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Aneta Michalak
Politechnika Slaska w Gliwicach

WYBRANE ASPEKTY FINANSOWANIA
INWESTYCJI ROZWOJOWYCH W BRANZACH
KAPITALOCHLONNYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan empirycznych dotyczacych procesu
finansowania inwestycji rozwojowych w branzach kapitatochtonnych. W pierwszej kolejno-
$ci dokonano proby identyfikacji inwestycji rozwojowych. Nastepnie przedstawiono meto-
dologi¢ i wyniki badan ankietowych przeprowadzonych w przedsigbiorstwach nalezacych
do branz kapitatochtonnych. Badania ankietowe poszerzono o studium przypadku, w ktérym
poddano analizie struktury finansowania inwestycji w trzech wybranych przedsigbiorstwach
branzy gornicze;j.

Stowa kluczowe: finansowanie, struktura finansowania, branze kapitatochtonne.

1. Wstep

Inwestycje rozwojowe podejmowane w branzach kapitatlochtonnych swoim charak-
terem odbiegaja od typowych inwestycji podejmowanych w przedsigbiorstwach,
choc¢by z punktu widzenia strategicznego znaczenia tych branz dla gospodarki.
Ze wzgledu na specyfike takich inwestycji 1 ich znaczenie dla rozwoju polskiej go-
spodarki przedmiotem badan uczyniono analize wybranych aspektéw procesu finan-
sowania inwestycji rozwojowych w branzach kapitatlochtonnych. Celem prowadzo-
nych badan jest identyfikacja struktury finansowania takich inwestycji wraz
z analizg specyficznych cech procesu finansowania na przyktadzie branzy gornicze;j.
W badaniach postuzono si¢ metoda ankietowa oraz studium przypadkéw. Wyniki
badan odnosza si¢ do polskich przedsiebiorstw, stanowiac jednoczesnie przyczynek
do dalszych analiz i poréwnan wykraczajacych poza ramy polskiej branzy gorni-
czej. Autorka planuje kontynuowanie badan w tym kierunku.
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2. Charakterystyka inwestycji rozwojowych
oraz branz kapitalochlonnych

Specyfika inwestycji podejmowanych w branzach kapitatochtonnych wymaga,
by na potrzeby niniejszego opracowania tradycyjne rozumienie inwestycji przeto-
zy¢ na konkretne cechy, charakteryzujace inwestycje w przemysle kapitatochton-
nym. Tradycyjnie do branz kapitatochtonnych zalicza si¢ gatezie tworzace przemyst
cigzki, tj. przemyst budowlany, chemiczny, elektromaszynowy, metalurgiczny, mi-
neralny, paliwowo-energetyczny oraz zbrojeniowy.

Cechy inwestycji podejmowanych w branzach kapitatochtonnych to najczesciej
[Michalak 2010, s. 89]:

— unikatowosc¢,

— zdeterminowana lokalizacja, ktéra ogranicza swobode dzialan inwestora w za-
kresie wyboru miejsca budowy,

— oparcie na wyczerpywalnych i nicodnawialnych zasobach zt6z,

— niepewno$¢ i niepowtarzalnos¢ budowy,

— dhugi okres przedinwestycyjny i okres budowy obiektéw inwestycyjnych,

— dhugi okres eksploatacji,

— duza kapitatochtonnos$¢ i wysokie koszty state,

— mala elastyczno$¢ procesu produkcyjnego (inwestorzy rzadko moga sobie po-
zwoli¢ na wstrzymanie procesu produkcyjnego, niemozliwe jest tez przestawie-
nie procesu na produkcje alternatywna),

— wysokie ryzyko inwestycyjne.

Natle powyzszych cech inwestycji podejmowanych w branzach kapitato-
chlonnych mozna sprecyzowac cechy inwestycji rozwojowych. Inwestycje rozwo-
jowe to inwestycje nowe lub ,,glebokie” modernizacje, charakteryzujace si¢ wy-
soka kapitatochtonnos$cig (przez co rozumie si¢ inwestycje o tacznych naktadach
od 10 miln zt), w przypadku ktorych angazowanie $rodkow finansowych w $rod-
ki trwale przedsigbiorstwa nastgpuje poprzez ich zakup lub tworzenie we wlasnym
zakresie [Jonek-Kowalska, Michalak 2012, s. 30]. Poza znacznymi naktadami in-
westycje rozwojowe charakteryzuje duza ztozonos$¢, rozumiana jako koniecznosé
interwencji przy realizacji inwestycji duzej liczby specjalistow z r6znych dziedzin.
Istota inwestycji rozwojowych jest ponadto powodowanie wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa, zwickszenie zdolnosci wytworczych, zwigkszenie konkurencyjnosci,
rozwo6j nowych rodzajéw produkcji, technologii czy linii produkcyjnych itp. Ten
rodzaj inwestycji wigze si¢ na ogot z prowadzeniem kosztownych prac badawczo-
-rozwojowych oraz wymaga przeprowadzenia studium wykonalnosci.
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3. Finansowanie inwestycji rozwojowych
w branzach kapitalochlonnych w Swietle badan ankietowych

W celu identyfikacji sposobu finansowania inwestycji w branzach kapitatochton-

nych przeprowadzono badania ankietowe. Dotyczyly one finansowania inwestycji

w latach 1995-2015. Przy czym przyjeto do analizy inwestycje, ktoérych rozpoczecie

przypada na okres od 1995 do 2009 roku, a oddanie do eksploatacji na lata 1997-

-2015. Badania ankietowe przebiegaty wieloetapowo. Poszczegolne etapy sktadaty

si¢ z nastepujacych czynnosci badawczych:

e wytypowanie proby badawczej sktadajacej si¢ z polskich i zagranicznych przed-
siebiorstw branz kapitatochtonnych, takich jak budownictwo, energetyka, wiel-
ka chemia organiczna, paliwa, gérnictwo, metalurgia i przemyst elektromaszy-
nowy. Proba badawcza sktadata si¢ z 59 przedsiebiorstw dzialajacych na terenie
Polski oraz 51 przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ poza granicami nasze-
go kraju;

e rozestanie kwestionariusza ankiety;

e analiza pozyskanych ankiet.

Kwestionariusz ankiety zawierat pie¢ pytan. Pierwsze z nich dotyczyto okresle-
nia branzy, w ktoérej podjeto inwestycje. Drugie pozwolito okresli¢ rodzaj inwestycji
(inwestycja nowa, modernizacja, inna). W trzecim pytaniu sprecyzowano okres re-
alizacji inwestycji, wskazujac rok rozpoczecia i oddania do eksploatacji. Natomiast
w czwartym pozyskano informacje na temat tgcznych naktadow inwestycyjnych.
Pytanie piate ujete zostato w postaci tabeli, w ktorej wskazano zrodia finansowania
inwestycji wraz z ich udzialem procentowym w strukturze finansowania.

3% 5% 3%
T [ gérnictwo
) 44% O energetyka

< B metalurgia

O przem. elektromaszynowy

40% M chemia

Rys. 1. Struktura branzowa pozyskanych ankiet

Zrodto: opracowanie wlasne.

W wyniku przeprowadzenia procesu badawczego uzyskano 40 ankiet zwrotnych.
Kazda dotyczyla jednego przedsigwzigcia inwestycyjnego. Wszystkie otrzymane
ankiety pochodzg z przedsigbiorstw polskich. Zwrocone ankiety pochodzg z pigciu
branz, a mianowicie z chemicznej, elektromaszynowej, gérnictwa wegla kamienne-
go, energetyki 1 branzy metalurgicznej. Rozktad pozyskanych ankiet z uwzglednie-
niem branz uj¢to na rys. 1. Z branzy gorniczej wptyneto najwiecej ankiet, dotyczyty
one tacznie 18 inwestycji. Na drugim miejscu pod wzgledem liczebnosci ksztattuje
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si¢ branza energetyczna, z ktorej otrzymano 16 ankiet zwrotnych. Te dwie branze
stanowig najliczniejsza probe. Z pozostatych branz uzyskano dane na temat szesciu
inwestycji, w tym trzech z branzy metalurgicznej, dwoch podejmowanych w branzy
elektromaszynowej i jednej w branzy chemiczne;.

Analizujac strukture finansowania inwestycji zuwzglednieniem kryterium
branzowego, mozna zauwazy¢, ze w branzy gorniczej mamy do czynienia z inwe-
stycjami o naktadach nieprzekraczajacych 100 mln zl. Prawie 80% analizowanych
inwestycji w tej branzy finansowanych jest w cato$ci kapitatem wtasnym. W pozo-
statych, nielicznych przypadkach w strukturze finansowania dominuje leasing, kre-
dyt handlowy, natomiast Zrédlem uzupetniajacym jest dotacja. Druga pod wzglgdem
liczebno$ci proba to inwestycje podejmowane w branzy energetycznej. Wartos$¢
naktadoéw inwestycyjnych przypadajacych na jedno przedsigwzigcie w tej branzy
jest zdecydowanie wyzsza niz w goérnictwie. Jedenascie analizowanych inwestycji
energetycznych charakteryzuje si¢ naktadami do 50 min zt, a pie¢ przedsiewzigé
to inwestycje o naktadach z przedziatu od ponad 200 min zt do ponad 1900 min zt.
W przypadku inwestycji o naktadach do 50 mln zt w energetyce, podobnie jak
w gornictwie, dominuje finansowanie kapitalem wlasnym. W przypadku drugiego
rodzaju inwestycji w energetyce kapitat wtasny stanowi juz tylko od ok. 10% do nie-
co ponad 40% naktadow, a dominujaca pozycje w strukturze finansowania zajmuja
kredyty konsorcjalne, kredyty bankowe, pozyczki; w jednym przypadku pojawia si¢
emisja obligacji o wartos$ci przekraczajacej 30% naktadow.

W pozostatych branzach, z ktorych sptynely dane dotyczace stosunkowo ma-
lej liczby przedsigwzigé, wystepuja inwestycje o naktadach od kilkunastu min zt
do ponad 1000 mln zt. W dwoch z szesciu analizowanych inwestycji z branz innych
niz goérnictwo i energetyka finansowanie opiera si¢ na kapitale obcym pochodza-
cym z kredytéw. W pozostatych przypadkach dominuje kapitat wtasny pochodzacy
z amortyzacji i zysku. W jednym z tych przedsigwzig¢ wystgpita emisja akcji jako
zrodto uzupetniajace.

Poza kryterium branzowym mozna analizowane inwestycje rozpatrywa¢ pod
katem ich kapitatochtonnos$ci. Inwestycje, ktdre opisano za pomoca otrzymanych
ankiet, to przedsiewzigcia o kapitatochlonnosci wynoszacej od niespelna 10 min zt
do ponad 1900 min zt. Na potrzeby analizy sklasyfikowano je w nastepujace grupy:
* inwestycje o naktadach wynoszacych do 50 min zt,

e inwestycje o naktadach od 50 do 100 min zl,
e inwestycje o naktadach od 100 do 500 min z1,
e inwestycje o naktadach powyzej 500 min zt.

Strukture analizowanych inwestycji z uwzglednieniem kryterium wartosci na-
ktadow ujeto na rys. 2.

Najliczniejszg grupe stanowia inwestycje do 50 mln zl. Dwadzieécia cztery
ankiety dotycza przedsiewzig¢ o naktadach mieszczacych si¢ w tym przedziale,
osiem ankiet dotyczy inwestycji o naktadach od 50 do 100 mln zt i po cztery ankiety
z dwoch najwyzszych przedziatdéw wartosciowych.
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Rys. 2. Struktura analizowanych inwestycji pod wzgledem wartosci naktadow

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac zrédta finansowania inwestycji z uwzglednieniem kryterium kapita-
lochtonnos$ci, mozna zauwazy¢, ze w grupie inwestycji o wartosci do 50 min zt do-
minuje finansowanie kapitatem wlasnym (rys. 3). 76% tych inwestycji jest finanso-
wane w catosci kapitatem wiasnym. Przy czym dominuje tu finansowanie z odpisow
amortyzacyjnych, w jednym tylko przypadku srodki pochodzace z amortyzacji (sta-
nowigce 65% nakltadow inwestycyjnych) uzupetniono o kapitat pochodzacy z emisji
akcji, ktory stanowit 35% naktadéw inwestycyjnych. Ponadto w jednym przypadku
kapital wlasny wykorzystany do finansowania inwestycji pochodzit w 100% z wy-
pracowanego zysku.

™Y kapitat whasny 100%
8%

8%

- kapitat wtasny od 50 do 100%

8%

. kapitat wtasny od 5 do 50%

I:I kapitat wtasny od 0 do 5%
76%

Rys. 3. Struktura finansowania inwestycji o lacznych naktadach do 50 min zt

Zrodto: opracowanie wiasne.

Inwestycje, ktore charakteryzuja si¢ niskim udzialem kapitalu wilasnego
w strukturze finansowania, tj. takie, w ktorych kapitat wtasny stanowi mniej niz 5%
wszystkich zrodet finansowania, stanowig 8% przedsiewzig¢ o kapitatochtonnosci
do 50 mln zt. Te inwestycje sa finansowane leasingiem (jeden przypadek), kredytem
i pozyczka (jeden przypadek). Inwestycje, w przypadku ktérych zaangazowany ka-
pital wlasny stanowi ponad 50%, uzupelniane sg na ogét kredytami i pozyczkami.

Struktura finansowania inwestycji o naktadach od 50 do 100 mln zt wyglada
podobnie. Sposrdd o$miu inwestycji z tej grupy pie¢ finansowanych jest w calosci
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kapitatem wtasnym i tak jak w pierwszej grupie, dominujg tu $rodki z amortyzacji.
Jedna inwestycja z tej grupy finansowana jest w ponad 90% z kapitalu wlasnego
i w niespelna 10% z dotacji NFOSiGW. Natomiast dwie z nich to inwestycje, kto-
rych ponad potowa naktadow finansowana jest leasingiem lub kredytem bankowym.
Inwestycje z przedzialdéw o najwyzszych nakladach finansowane sg glownie
kapitatem obcym w postaci kredytow i pozyczek. Pojawiajg si¢ tu rowniez dotacje.
Tylko dwie z o$miu inwestycji z tych przedziatléw finansuje kapitat wlasny.
Kolejnym kryterium rozrézniajacym analizowane inwestycje jest okres reali-
zacji. Realizacja badanych inwestycji dotyczy okresu od 1995 do 2015 roku. Przy
czym lata rozpoczecia inwestycji przypadaja na okres od 1995 do 2009 roku, a lata
zakonczenia analizowanych inwestycji zamykaja si¢ w okresie 1997-2015. Na po-
trzeby badan inwestycje podzielono ze wzgledu na kryterium okresu realizacji
na cztery grupy:
* inwestycje rozpoczete przed 2000 rokiem,
* inwestycje rozpoczete w latach 2000-2005,
* inwestycje rozpoczete po roku 2005.
Najwigcej ankiet dotyczy inwestycji rozpoczetych w okresie 2000-2005 (rys. 4).

15%

- rozpoczete przed 2000 rokiem
35%
- rozpoczete w latach 2000-2005

I:I rozpoczete po roku 2005

50%

Rys. 4. Struktura analizowanych inwestycji pod wzglgdem okresu realizacji

Zrodto: opracowanie wiasne.

Mozna zauwazy¢, ze w przypadku inwestycji podejmowanych przed rokiem
2000 w strukturze finansowania dominuje kapitat obcy pochodzacy z kredytéw i po-
zyczek. Tylko jedna analizowana inwestycja z tego okresu finansowana byta w ca-
losci kapitatem wlasnym. W pozostatych kapitat wiasny pokrywat od 60 do okoto
90% naktadow. W kolejnych okresach coraz wyrazniej zaznacza si¢ udzial kapitatu
wlasnego w strukturze finansowania inwestycji.

Nastepnym kryterium podziatu inwestycji jest ich rodzaj. Wsrod analizowanych
inwestycji dominowaly inwestycje nowe, ktorych dotyczyto 25 ankiet, 14 ankiet
dotyczyto inwestycji modernizacyjnych, w jednym przypadku okre$lono jej rodzaj
jako inny. Strukture analizowanych inwestycji ze wzgledu na ich rodzaj przedsta-
wiono na rys. 5.
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35%
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Rys. 5. Struktura analizowanych inwestycji ze wzgledu na ich rodzaj

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze w strukturze finansowania inwestycji nowych czesciej niz
w przypadku inwestycji modernizacyjnych pojawia si¢ kapitat obcy. 40% nowych
inwestycji to przedsiewziecia, w przypadku ktérych w strukturze finansowania do-
minuje kapitat obcy. Przy czym najcze$ciej pojawiajacymi si¢ tu zrodtami kapitatu
obcego sg kredyty i pozyczki. W dwdch przypadkach prawie 100% inwestycji zo-
stato sfinansowane leasingiem, w dwoch innych przypadkach zastosowano dotacje
jako zrodlo uzupetniajace (stanowigce niespetna 10% wszystkich kapitalow zaanga-
zowanych w finansowanie inwestycji). W przypadku jednej analizowanej inwestycji
naktady pokryto z innego niz powyzsze zrodta finansowania, a mianowicie wyemi-
towano obligacje na warto$¢ odpowiadajaca ponad 30% naktadéw inwestycyjnych.
Pomimo Ze obce zrédta finansowania pojawiaja si¢ w strukturze finansowania no-
wych inwestycji czgséciej niz w pozostatych przypadkach, to jednak w 60% nowych
inwestycji kapitat wlasny stanowi dominujace, a najczg¢sciej nawet jedyne zrodio
finansowania.

4. Finansowanie inwestycji rozwojowych w gérnictwie
— studium przypadku

Ze wzgledu na to, Ze na etapie badan ankietowych w strukturze badanych podmio-
tow gornictwo stanowilo najliczniejsza probe badawcza, podjeto decyzje o glebszej
analizie uwarunkowan procesu finansowania inwestycji rozwojowych w tej branzy.
Analizie poddano inwestycje realizowane w trzech wybranych kopalniach wegla ka-
miennego. Wybor kopaln podyktowany byt dostepnoscia danych. Analizowane ko-
palnie oznaczono:

— kopalnia K1

— kopalnia K2

— kopalnia K3.
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Kopalnia K1 w latach 2005-2009 podjeta inwestycje o tacznych naktadach
528 675 200 zt. Rodzaje podejmowanych inwestycji i zroédta ich finansowania przed-
stawiono w tab. 1.

Tabela 1. Naktady inwestycyjne poniesione w kopalni K1 w latach 2005-2009 wg kierunkow
inwestowania oraz zrodta finansowania inwestycji

[tys. zt]
Razem Naklad
Wyszczegdlnienie 20065r. 2006r. 2007r. 2008r. 2009r. lata éredniorogzne
2005-2009
1 2 3 4 5 6 7 8

Naktady inwestycyjne razem 121 248,4| 107 203,5 68 581,9| 116 554,8| 115086,6] 528 675,2 105 735,0
budownictwo inwestycyjne 43 012,4 52 572,8 42 986,6 66 570,4 76 571,5| 281 713,7 56 342,7

wyrobiska gomicze poziome|  9592,2|  22522,0|  220615| 363947 440622| 1346335 269267
. wyrobiska gérnicze pionowe 255259 10679,6 1099,6 - - 37 3051 7461,0

-:‘ zaktady wzbogacania wegla 4088,3 49449 92187 94914 97135 37 456,8 74914
ochrona $rodowiska 2706,6 3482,0 4800,9 - - 10989,5 21979

§| [pomstate 10094| 109434| 58059] 206843 227958 613288 122658
: I’::z;‘;g;:’;ﬁch débr 78236,00 54630,7| 255953 499844 385151 246961,5 493923
obudowyzmechanizowane |  387053| 314668 3707  28900| 69536 803864| 160773

€ [maszyny urabiajgce - - 415,0 700,0 450,0 1565,0 313,0

2 [urzagdzenia transportowe 238743 14 666,1 139911 223211 12041,8 86 8944 17 378,9
pozostale 156564  84978] 108185 240733 190697] 781157 156231
Zrédta finansowania ogélem | 121248,4| 1072035 68581,9 116554,8| 1150866 5286752 1057350
srodki whasne 1212484] 1072035 685819 1165548] 1138966 5274852 105497,0

fundusze ochrony $rodowiska
i gospodarki wodnej

€ |dotacje zbudzetu panstwa - - - - - - |
2 [pozostate - - - - 1190,0 1190,0 238,0
e leasing - - - - 1190,0 1190,0 238,0

-: kredyty i pozyczki bankowe - - - - - - i
inne (podac jakie) - - - - - - |

Zrédto: materiaty wewnetrzne kopalni K1.

Kierunki inwestowania kopalni K1 sg zdywersyfikowane. Kopalnia w latach
2005-2009 inwestowata zarowno w budownictwo inwestycyjne (ok. 53% tacznych
naktadow z badanego okresu), jak i w zakupy gotowych dobr (ok. 47% tacznych
naktadow z badanego okresu). Laczne naktady w badanych pigciu latach wyniosty
528 675 200 zt i zostaly pokryte gtownie przez kapital wlasny ($rodki wiasne sta-
nowia ponad 99% kapitalu zaangazowanego w finansowanie nakladow inwesty-
cyjnych). Utamek procenta w strukturze finansowania lacznych naktadow inwe-
stycyjnych stanowi leasing, ktory pojawit si¢ jednorazowo w 2009 roku. Strukture
finansowania inwestycji w latach 2005-2009 przedstawiono w tab. 2.
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Tabela 2. Struktura finansowania inwestycji kopalni K1 w latach 2005-2009 [%]

Zrodta finansowania 2005 2006 2007 2008 2009 Razem
Kapitat wlasny 100 100 100 100 98,96 99,77
Leasing 0 0 0 0 1,04 0,23

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych kopalni K1.

Z przedstawionej struktury wynika, ze kopalnia K1 nie prowadzi aktywnej poli-
tyki dywersyfikacji zrodet finansowania, opierajac si¢ gtownie na kapitale wiasnym.

Kopalnia K2 w latach 2005-2009 podjeta inwestycje o tacznych naktadach
287992 900 zt. Rodzaje podejmowanych inwestycji i zrodla ich finansowania przed-
stawiono w tab. 3.

Tabela 3. Naktady inwestycyjne poniesione w kopalni K2 w latach 2005-2009 wg kierunkow
inwestowania oraz zrodla finansowania inwestycji

[tys. zt]
Razem
Wyszczegolnienie 2005r. 2006r. 2007r. 2008r. 2009r. lata ér:;:::?:gzne
2005-2009
1 2 3 4 5 6 7 8
Naklady inwestycyjne razem 44139,1 49 475,1 503024 90 3814 53 694,9 2879929 57 598,6
budownictwo inwestycyjne 236299 5186,6 14 401,1 380134 28160,9 109 391,9 218784
wyrobiska gornicze poziome 972,5 35272 25874,0 16287,2 46 660,9 93322
wyrobiska gornicze pionowe
§ zaklady wzbogacania wegla 366,0 285,0 41984 54250 3510,2 13784,6 27569
ochrona $rodowiska 17 127,1 1 604,9 6139,8 3502,5 189,5 28 563,8 57128
5 pozostale 51643 3296,7 535,7 32119 8174,0 20 382,6 4076,5
’ fﬁ::s"tngy::‘:;‘g: h débr 205092 442885 359013| 523680 255340 1786010 357202
obudowy zmechanizowane 5000,0 19525,1 28 869,4 28 728,1 82122,6 16 4245
£ |maszyny urabiajace 675,1 675,1 135,0
g urzadzenia transportowe 88433 13919.3 13213 11708,5 8715,6 44 508,0 8901,6
pozostale 6 665,9 10 844,1 5710,6 11256,3 16 818,4 512953 10 259,1
Zrédia finans owania ogolem 44 139,1 49 475,1 503024 903814 53 694,9 2879929 57 598.,6
$rodki wlasne 34439,1 48335,1 50302,4 56 976,4 53045,8 243 098,8 48619,8
f"g‘;‘:zzz:]ih;ﬂlij.ro‘j"w“ka 9700.0 11400 4900,0 15 740.0 31480
5 [dotacje z budzetu pafstwa
g pozostate 28 505,0 649,1 29 154,1 5830,8
leasing 28 505,0 649,1 29 154,1 58308
g kredyty i pozyczki bankowe
: inne (podac jakie)

Zrodto: materiaty wewnetrzne kopalni K2.
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W przedsigwzigciach inwestycyjnych podejmowanych przez kopalnig K2
w okresie 2005-2009 dominuja zakupy dobr inwestycyjnych, stanowiac ponad 60%
wszystkich naktadow inwestycyjnych. Pozostate 38% to budownictwo inwestycyj-
ne. Laczne naktady inwestycyjne w badanych pigciu latach wyniosty 287 992 900 zt
i zostaty sfinansowane gtownie przez kapital wiasny. Srodki wiasne stanowia w ana-
lizowanym okresie ponad 84% wszystkich zrodet finansowania. W strukturze finan-
sowania pojawia si¢ ponadto leasing, stanowiac 10% wykorzystanych kapitatow,
oraz fundusze pomocowe (fundusz ochrony srodowiska i gospodarki wodnej), kto-
re stanowig ok. 5,5% kapitalow. Struktur¢ finansowania inwestycji w latach 2005-
-2009 przedstawia tab. 4. Wynika z niej, ze przedsigbiorstwo K2 w niewielkim stop-
niu zdywersyfikuje zrodta finansowania swoich inwestycji.

Tabela 4. Struktura finansowania inwestycji kopalni K2 w latach 2005-2009 [%]

Zrodta finansowania 2005 2006 2007 2008 2009 Razem
Kapitat wlasny 78,02 97,69 100 63,04 98,79 84,41
Fundusz ochrony 21,98 2,31 0 5,42 0 5,46
srodowiska
i gospodarki wodnej
Leasing 0 0 0 31,54 1,21 10,13

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych kopalni K2.

Kopalnia K3 w latach 2005-2009 podjeta inwestycje o tacznych naktadach
328 644 700 zt. Rodzaje podejmowanych inwestycji i zrodta ich finansowania przed-
stawiono w tab. 5.

W przedsigwzieciach inwestycyjnych podejmowanych przez kopalni¢ K3 w okre-
sie 2005-2009 dominuje budownictwo inwestycyjne, stanowigc ponad 59% wszyst-
kich naktadéow inwestycyjnych. Pozostate 41% to zakupy dobr inwestycyjnych.
Laczne naktady inwestycyjne w badanych pigciu latach wyniosty 328 644 700 zi
i zostaly sfinansowane glowne przez kapitat whasny. Srodki wiasne stanowia w ana-
lizowanym okresie ponad 87% wszystkich zrddet finansowania. W strukturze finan-
sowania pojawia si¢ ponadto leasing, stanowigc ok. 12% wykorzystanych kapitatow.
Struktur¢ finansowania inwestycji w latach 2005-2009 przedstawia tab. 6. Wynika
z niej, ze przedsigbiorstwo K3 w niewielkim stopniu zdywersyfikuje zrodta finanso-
wania swoich inwestycji, opierajac sie¢ gtdwnie na kapitale whasnym'.

'Szerzej na temat struktur finansowania w przedsigbiorstwach gorniczych w: [Michalak, Turek
2009, s. 99-113].
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Tabela 5. Naktady inwestycyjne poniesione w kopalni K3 w latach 2005-2009 wg kierunkow
inwestowania oraz zrodta finansowania inwestycji

[tys. zt]
Razem Nakfad
Wyszczegolnienie 2005r. 2006r. 2007r. 2008r. 20009r. lata éredniorocyzne
2005-2009
1 2 3 4 5 6 7 8

Naktady inwestycyjne razem 40 415,0 82 616,0 53 313,5 93 898,2 58 402,0| 328 644,7 65 728,9

budownictwo inwestycyjne 28 656,8 41 523,0 33 049,7 44 088,7 47 065,8 194 384,0 38 876,8

wyrobiska gornicze poziome 9960,9 337504 24 2139 24 906,9 284722 121 304,3 24 260,9

. wyrobiska gérnicze pionowe 134557 4 803,5 5690,8 28358 0,0 267858 5357,2

§ zaktady wzbogacania wegla 1980,5 988,0 363,0 12816,2 11 659,6 27 807,3 55615
ochrona $rodowiska 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

§ pozostate 3259,7 19811 27820 35298 6934,0 18 486,6 3697,3
: I‘:x;‘;g;r}xfh débr 11758,2| 4100300 202638 498095 113362 134260,7| 26 852,1
obudowy zmechanizowane 0,0 30 864,0 45045 41 220,0 0,0 76 588,5 15317,7

& [maszyny urabiajace 0.0 00 00 645 49500 50145 1002,9

= |urzadzenia transportowe 74450 85379 113491 3639,6 15016 32473,2 64946
pozostate 43132 16911 4410,2 48854 4 884,6 20184,5 4036,9
Zrédta finansowania ogélem | 404150 8261600 53313,5| 938982 584020 3286447 657289
$srodki wiasne 404150 82616,0 53313,5 52678,2 58 402,0 287 424,7 57 484,9

fundusze ochrony $rodowiska
i gospodarki wodnej

€ |dotacje zbudzetu panstwa
= |pozostate 41220,0 41220,0 8 244,0
e leasing 41 220,0 41 220,0 8244,0
§ kredyty i pozyczki bankowe
inne

Zrédto: materialy wewnetrzne kopalni K3.

Tabela 6. Struktura finansowania inwestycji kopalni K3 w latach 2005-2009 [%]

Zrodha finansowania 2005 2006 2007 2008 2009 Razem
Kapitat wlasny 100 100 100 56,10 100 87,46
Leasing 0 0 0 43,90 0 12,44

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych kopalni K3.

5. Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze struktura finansowania inwestycji rozwojo-
wych w branzach kapitatochtonnych nie jest zréznicowana. Zaznacza si¢ tu wyrazna
dominacja kapitatu wlasnego, ktory jest jednym z najdrozszych zrédet finansowania
ze wzgledu na koszt alternatywny. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna
stwierdzi¢, ze inwestycje rozwojowe w branzach kapitatochtonnych napotykaja po-
wazne ograniczenia w dostepie do dlugoterminowego kapitatu obcego. W branzy
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gbrniczej jest to szczegdlnie widoczne. Moze to wynikaé z trudnej sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstw. Polskie przedsiebiorstwa gérnicze w finansowaniu inwestycji
najczesciej wykorzystuja wewnetrzne zrodta wlasne w postaci amortyzacji i zysku
zatrzymanego. Analizowane inwestycje w niewielkim stopniu byly finansowane z
kredytow, leasingu czy pomocowych srodkow unijnych. Powszechnie wiadomo, ze
potrzeby inwestycyjne w branzach kapitatochtonnych, a zwtaszcza w polskim gor-
nictwie wegla kamiennego, sg bardzo duze, srodki wiasne za$ nie sg wystarczajace
na sfinansowanie kapitatochtonnych inwestycji rozwojowych. Wniosek, jaki mozna
wysnu¢ z przeprowadzonej analizy, to koniecznos¢ przebudowy dotychczasowych
struktur finansowania inwestycji rozwojowych w kierunku wykorzystania nowoczes-
nych instrumentéw finansowania inwestycji oraz podjecie wysitku na rzecz wigk-
szego zaangazowania w proces finansowania kapitatu unijnego.
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CHOSEN ASPECTS OF FINANCING DEVELOPMENT
INVESTMENTS IN CAPITAL-CONSUMING INDUSTRIES

Summary: In the paper there are the results of empirical research presented regarding the
process of financing development investments in capital-consuming industries. Firstly, an
attempt was made to identify development investments. Then there was a methodology and
questionnaire research results presented, conducted in enterprises belonging to capital-con-
suming industries. Questionnaire research was extended with a case study, in which the anal-
ysis of structure of financing investments was conducted in three chosen enterprises of mining
industry.
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