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SPOSOBY KROTKOTERMINOWEGO FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI KOPALN SUROWCOW SKALNYCH W POLSCE

Streszczenie. W pracy zaprezentowano wyniki badania okres$lajacego sposoby
krotkoterminowego finansowania kopaln drogowych surowcéw skalnych w Polsce w latach
2002-2006. W celu okreslenia strategii stosowanej przez te przedsiebiorstwa przeanalizowano
dokumenty ich sprawozdawczosci finansowej. W oparciu o metodologie wyznaczania
kapitatlu obrotowego netto szczeg6towo przebadano poziom, strukture oraz fluktuacje
w zakresie krétkoterminowych Zzrodet finansowania w poszczegdlnych latach. Szukajac
informacji na temat strategii finansowania stosowanych przez firmy gérnicze, w dalszych
analizach przedstawiono natomiast wewnetrzng strukture najwiekszej grupy zrédet
finansowania w krotkim okresie, ktdrymi sg zobowigzania krotkoterminowe.

MANNERS OF SHORT-TERM FINANCING OF ROCKY RAW
MATERIALS MINES IN POLAND

Summary. The paper presents the construction of a method used for short-term financing
analysis of rocky raw materials mines in Poland in 2002-2006. There were analyzed financial
reports of these companies for determination of their financial strategies. In accordance to
working capital there was analyzed values, structures and fluctuations of short-terms
obligations in subsequent years. In the last part of analysis there was analyzed structure the
biggest group of short-term financing sources, which are short-time obligations.

1. Wprowadzenie

Jak pokazujg badania przeprowadzone przez Kusaka [2], jednym z najwiekszych
probleméw polskich przedsiebiorstw jest brak dostepu do taniego kapitatu. Z tego wiasnie
powodu tworzenie oraz realizacja strategicznej wizji przedsiebiorstwa w zakresie

finansowania powinny mie¢ miejsce w bez mata kazdym podmiocie gospodarczym. Strategia



542 P. Bogacz

ta winna by¢ procesem dynamicznym. Po zaplanowaniu oraz wdrozeniu okre$lonych dziatan,
na podstawie stale zdobywanej wiedzy i informacji, nalezy dokonywa¢ biezacych modyfikacji
w stosunku do wcze$niejszych zamierzen.

Podstawowym elementem strategii finansowej opracowanej przez przedsiebiorstwo jest
okre$lenie celéow krotko- i diugookresowego oraz sposobéw ich osiggniecia. Najczesciej
okre$lanym celem w krotkim okresie czasu jest zapewnienie ptynnosci finansowej, czyli
ciggtosci dziatania. Sposobami dojscia do niego jest okreslenie polityki nabywania
i regulowania zobowigzan oraz, z drugiej strony, prowadzenie odpowiedniej gospodarki
aktywami obrotowymi. Diugookresowym celem strategii finansowania powinna by¢
natomiast maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa przez generowanie strumieni dochodow,
ktére prowadzg do zwiekszenia stanu posiadaniajego wiascicieli.

Potrzeba racjonalnego gospodarowania w zakresie zrodet finansowania oraz prowadzenie
planowanych dziatan w tym zakresie powinny dotyczy¢ w takim samym stopniu wszystkich
rodzajow przedsiebiorstw, niezaleznie od branz, do ktérych naleza. Ponizej przedstawiono
sposoby krotkoterminowego finansowania dziatalnosci kopald drogowych surowcow

skalnych funkcjonujacych w Polsce.

2. Charakterystyka Zzrddet finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw
ze szczeg6lnym uwzglednieniem zrodet krotkoterminowych

Racjonalny dobo6r kapitatu wymaga okre$lenia biezacych i przysztych potrzeb
finansowych przedsiebiorstwa. Mozna dokona¢ go réwniez na podstawie petnej wiedzy na
temat roznic pomiedzy poszczegdlnymi zrédtami finansowania.

Zbiér wszystkich zrédet finansowania przedsiebiorstwa nosi nazwe struktury
finansowania i jest ujmowany w bilansie przedsiebiorstwa. Zgodnie z zapisami ustawy o
rachunkowosci [7] Zrodia finansowania ujmuje sie w pasywach, gdzie wyrdznia sie wsrod
nich kapitaly (fundusze wt#asne), rezerwy, zobowigzania ditugoterminowe, zobowigzania
krotkoterminowe i fundusze specjalne oraz rozliczenia miedzyokresowe.

Kryterium podziatu zrédet finansowania w bilansie jest ich pochodzenie. Z tego powodu
dzieli sie zrodta na wiasne i obce, rozrézniajgc finansowanie wewnetrzne i zewnetrzne [6].
Finansowanie wewnetrzne pozostaje w ramach przedsiebiorstwa i wigze sie z wartosciag przez
nie wytworzong. Z punktu widzenia niniejszego opracowania zdecydowanie wazniejszg czes¢

stanowig zrodta finansowania zewnetrznego. Finansowanie tego typu polega na pozyskiwaniu
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srodkow z otoczenia przedsiebiorstwa. Poziom zapotrzebowania na ten rodzaj kapitatu
okreslaja nastepujace czynniki [1]:

potrzeby w zakresie inwestycji w rzeczowe aktywa trwate,

poziom efektywnosci finansowej prowadzonej dziatalnosci,

polityka dywidend,

zobowigzania finansowe obcigzajgce przyszte okresy,

wysoko$é odpisow amortyzacyjnych.

Zapotrzebowanie na kapitat moze by¢ pokryte kapitatem witasnym lub obcym. Z punktu
widzenia niniejszego opracowania zdecydowanie najbardziej interesujacy jest kapitat obcy.
Kapitat ten musi by¢ zwrdcony wiascicielowi na zasadach okreslonych w umowie. Wptyw
wierzyciela na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa korzystajagcego z jego kapitatu uzalezniony jest
od stopnia zadtuzenia tej jednostki i rodzaju powierzonego kapitatu [5]. Biorgc pod uwage
czas korzystania z kapitatlu obcego, wyréznia sie zobowigzania o charakterze
krotkoterminowym (o zapadalnosci do 1 roku) oraz zobowiazania o charakterze
dtugoterminowym (o zapadalnos$ci powyzej 1roku).

Z punktu widzenia niniejszej pracy zdecydowanie wazniejsze sa zobowigzania
o charakterze krotkoterminowym, bedace krétkoterminowymi Zrédtami finansowania
przedsiebiorstwa. Bioragc pod uwage uktad bilansu okreslony ustawg o rachunkowosci [7],
nalezg do nich:

rezerwy krotkoterminowe na $wiadczenia emerytalne i podobne,

pozostate rezerwy krétkoterminowe,

zobowigzania krétkoterminowe, a w nich: wobec jednostek powiazanych, wobec

pozostatych jednostek, zaliczki na otrzymane dostawy, wekslowe, z tytutu podatkéw, cet,

ubezpieczen i innych $wiadczen, z tytutu wynagrodzen, inne,

fundusze specjalne,

rozliczenia migdzyokresowe kosztow irozliczenia migdzyokresowe przychodow.

Sprawne zarzgdzanie krotkoterminowymi zrodtami finansowania ma fundamentalne
znaczenie dla utrzymania ptynnosci finansowej. Srodki te finansujg bowiem majatek
obrotowy przedsiebiorstwa, a w krotkich okresach moga réwniez finansowa¢ majatek trwaty.
Zobowigzania krétkoterminowe cechuja sie réznymi terminami wymagalnosci (sptaty). Czes¢
z nich moze by¢ odraczana w czasie bez jakichkolwiek konsekwencji finansowych dla
przedsiebiorstwa. W przypadku jednak sporego ich zakresu jednostka gospodarcza musi
ponie$¢ koszty odroczenia ptatnosci. Koszty te zazwyczaj rosng w czasie i pogarszajg sytuacje

finansowag przedsiebiorstwa.
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Nowoczesne operacyjne sterowanie kapitatami krétkoterminowymi powinno sie sprowadzac
miedzy innymi do odpowiedniego wyboru réznych form finansowania z punktu widzenia
kosztéw kapitatu oraz do zachowania odpowiednich relacji z finansowanymi przez nie
aktywami. Taki sposéb ujmowania analiz krétkoterminowych zrodet finansowania daje lepsza
ocene strategii finansowej stosowanej przez przedsiebiorstwo. Odnosi sie bowiem do oceny
potrzeby utrzymywania przez nie odpowiedniego ich poziomu w aspekcie finansowania
aktywodw, zwtaszcza biezacych [4],

Ta ostatnia kwestia wigze sie z elementem obliczania kapitalu obrotowego (K on),
nazywanego bardziej poprawnie kapitatem obrotowym netto [3]. Jednym ze sposobow jego
wyznaczaniajest algorytm przedstawiony we wzorze [1],

Kon = A b —K fab
gdzie:
Kon - kapitat obrotowy netto,
Ab - aktywa biezace,

K fab - Krotkoterminowe Zrodta finansowania.

Dodatni poziom kapitatlu obrotowego jest potrzebny w przedsiebiorstwie w celu
zmniejszenia ryzyka wynikajgcego z finansowania srodkéw obrotowych. Jego odpowiednie
ksztatltowanie sie daje gwarancje stworzenia i prowadzenia przez przedsiebiorstwo polityki
finansowej w zakresie krotkoterminowych zrédet finansowania swojej dziatalnosci. Dodatni
kapitat obrotowy $wiadczy bowiem o tym, ze cze$¢ aktywow biezacych w przedsiebiorstwie
finansowana jest kapitatami dtugoterminowymi, ktoére pozostajg tym samym do jego ciggtej
dyspozycji. Korzystanie z kapitatu obcego powoduje ptacenie odpowiednich odsetek.
Korzystanie z tego typu kapitatu jest wiec korzystne tylko woéwczas, gdy wskaznik jego
rentownosci jest wyzszy od wysokosci biezacej stopy procentowej. Co wazne dla niniejszego
opracowania, w sytuacji wcigz drogiego kredytu w Polsce przedsiebiorstwa starajg sie
przechodzi¢ na uzupetnianie kapitatow stalych przez korzystanie z kredytéw
krotkoterminowych i/lub przeznaczanie na nie czesci zysku.

Sytuacja opisywana powyzej, czyli posiadanie dodatniego poziomu kapitatu obrotowego,
jest charakterystyczna dla przedsiebiorstw produkcyjnych, do ktérych zaliczajg sie takze
kopalnie. Ze wzgledu na potencjalne trudnosci z finansowaniem aktywéw biezacych,
spowodowane np. trudnosSciami w sprzedazy, jej sezonowoscig, czy trudnoSciami
z odzyskaniem naleznosci od klientéw, sg one zmuszone do stosowania tego typu bufora

finansowego.
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Przeciwstawng do opisywanej sytuacjg jest wystepowanie ujemnego poziomu kapitatu
obrotowego. Wystepuje ona wowczas, gdy czes¢ sktadnikow trwatych majatku, wigzacych na
dtugi okres s$rodki pieniezne przedsiebiorstwa, finansowana jest zobowigzaniami
krotkoterminowymi. Sytuacja ta jest typowa dla przedsiebiorstw handlowych (tym bardziej
charakterystyczna, im dane przedsiebiorstwo jest mocniejsze konkurencyjnie), ktore
wydtuzajac (tym bardziej) terminy ptatnosci za dostarczone im towary, otrzymujag na biezaco
gotdwke w momencie ich sprzedazy. Przedsigbhiorstwa te majg wiec znacznie krétsze terminy
realizacji naleznosci niz terminy swoich zobowigzan, co powoduje powstawanie wolnych
Srodkdw pienieznych.

Dla formalnosci nalezy wskaza¢ réwniez na teoretyczng sytuacje wystgpienia zerowego
poziomu kapitatu obrotowego. W praktyce tego typu sytuacje jednak nie wystepuja.

W dalszej czeSci pracy przeanalizowano krdtkoterminowe zrodia finansowania kopalh
surowcéw drogowych, korzystajagc w tym procesie z przedstawionej powyzej metodologii,
traktujac ja jako najlepsza dla okreslenia nie tylko pozioméw wykorzystania poszczegélnych
zrodet, ale rowniez polityki i w jej ramach sposobéw sterowania finansowaniem aktywow

biezgcych.

3. Krétkoterminowe zrddta finansowania kopalih drogowych surowcéw
skalnych w Polsce w latach 2002-2006

Analize dotyczaca krdétkoterminowych zroédet finansowania dla odkrywkowych kopalh
surowcéw drogowych poprowadzono w dwdch etapach, opierajac sie na wczesniej
przedstawianej metodologii. Po pierwsze, obliczono poziomy kapitatu obrotowego (K on)
w poszczegOlnych latach, wskazujac réwnolegle na przyczyny oraz z drugiej strony skutki ich
odpowiedniego ksztattowania sie. Po drugie natomiast, przeprowadzono analize struktury
krétkoterminowych zrodet finansowania.

Do analizy wzieto osiem przedsiebiorstw zajmujacych sie w ramach dziatalnosci
podstawowej odkrywkowg eksploatacjg drogowych surowcéw skalnych. Oznaczono je
kolejnymi literami alfabetu: od A do H. Dane wejSciowe potrzebne do analizy pochodzity

z bilansow tych przedsiebiorstw za lata 2002-2006.
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3.1. Ksztaltowanie sie poziomu kapitatu obrotowego

Na kanwie informacji o bardzo duzej roli kapitatu obrotowego w okreslaniu stosowanej w
przedsiebiorstwie polityki krotkoterminowego finansowania swojej dziatalnosci, analizy
matematyczne postanowiono rozpoczaé od badania wysokosci kapitatu obrotowego,
generowanego przez poszczegdlne odkrywkowe kopalnie drogowych surowcoéw skalnych.
Wyniki obliczen przedstawiajgcych ksztaltowanie sie poziomu kapitalu obrotowego

w badanych kopalniach przedstawiono na rysunku 1.

[PLN]
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10000000 J,
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8000000 Il kopalnia B
H kopalnia C
6000000 m kopalnia D

O kopalnia E
0O kopalnia F
4000000 O kopalnia G
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2000000

[rok]
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-2000000

Rys. 1. Ksztattowanie sie poziomu kapitatu obrotowego w kopalniach surowcéw skalnych w Polsce w latach
2002-2006
Fig. 1L Fluctuation ofworking capital value in rocky raw materials mines in Poland in 2002-2006

Z przeprowadzonej analizy wynika, po pierwsze, wystepowanie dodatnich pozioméw
kapitatu obrotowego w latach 2002-2006 praktycznie we wszystkich kopalniach. Jedynymi
wyjatkami sg kopalnie D oraz G, ktdre zanotowaty ujemne wartosci tego wskaznika w roku
2005 (rys. 1). W dalszej czesci pracy zostang okreslone przyczyny ujemnego ksztattowania
sie poziomoOw K on w tych przedsigbiorstwach.

Analizujac wyniki obliczeA przedstawionych na rysunku 1, mozna zauwazy¢ tendencje
wzrostowg dla i tak juz dodatnich wartosci k on w wiekszosci kopalh w analizowanym
okresie. Najbardziej zauwazalny (dynamiczny) jest on w latach 2002-2004, a ten ukfad

czasowy moze wskazywac¢ na zwigzek z wejsciem Polski do Unii Europejskiej. Z punktu
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widzenia finansowego wigzato sie ono z brakiem potrzeby utrzymywania juz i tak duzych
nadwyzek aktywow w stosunku do pasywow, zwitaszcza w uktadzie zobowigzan publiczno-
prawnych, a z drugiej strony naleznosci. Problem ten zostanie przedstawiony w dalszej czesci
rozwazan. Wspominany powyzej wzrost kapitatu obrotowego netto dotyczy przede
wszystkim kopalh C, E oraz H (tej ostatniej zwtaszcza w latach 2002-2004).

Zgodnie z zapisami wzoru (1) dodatni poziom kapitatu obrotowego $wiadczy o przewadze
aktywoéw biezacych nad krétkoterminowymi Zzrédtami finansowania. Wystepowanie
dodatnich pozioméw kapitalu obrotowego w analizowanych kopalniach jest zjawiskiem
pozytywnym i jak najbardziej wskazanym dla przedsiebiorstw produkcyjnych, do ktérych

zaliczaja sie zaktady gornicze.

3.2. Relacje pomiedzy poziomem krotkoterminowych zrédet finansowania a wartoscia
aktywow biezacych

Analizy rysunku 1wykazujg w przypadku praktycznie wszystkich kopaln duze fluktuacje
wysokosci kapitatu obrotowego w kolejnych latach. Wskazuje to na duzg zmienno$¢
w  zakresie  poszczegdlnych elementéw  skladowych aktywéw biezacych lub
krotkoterminowych zrodet finansowania. W celu przesledzenia ogdlnych przyczyn powstania
tych fluktuacji nalezy przeprowadzi¢ analize zaleznosci pomiedzy aktywami biezgcymi
a krotkoterminowymi zrodtami finansowania dziatalnosci kopaln oraz dalej przeanalizowaé
doktadnie strukture tychze zrodet finansowania.

Ksztattowanie sie poziomu aktywdw biezacych i krotkoterminowych zrodet finansowania
poszczegolnych kopalh odkrywkowych w latach 2002-2006 przedstawiono w tablicy 1.

Analizujac dane przedstawione w tablicy 1i odnoszac sie tym samym do wczesniejszych
rozwazan, mozna potwierdzi¢ rosnacy poziom kapitatlu obrotowego netto. Odbywa sie on,
jednakze przy wzrastajagcej w przypadku praktycznie wszystkich kopalin wartosci tak
aktywow biezacych, jak i krotkoterminowych zrédet finansowania.

W iekszg dynamike wzrostébw w catym analizowanym okresie 2002-2006 obserwuje sie
w przypadku krotkoterminowych zrédet finansowania (tabl. 1). W tym czasie jedynie
w kopalni F zanotowano wyzszy procentowo poziom wzrostu aktywow biezacych w stosunku
do ich zZrédet finansowania. Obserwowana sytuacja wskazuje na zwiekszanie
krotkoterminowych potrzeb kapitatowych kopali. Niewatpliwie wymuszane jest to po czesci
finansowaniem aktywéw biezacych. Wyzsza dodatnia dynamika zmian wartosci zrédet

finansowania niz aktywow wskazuje jednakze réwniez na inne przyczyny wystepowania
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wiekszych potrzeb kapitatowych w kopalniach. Beda one takze przedmiotem rozwazan

w dalszej czesci pracy.

Tablica 1

Zestawienie pozioméw aktywow biezacych i krotkoterminowych zrodet finansowania
w kopalniach surowcéw skalnych w Polsce w latach 2002-2006 [min PLN]

Kopalnia

Aktywa biezace
A Krétkoterminowe zrodta

finansowania

Aktywa biezace
B Krétkoterminowe zrodta

finansowania

Aktywa biezace
C Krotkoterminowe Zrodta

finansowania

Aktywa biezace
D Krétkoterminowe zrédia

finansowania

Aktywa biezace
E Krétkoterminowe zZrédta

finansowania

Aktywa biezace
F Krétkoterminowe Zrodta

finansowania

Aktywa biezace
G Krétkoterminowe Zrodta

finansowania

Aktywa biezace
H Kroétkoterminowe Zrodta

finansowania

Element wptywajacy na
kapitat obrotowy netto

2002

1,922
0,883
5,768
1,303
4,917
2,280
0,946
0,467
5,446
1,885
5,742
4,727
4,592
3,467
14,952
7,965

2003

2,212
1,238
5,957
1,497
5,425
2,377
1,294
0,607
6,585
3,034
6,083
4,869
3,673
2,409
14,884
5,278

2004

2,670
1,582
8,049
1,491
8,201
3,510
1,355
0,820
8,107
2,960
6,542
5,682
4,040
3,162
15,027
5,154

2005

2,370
1,662
6,860
1,459
9,636
4,542
1,343
1,547
7,900
4,902
6,687
6,202
2,849
3,062
16,628
9,050

2006

2,780
2,207
7,365
1,833
10,508
6,422
1,863
1,284
10,916
4,979
7,627
4,943
4,737
4,238
16,953
11,708

Zmiana
2006/2002
r%i
44,6

1655
27,7
40,6
1137
1817
97,1
175,0
1005
164,2
32,8
46
32
223
134
47,0

Analizujagc wyniki obliczen zawartych w tabl. 1, nalezy réwniez zwroci¢ uwage na

wystepujace spadki wartosci aktywow biezacych w roku 2005 w kopalniach A, B, D, E i G.

3.3. Struktura wewnetrzna krétkoterminowych zrodet finansowania

Waznym etapem analizy krotkoterminowych zrodet finansowania jest badanie ich

wewnetrznej struktury oraz zmiennos$ci. Analizy porownawcze dla wszystkich o$miu kopaln

wykazaty, ze zdecydowanie najwiekszg wartoSciowo pozycja krétkoterminowych Zzrddet

finansowania sg zobowigzania krotkoterminowe. Ich udziat w catosci zrédet finansowania

wahat sie w latach 2002-2006 od 70,4% w kopalni H w roku 2006 az do 100% w kopalniach

A, B, C, D, E i G. Bardzo waznym i ciekawym elementem jest fakt, ze w przypadku kopaln
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B, D, E, G zobowigzania krotkoterminowe we wszystkich latach okresu 2002-2006 stanowity
100% krotkoterminowych zrodet finansowania.

W uktadzie znacznych wzrostéw wartosci krotkoterminowych zrédet finansowania dla
poszczeg6lnych kopali w latach 2002-2006 (tab. 1) (w przypadku kopalni C byto to az
182%), a z drugiej strony opisywanej powyzej kluczowej w nich pozycji zobowigzan
krétkoterminowych nalezy stwierdzi¢, ze za wzrosty te odpowiedzialny jest przyrost
w analizowanym okresie poziomu zobowigzan krotkoterminowych.

Ze wzgledu na fundamentalne (w wiekszosci przypadkéw wrecz 100%) znaczenie
zobowigzan krotkoterminowych dla poziomu kréotkoterminowych zrédet finansowania kopaln
drogowych surowcéw skalnych, w kolejnych czesciach badania postanowiono doktadnie
przeanalizowaé strukture zobowigzan krétkoterminowych poszczegélnych kopaln i ich
zmienno$¢ w analizowanym okresie.

Zestawienie przedstawiajace ksztattowanie sie warto$ci poszczeg6lnych elementéw
sktadowych stanowigcych zobowigzania krdétkoterminowe w analizowanych kopalniach
w latach 2002-2006 zaprezentowano na rysunkach 2, 3 i 4.

Pierwszym, charakterystycznym wnioskiem wynikajgcym z przeprowadzonej analizy sg
znaczne fluktuacje wystepujace w zakresie poszczeg6lnych sktadnikéw zobowigzan
krotkoterminowych (wzglednie stabilna sytuacja w tym zakresie cechuje jedynie kopalnie F
(rys. 3)). Moze to wskazywaé na bardzo zmienng strategie poszczegdlnych kopalfh w zakresie
tej pozycji pasywow.

Kolejnym waznym elementem w zakresie poziomoéw wartosciowych poszczegélnych
elementéw zobowigzan krdtkoterminowych jest trend wzrostowy w kolejnych latach.
Sytuacja ta wystepuje w przypadku wiekszosci kopaln - najwyrazniej w kopalniach A, C i D.
Swiadczy ona poza zwiekszeniem znaczenia zobowigzan krétkoterminowych w catosci
pasywow o finansowaniu przez nie w coraz wiekszym stopniu aktywow przedsiebiorstwa.

Najwieksze wartosci, poparte dodatkowo wzrostami, w zakresie poszczeg6lnych
elementéw zobowigzan krotkoterminowych w wiekszoséci kopali wykazujg zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug. Sytuacja ta w najwiekszym stopniu dotyczy kopalhi A, C, D i E
(rys. 2-3). Wzrost ten nie jest zgodny z przyrostem poziomu przychodéw ze sprzedazy.
Wskazuje to na wykorzystanie przez kopalnie zobowigzan krotkoterminowych wobec
dostawcow jako taniej formy kredytowania whasnej dziatalnosci gospodarczej.

Tak duze zwiekszenie zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w krotkim czasie (jedynie 5 lat)
Swiadczy takze o zwiekszajacej sie sile konkurencyjnej tych przedsiebiorstw w stosunku do

swoich dostawcéw. Odzwierciedla si¢ to w wydtuzaniu przez nie termindw ptatnosci, a to
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wiasnie ten element jest w duzej mierze odpowiedzialny za generowanie tego typu

zobowigzan.

kopalnia A
[PLN]
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000
[rok]
kopalnia B
[PLN]
kopalnia C
[PLN]
2002 2003 2004 2005 2006 ﬂoq

O Kredyty i pozyczki

m Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
B3 Inne zobowigzania finansowe

O Z tytutu dostaw i ustug

E) Zobowigzania wekslowe

B3 Z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen
O Z tytutu wynagrodzen
B3 Inne

Rys. 2. Ksztattowanie sie poszczeg6lnych sktadnikéw zobowigzan krétkoterminowych w kopalniach A, B
i C w latach 2002-2006

Fig. 2. Fluctuation of short-term obligations’ components value in mines A, B and C in 2002-2006
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kopalnia D
[PLN]
kopalnia E
[PLN]
2002 2003 2004 2005 2006 [rok]
kopalnia F
[PLN]
2002 2003 2004 2005 2006 [rok]

O Kredyty i pozyczki
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
ES Inne zobowigzania finansowe
H Z tytutu dostaw i ustug
O Zobowigzania wekslowe
B3Z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen iinnych $wiadczen
O Z tytutu wynagrodzen
BB lInne

Rys. 3. Ksztattowanie sie poszczegélnych sktadnikéw zobowigzan krétkoterminowych w kopalniach D, E i F
w latach 2002-2006

Fig. 3. Fluctuation of short-term obligations’ components value in mines D, E and F in 2002-2006
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kopalnia G

1600000
1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

[rok]

kopalnia H

5000000
4500000
4000000
3500000
3000000
2500000
2000000
1500000
1000000

500000

O Kredyty i pozyczki

E3 Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

O Inne zobowigzania finansowe

E3 Z tytutu dostaw i ustug

O Zobowigzania wekslowe

0O Z tytutu podatkdéw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen
0O Z tytutu wynagrodzen

O Inne

Rys. 4. Ksztatltowanie si¢ poszczegdlnych sktadnikéw zobowigzan krétkoterminowych w kopalniach G i H
w latach 2002-2006
Fig. 4. Fluctuation of short-term obligations’ components value in mines G i H in 2002-2006

Drugim skfadnikiem, po zobowigzaniach krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug,
ktéry najbardziej ulegat wahaniom, zwiekszajac jednakze swojg warto$¢ w kolejnych latach,
sg zobowigzania z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych Swiadczen (rys. 2-4), okreslane
zobowigzaniami publicznoprawnymi.

Charakterystyczny jest jednak fakt, ze ich udziat wzrastat w analizowanym okresie
w przypadku kopaln, dla ktérych, po pierwsze, nie stwierdzono wzrostow (a wrecz
obserwowano spadki) zobowigzah wobec dostawcow, a po drugie, nie obserwowano duzych
wzrostow poziomow zobowigzan krotkoterminowych (co w konsekwencji wptywato na
odpowiednie zmiany w strukturze i wysokosci poziomu krotkoterminowych Zrédet
finansowania). Sytuacja ta dotyczyta wiec kopalh B, F oraz G. Zwiekszajacy sie poziom

zobowiazan publicznoprawnych maégtby sie wigza¢ ze zwiekszong sprzedazg. W tej kwestii
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ciekawy jest jednak wzrost tej pozycji zobowigzan w przypadku kopalr ze spadajacymi wrecz
poziomami zobowigzan wobec dostawcow.

Obok zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zobowigzan publicznoprawnych trzecim
sktadnikiem zobowigzan krétkoterminowych, ktéry w analizowanym okresie najbardziej
finansowat dziatalnos¢ odkrywkowych kopalf drogowych surowcéw skalnych, byty
zobowigzania z tytutu wynagrodzen. Zwiekszona warto$¢ tej pozycji zaobserwowano
w przypadku kopalni F oraz C. Jest to zjawisko negatywne. Finansowanie dziatalnosci
gospodarczej odbywa sie bowiem po czesci dzieki zobowigzaniom wobec wilasnych

pracownikow.

4, Whnioski

Doskonalenie procesu zdobywania krotkoterminowych zrédet finansowania, jak réwniez
odpowiednie okreslenie rodzaju i wielko$ci zapotrzebowania na nie warunkujg utrzymanie
pozycji oraz dalszy rozwdéj przedsiebiorstwa na coraz bardziej konkurencyjnym rynku.
W dobie braku dostepu do stosunkowo tanich kredytéw bankowych opracowanie i wdrozenie
odpowiedniej strategii powinny stanowi¢ jedng z kluczowych zasad prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w Polsce. Sytuacja ta dotyczy takze kopalh drogowych surowcow skalnych,
ktére zajmujac sie produkcjg i sprzedazg muszg zachowa¢ odpowiedni sposob finansowania
swoich aktywow. Powinien sie on opiera¢ takze na zrddtach krétkoterminowych, nalezacych
do grupy sposob6w zewnetrznego finansowania.

Oto najwazniejsze wnioski, ktdre mozna okresli¢ na bazie przeprowadzonych badan:

¢ Doktadng analize wykorzystania krotkoterminowych 7Zrédet finansowania mozna
przeprowadzi¢ z uzyciem metodologii opartej na obliczaniu kapitatu obrotowego,
odnoszac do niego badania warto$ci, zmienno$ci oraz struktury poszczeg6lnych
elementéw pasywoéw, ze szczeg6lnym uwzglednieniem zobowigzan krotkoterminowych.

e W wiekszosci odkrywkowych kopalh drogowych surowcoéw skalnych wskazano na
wystepowanie w latach 2002-2006 dodatnich pozioméw kapitatu obrotowego. Swiadczy
to o utrzymywaniu przez te kopalnie wyzszych wartosci aktywdw biezacych w stosunku
do krotkoterminowych zrédet finansowania. Poziom k on w kolejnych analizowanych
latach byt coraz wyzszy. Wzrost ten odbywat sie jednakze przy wzrastajgcej w przypadku
praktycznie wszystkich kopalf wartosci tak aktywow biezacych, jak i krétkoterminowych

zrodet finansowania.
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Wystepowanie dodatnich pozioméw kapitatu obrotowego w analizowanych kopalniach
jest zjawiskiem pozytywnym i jak najbardziej wskazanym dla przedsiebiorstw
produkcyjnych.

Zdecydowanie najwiekszg wartosciowo pozycja krotkoterminowych zrodet finansowania
odkrywkowych kopald surowcéw skalnych sg zobowigzania krotkoterminowe. Udziat
zobowiazan krotkoterminowych w catosci krétkoterminowych Zrodet finansowania wahat
sie w latach 2002-2006 od 70,4% w kopalni H w roku 2006 az do 100% w kopalniach A,
B,C,D,EiG.

W przypadku praktycznie wszystkich analizowanych kopalhi zaobserwowano znaczne
wahania  wystepujagce w  zakresie  poszczegblnych  skiadnikéw  zobowiazan
krotkoterminowych. Moze to $wiadczy¢ o bardzo zmiennej polityce poszczeg6lnych
zaktaddw w zakresie tej pozycji pasywow.

Okres$lono wystepowanie w kolejnych latach trendu wzrostowego w zakresie wartosci
zobowigzan krotkoterminowych wiekszosci kopaln. Sytuacja ta wystepuje najwyrazniej
w przedsiebiorstwach A, C i D.

Najwieksze wartosci oraz wzrosty w zakresie krdtkoterminowych zrédet finansowania
w wiekszosci kopalf dotyczyly zobowiazan z tytutu dostaw i ustug. Wzrost ten nie jest
zgodny ze wzrostem przychodéw ze sprzedazy. Wskazuje to na wykorzystanie przez
kopalnie zobowigzan krétkoterminowych wobec dostawcéw jako taniej formy

kredytowania wiasnej dziatalnosci.
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