych prac badawczo-rozwojowych
oraz wymaga przeprowadzenia studium wykonalnosci.

Badania przeprowadzono w latach 2009-2010. Podstawowym narz¢dziem badaw-
czym byl kwestionariusz ankiety. Badania ankictowe na temat finansowania inwestycji
w gornictwie 1 innych branzach kapitatochtonnych przeprowadzono wieloetapowo. Po-
szczegoblne etapy sktadaty sie z nastepujacych czynnosci badawczych:

— wytypowanie proby badawczej sktadajacej si¢ z polskich i zagranicznych przed-
sigbiorstw gorniczych oraz przedsigbiorstw branz kapitatochtonnych, takich jak
energetyka, wielka chemia organiczna, paliwa. Proba badawcza skladata si¢ z 59
przedsiebiorstw dziatajacych na terenie Polski oraz 51 przedsiebiorstw prowadza-
cych dziatalno$¢ poza granicami naszego kraju,

— rozestanie kwestionariusza ankiety w jego pierwotnej — rozszerzonej wersji® — wraz
z listem przewodnim w formie elektroniczne;j,

— nawiazywanie kontaktéw telefonicznych z prosbami o wypelnienie ankiety,

— rozeslanie rozszerzonego kwestionariusza ankiety i listu przewodniego w wersji
papierowe;j,

— skrocenie i uproszczenie kwestionariusza ankiety’ (ze wzgledu na matg liczbe od-
powiedzi na wersje rozszerzong),

— rozestanie skroconej wersji kwestionariusza ankiety wraz z listem przewodnim
W Wersji papierowe;.

Wyniki badan

W wyniku przeprowadzenia procesu badawczego uzyskano 40 ankiet zwrotnych.
Wszystkie otrzymane ankiety pochodza z przedsiebiorstw polskich. Sposrod otrzymanych
ankiet zaledwie 4 to kwestionariusze w pierwotnej, rozszerzonej wersji, pozostate to an-
kiety w wersji uproszczonej. Zwrocone ankiety pochodza z pi¢ciu branz, a mianowicie:

¢ Pierwotna, rozszerzona wersja kwestionariusza ankiety dotyczyta identyfikacji nie tylko zrédet fi-
nansowania inwestycji rozwojowych, ale i podstawowych parametréw procesu inwestycyjnego, takich jak
efektywno$¢ inwestycji, koszt kapitatu i ryzyko.

7 Druga, uproszczona wersja kwestionariusza ankiety dotyczyta identyfikacji samych Zrédet finanso-
wania inwestycji rozwojowych, bez dodatkowych parametrow procesu inwestycyjnego.
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z branzy chemicznej, przemystu ciezkiego, gornictwa wegla kamiennego, energetyki i elek-
troenergetyki oraz hutnictwa. Rozktad pozyskanych ankiet z uwzglednieniem branz ujeto
na rysunku 1. Z branzy gorniczej wptynegto najwigcej ankiet, tacznie 18 inwestycji. 16 ana-
lizowanych przedsiewzig¢ pochodzi z branzy energetycznej i elektroenergetycznej. Te dwie
branze stanowig najliczniejsza probe. Z pozostalych branz analizie zostanie poddanych
6 inwestycji, w tym 3 z branzy hutniczej, 2 podejmowane w przemysle cigzkim i 1 w branzy
chemiczne;j.

przemyst
ciezki chemia
5% 3%

hutnictwo
8%

gornictwo
44%

energetyka
40%

Rys. 1. Struktura branzowa pozyskanych ankiet

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analizujac strukture finansowania inwestycji z uwzglednieniem kryterium branzo-
wego mozna zauwazyc, ze w branzy gorniczej mamy do czynienia z inwestycjami o nakta-
dach nieprzekraczajacych 100 mln PLN. Prawie 80% analizowanych inwestycji w tej branzy
finansowana jest w cato$ci kapitatem wtasnym. W pozostatych, nielicznych przypadkach
w strukturze finansowania dominuje leasing, kredyt handlowy, natomiast zrédtem uzupet-
niajacym jest dotacja. Druga pod wzgledem liczebnoS$ci proba to inwestycje podejmowane
w branzy energetycznej i elektroenergetycznej. Wartos¢ nakladow inwestycyjnych przypa-
dajacych na jedno przedsiewzigcie w tej branzy jest zdecydowanie wyzsza niz w gérnictwie.
11 analizowanych inwestycji energetycznych charakteryzuje si¢ naktadami do 50 mln PLN,
a 5 przedsiewzie¢ to inwestycje o naktadach z przedziatu od ponad 200 mln PLN do ponad
1900 mIn PLN. W przypadku inwestycji o naktadach do 50 mln PLN w energetyce, podob-
nie jak w gornictwie, dominuje finansowanie kapitatem wiasnym. W przypadku drugiego
rodzaju inwestycji w energetyce kapitat wlasny stanowi juz tylko od okoto 10% do nieco
ponad 40% naktadéw, a dominujaca pozycj¢ w strukturze finansowania zajmuja kredyty
konsorcjalne, kredyty bankowe, pozyczki, a w jednym przypadku pojawia si¢ emisja obli-
gacji o wartosci przekraczajacej 30% naktadow.

W pozostatych branzach, z ktérych sptynety dane dotyczace stosunkowo matej licz-
by przedsiewzie¢, wystepuja inwestycje o naktadach od kilkunastu mln PLN do ponad
1000 mln PLN. W dwoch z szeSciu analizowanych inwestycji z branz innych niz gérnictwo
i energetyka, finansowanie opiera si¢ na kapitale obcym, pochodzacym z kredytéw. W po-
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zostatych przypadkach dominuje kapital wlasny, pochodzacy z amortyzacji i zysku. W jed-
nym z tych przedsiewzie¢ wystapita emisja akcji jako zroédto uzupetniajace.

Poza kryterium branzowym mozna analizowane inwestycje rozpatrywa¢ pod ka-
tem ich kapitalochlonnosci. Inwestycje, ktdre opisano za pomocg otrzymanych ankiet to
przedsiewzigcia o kapitalochlonnoséci wynoszacej od 10 min PLN do ponad 1900 mln PLN.
Na potrzeby analizy sklasyfikowano je w nastepujace grupy:

— inwestycje o naktadach wynoszacych do 50 min PLN,

— inwestycje o naktadach od 50 mln PLN do 100 mln PLN,

— inwestycje o naktadach od 100 mln PLN do 500 mln PLN,

— inwestycje o naktadach powyzej 500 min PLN.

Strukture analizowanych inwestycji, z uwzglednieniem kryterium warto$ci nakta-
doéw, ujeto na rysunku 2.

10%
10% Edo 50 min PLN

mod 50 do 100 min PLN
60% | Ood 100 do 500 min PLN
O powyzej 500 min PLN

20%

Rys. 2. Struktura analizowanych inwestycji pod wzgledem warto$ci naktadow

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Najliczniejsza grupe stanowia inwestycje do 50 mln PLN. 24 ankiety dotycza przed-
siewzi¢¢ o nakladach mieszczacych si¢ w tym przedziale, 8 ankiet dotyczy inwestycji o na-
ktadach od 50 do 100 mln PLN i po 4 ankiety z dwoch najwyzszych przedziatow wartos-
ciowych.

8%
8% ° @ kapitat wiasny 100%

8% B kapitat wtasny od 50 do 100%
O kapitat wlasny od 5 do 50%
O kapitat wlasny od 0 do 5%

76%

Rys. 3. Struktura finansowania inwestycji o tacznych naktadach do 50 mln PLN

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac zrodta finansowania inwestycji, z uwzglgdnieniem kryterium kapitato-
chtonnosci, mozna zauwazy¢, ze w grupie inwestycji o warto$ci do 50 mln PLN dominuje
finansowanie kapitalem wlasnym (rys. 3). 76% tych inwestycji jest finansowana w cato$ci
kapitatem wtasnym. Przy czym dominuje tu kapitat wlasny, pochodzacy z odpiséw amorty-
zacyjnych, w jednym tylko przypadku srodki wiasne z amortyzacji (stanowigce 65% nakta-
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dow inwestycyjnych) uzupetniono o kapitat pochodzacy z emisji akcji, ktory stanowit 35%
naktadow inwestycyjnych. Ponadto w jednym przypadku kapital wtasny, wykorzystany do
finansowania inwestycji, pochodzit w 100% z wypracowanego zysku.

Inwestycje, ktore charakteryzuja si¢ niskim udziatem kapitatu wlasnego w struktu-
rze finansowania, tj. takie, w ktorych kapitat wlasny stanowi mniej niz 5% wszystkich
zrodet finansowania, stanowia 8% przedsigwzig¢ o kapitatochtonnosci do 50 min PLN. Te
inwestycje sa finansowane leasingiem (1 przypadek), kredytem i pozyczka (1 przypadek).
Inwestycje, w przypadku ktorych zaangazowany kapital wtasny stanowi ponad 50% uzu-
pelniane sg na og6t kredytami i pozyczkami.

Struktura finansowania inwestycji o naktadach od 50 do 100 mln PLN wyglada po-
dobnie. Sposrod o$miu inwestycji z tej grupy, pie¢ finansowana jest w catosci kapitatem
wilasnym i tak jak w pierwszej grupie dominuja tu srodki z amortyzacji. Jedna inwestycja
z tej grupy finansowana jest w ponad 90% z kapitatu wtasnego i w niespetna 10% z dotacji
NFOSiGW. Natomiast dwie z tych inwestycji to inwestycje, ktorych ponad potowa nakta-
dow finansowana jest leasingiem lub kredytem bankowym.

Inwestycje z przedzialdow o najwyzszych naktadach sa finansowane glownie kapita-
fem obcym w postaci kredytow i pozyczek. Pojawiaja si¢ tu réwniez dotacje. Tylko dwie
z o$miu inwestycji z tych przedziatow finansuje kapitat wlasny

Kolejnym kryterium rozrdzniajacym analizowane inwestycje jest okres realizacji.
Realizacja badanych inwestycji dotyczy okresu od 1995 roku do 2015 roku. Przy czym lata
rozpoczecia inwestycji przypadaja na okres od 1995 roku do 2009 roku, a lata zakonczenia
analizowanych inwestycji zamykaja si¢ w okresie od 1997 do 2015 roku. Na potrzeby badan
analizowane inwestycje podzielono ze wzgledu na kryterium okresu realizacji na cztery
grupy:

— inwestycje rozpoczete przed 2000 rokiem,

— inwestycje rozpoczete w latach 20002005,

— inwestycje rozpoczgte po roku 2005.

Najwigcej ankiet dotyczy inwestycji rozpoczetych w okresie 2000—2005. Obrazuje to
rysunek 4.

15% 50%

Erozpoczete przed 2000 rokiem
W rozpoczete w latach 2000-2005
Orozpoczete po 2005 roku

35%

Rys. 4. Struktura analizowanych inwestycji pod wzgledem okresu realizacji

Zrodlo: opracowanie wiasne.



274 Aneta Michalak

Mozna zauwazy¢, ze w przypadku inwestycji podejmowanych przed 2000 rokiem
w strukturze finansowania dominuje kapital obcy, pochodzacy z kredytow i pozyczek. Tyl-
ko jedna analizowana inwestycja z tego okresu finansowana byla w catosci kapitalem wias-
nym. W pozostatych kapitat wlasny pokrywat od 60 do okoto 90% naktadéw. W kolejnych
okresach coraz wyrazniej zaznacza si¢ udziat kapitatu wtasnego w strukturze finansowania
inwestycji.

Nastepnym kryterium podziatu inwestycji jest ich typ. Wsrod analizowanych inwe-
stycji dominowatly inwestycje nowe, ktorych dotyczyto 25 ankiet, 14 ankiet dotyczyto inwe-
stycji modernizacyjnych, w jednym przypadku okreslono typ inwestycji jako inny.
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H modernizacyjne

dinne

Rys. 5. Struktura analizowanych inwestycji ze wzglgdu na ich rodzaj

Zrodto: opracowanie wlasne.

Strukturg analizowanych inwestycji ze wzgledu na ich rodzaj przedstawiono na ry-
sunku 5. Mozna zauwazy¢, ze w strukturze finansowania inwestycji nowych kapitat obcy
pojawia si¢ czgsciej niz w przypadku inwestycji modernizacyjnych. 40% nowych inwesty-
cji to przedsigwzigcia, w przypadku ktorych dominuje kapitat obcy w strukturze finanso-
wania. Przy czym najczg$ciej pojawiajacymi si¢ tu zrodtami kapitatu obcego sa kredyty
i pozyczki, w dwoch przypadkach prawie 100% inwestycji zostato sfinansowane leasin-
giem, w dwoch innych przypadkach zastosowano dotacj¢ jako zrédlo uzupetniajace (sta-
nowigce niespetna 10% wszystkich kapitalow zaangazowanych w finansowanie inwesty-
cji). W przypadku jednej analizowanej inwestycji naktady pokryto z innego niz powyzsze
zrodla finansowania, a mianowicie: wyemitowano obligacje na wartos¢ odpowiadajaca
ponad 30% nakladow inwestycyjnych. Pomimo Ze obce zrddta finansowania pojawiaja si¢
w strukturze finansowania nowych inwestycji czg¢sciej niz w pozostatych przypadkach, to
jednak w 60% nowych inwestycji kapital wtasny stanowi dominujgce, a najczgsciej nawet
jedyne zrodlo finansowania.

Podsumowujac mozna stwierdzié, ze struktura finansowania inwestycji rozwojowych
w Polsce nie jest zroznicowana. Zaznacza si¢ tu wyrazna dominacja kapitatu wtasnego,
ktory jest jednym z najdrozszych zrodet finansowania ze wzgledu na koszt alternatywny.
Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze inwestycje rozwojowe w bran-
zach kapitalochlonnych napotykaja powazne ograniczenia w dostepie do dtugoterminowe-
go kapitatu obcego. W branzy gorniczej moze to wynika¢ z trudnej sytuacji finansowej
przedsigbiorstw. Ponadto analizowane inwestycje w niewielkim stopniu byty finansowane
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z pomocowych §rodkéw unijnych. Wniosek, jaki mozna wysuna¢ z przeprowadzonej ana-
lizy to konieczno$¢ przebudowy dotychczasowych modeli finansowania inwestycji rozwo-
jowych w kierunku wykorzystania nowoczesnych instrumentéw finansowania inwestycji
oraz podjecie wysitku na rzecz wigkszego zaangazowania w proces finansowania kapitatu
unijnego.
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Streszczenie

W artykule podjeto probe identyfikacji zrodet finansowania inwestycji rozwojowych w przed-
sigbiorstwach goérniczych, odnoszac je do innych branz kapitalochtonnych. W pierwszej kolejnosci
przyblizono uwarunkowania zwigzane z dziatalno$cig inwestycyjna w przedsigbiorstwach gorni-
czych. Specyfika przedsigbiorstw branzy goérniczej odbiega od modelu typowego przedsi¢biorstwa
dziatajagcego na rynku, cho¢by z punktu widzenia strategicznego znaczenia branzy gorniczej dla
gospodarki, konieczno$ci dostosowania dziatalnosci do warunkow dyktowanych w wieloletnich rza-
dowych strategiach dla gornictwa itp. Przeprowadzone badania dowodza, ze struktura finansowania
inwestycji polskiego gornictwa w wielu przypadkach odbiega od rozwiazan rynkowych. Analizg
oparto na badaniach ankietowych.
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FUNDING SOURCES IDENTIFICATION OF DEVELOPMENTAL INVESTMENTS
IN MINING ENTERPRISES AGAINST OTHER CAPITAL-ABSORBENT INDUSTRIES

Summary

In the article the attempt of funding sources identification of developmental investments in
mining enterprises has been made in comparison to other capital-absorbent industries. Firstly, condi-
tions connected with investment activity in mining enterprises have been described. The specificity
of mining industry enterprises is not consistent with typical model of a company performing in the
market, starting from the following points of view: strategic significance of mining industry for econ-
omy, necessity of adjusting activity to conditions dictated by long-term state strategies for mining
industry, etc. The research conducted indicates that funding structure of Polish mining investments is
different in many cases than market solutions. The analysis bases on questionnaire research.





