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Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badań empirycznych dotyczących procesu 
finansowania inwestycji rozwojowych w branżach kapitałochłonnych. W pierwszej kolejno-
ści dokonano próby identyfikacji inwestycji rozwojowych. Następnie przedstawiono meto-
dologię i wyniki badań ankietowych przeprowadzonych w przedsiębiorstwach należących 
do branż kapitałochłonnych. Badania ankietowe poszerzono o studium przypadku, w którym 
poddano analizie struktury finansowania inwestycji w trzech wybranych przedsiębiorstwach 
branży górniczej.

Słowa kluczowe: finansowanie, struktura finansowania, branże kapitałochłonne.

1. Wstęp

Inwestycje rozwojowe podejmowane w branżach kapitałochłonnych swoim charak-
terem odbiegają od typowych inwestycji podejmowanych w przedsiębiorstwach, 
choćby z punktu widzenia strategicznego znaczenia tych branż dla gospodarki. 
Ze względu na specyfikę takich inwestycji i ich znaczenie dla rozwoju polskiej go-
spodarki przedmiotem badań uczyniono analizę wybranych aspektów procesu finan-
sowania inwestycji rozwojowych w branżach kapitałochłonnych. Celem prowadzo-
nych badań jest identyfikacja struktury finansowania takich inwestycji wraz 
z analizą specyficznych cech procesu finansowania na przykładzie branży górniczej. 
W badaniach posłużono się metodą ankietową oraz studium przypadków. Wyniki 
badań odnoszą się do polskich przedsiębiorstw, stanowiąc jednocześnie przyczynek 
do dalszych analiz i porównań wykraczających poza ramy polskiej branży górni-
czej. Autorka planuje kontynuowanie badań w tym kierunku.
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2. Charakterystyka inwestycji rozwojowych  
oraz branż kapitałochłonnych

Specyfika inwestycji podejmowanych w branżach kapitałochłonnych wymaga, 
by na potrzeby niniejszego opracowania tradycyjne rozumienie inwestycji przeło-
żyć na konkretne cechy, charakteryzujące inwestycje w przemyśle kapitałochłon-
nym. Tradycyjnie do branż kapitałochłonnych zalicza się gałęzie tworzące przemysł 
ciężki, tj. przemysł budowlany, chemiczny, elektromaszynowy, metalurgiczny, mi-
neralny, paliwowo-energetyczny oraz zbrojeniowy.

Cechy inwestycji podejmowanych w branżach kapitałochłonnych to najczęściej 
[Michalak 2010, s. 89]:
 – unikatowość,
 – zdeterminowana lokalizacja, która ogranicza swobodę działań inwestora w za-

kresie wyboru miejsca budowy,
 – oparcie na wyczerpywalnych i nieodnawialnych zasobach złóż,
 – niepewność i niepowtarzalność budowy,
 – długi okres przedinwestycyjny i okres budowy obiektów inwestycyjnych,
 – długi okres eksploatacji,
 – duża kapitałochłonność i wysokie koszty stałe,
 – mała elastyczność procesu produkcyjnego (inwestorzy rzadko mogą sobie po-

zwolić na wstrzymanie procesu produkcyjnego, niemożliwe jest też przestawie-
nie procesu na produkcję alternatywną),

 – wysokie ryzyko inwestycyjne.
Na tle powyższych cech inwestycji podejmowanych w branżach kapitało-

chłonnych można sprecyzować cechy inwestycji rozwojowych. Inwestycje rozwo-
jowe to inwestycje nowe lub „głębokie” modernizacje, charakteryzujące się wy-
soką kapitałochłonnością (przez co rozumie się inwestycje o łącznych nakładach  
od 10 mln zł), w przypadku których angażowanie środków finansowych w środ-
ki trwałe przedsiębiorstwa następuje poprzez ich zakup lub tworzenie we własnym 
zakresie [Jonek-Kowalska, Michalak 2012, s. 30]. Poza znacznymi nakładami in-
westycje rozwojowe charakteryzuje duża złożoność, rozumiana jako konieczność 
interwencji przy realizacji inwestycji dużej liczby specjalistów z różnych dziedzin. 
Istotą inwestycji rozwojowych jest ponadto powodowanie wzrostu wartości przed-
siębiorstwa, zwiększenie zdolności wytwórczych, zwiększenie konkurencyjności, 
rozwój nowych rodzajów produkcji, technologii czy linii produkcyjnych itp. Ten 
rodzaj inwestycji wiąże się na ogół z prowadzeniem kosztownych prac badawczo-
-rozwojowych oraz wymaga przeprowadzenia studium wykonalności.
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3. Finansowanie inwestycji rozwojowych  
w branżach kapitałochłonnych w świetle badań ankietowych

W celu identyfikacji sposobu finansowania inwestycji w branżach kapitałochłon-
nych przeprowadzono badania ankietowe. Dotyczyły one finansowania inwestycji 
w latach 1995-2015. Przy czym przyjęto do analizy inwestycje, których rozpoczęcie 
przypada na okres od 1995 do 2009 roku, a oddanie do eksploatacji na lata 1997- 
-2015. Badania ankietowe przebiegały wieloetapowo. Poszczególne etapy składały 
się z następujących czynności badawczych:
 • wytypowanie próby badawczej składającej się z polskich i zagranicznych przed-

siębiorstw branż kapitałochłonnych, takich jak budownictwo, energetyka, wiel-
ka chemia organiczna, paliwa, górnictwo, metalurgia i przemysł elektromaszy-
nowy. Próba badawcza składała się z 59 przedsiębiorstw działających na terenie 
Polski oraz 51 przedsiębiorstw prowadzących działalność poza granicami nasze-
go kraju;

 • rozesłanie kwestionariusza ankiety;
 • analiza pozyskanych ankiet.

Kwestionariusz ankiety zawierał pięć pytań. Pierwsze z nich dotyczyło określe-
nia branży, w której podjęto inwestycję. Drugie pozwoliło określić rodzaj inwestycji 
(inwestycja nowa, modernizacja, inna). W trzecim pytaniu sprecyzowano okres re-
alizacji inwestycji, wskazując rok rozpoczęcia i oddania do eksploatacji. Natomiast 
w czwartym pozyskano informacje na temat łącznych nakładów inwestycyjnych. 
Pytanie piąte ujęte zostało w postaci tabeli, w której wskazano źródła finansowania 
inwestycji wraz z ich udziałem procentowym w strukturze finansowania.

44%

40%

8% 5% 3%
górnictwo
energetyka
metalurgia
przem. elektromaszynowy
chemia 

Rys. 1. Struktura branżowa pozyskanych ankiet

Źródło: opracowanie własne.

W wyniku przeprowadzenia procesu badawczego uzyskano 40 ankiet zwrotnych. 
Każda dotyczyła jednego przedsięwzięcia inwestycyjnego. Wszystkie otrzymane 
ankiety pochodzą z przedsiębiorstw polskich. Zwrócone ankiety pochodzą z pięciu 
branż, a mianowicie z chemicznej, elektromaszynowej, górnictwa węgla kamienne-
go, energetyki i branży metalurgicznej. Rozkład pozyskanych ankiet z uwzględnie-
niem branż ujęto na rys. 1. Z branży górniczej wpłynęło najwięcej ankiet, dotyczyły 
one łącznie 18 inwestycji. Na drugim miejscu pod względem liczebności kształtuje 

60%
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się branża energetyczna, z której otrzymano 16 ankiet zwrotnych. Te dwie branże 
stanowią najliczniejszą próbę. Z pozostałych branż uzyskano dane na temat sześciu 
inwestycji, w tym trzech z branży metalurgicznej, dwóch podejmowanych w branży 
elektromaszynowej i jednej w branży chemicznej.

Analizując strukturę finansowania inwestycji z uwzględnieniem kryterium 
branżowego, można zauważyć, że w branży górniczej mamy do czynienia z inwe-
stycjami o nakładach nieprzekraczających 100 mln zł. Prawie 80% analizowanych 
inwestycji w tej branży finansowanych jest w całości kapitałem własnym. W pozo-
stałych, nielicznych przypadkach w strukturze finansowania dominuje leasing, kre-
dyt handlowy, natomiast źródłem uzupełniającym jest dotacja. Druga pod względem 
liczebności próba to inwestycje podejmowane w branży energetycznej. Wartość 
nakładów inwestycyjnych przypadających na jedno przedsięwzięcie w tej branży 
jest zdecydowanie wyższa niż w górnictwie. Jedenaście analizowanych inwestycji 
energetycznych charakteryzuje się nakładami do 50 mln zł, a pięć przedsięwzięć  
to inwestycje o nakładach z przedziału od ponad 200 mln zł do ponad 1900 mln zł.  
W przypadku inwestycji o nakładach do 50 mln zł w energetyce, podobnie jak  
w górnictwie, dominuje finansowanie kapitałem własnym. W przypadku drugiego 
rodzaju inwestycji w energetyce kapitał własny stanowi już tylko od ok. 10% do nie-
co ponad 40% nakładów, a dominującą pozycję w strukturze finansowania zajmują 
kredyty konsorcjalne, kredyty bankowe, pożyczki; w jednym przypadku pojawia się 
emisja obligacji o wartości przekraczającej 30% nakładów.

W pozostałych branżach, z których spłynęły dane dotyczące stosunkowo ma-
łej liczby przedsięwzięć, występują inwestycje o nakładach od kilkunastu mln zł 
do ponad 1000 mln zł. W dwóch z sześciu analizowanych inwestycji z branż innych 
niż górnictwo i energetyka finansowanie opiera się na kapitale obcym pochodzą-
cym z kredytów. W pozostałych przypadkach dominuje kapitał własny pochodzący 
z amortyzacji i zysku. W jednym z tych przedsięwzięć wystąpiła emisja akcji jako 
źródło uzupełniające.

Poza kryterium branżowym można analizowane inwestycje rozpatrywać pod 
kątem ich kapitałochłonności. Inwestycje, które opisano za pomocą otrzymanych 
ankiet, to przedsięwzięcia o kapitałochłonności wynoszącej od niespełna 10 mln zł 
do ponad 1900 mln zł. Na potrzeby analizy sklasyfikowano je w następujące grupy:
 • inwestycje o nakładach wynoszących do 50 mln zł,
 • inwestycje o nakładach od 50 do 100 mln zł,
 • inwestycje o nakładach od 100 do 500 mln zł,
 • inwestycje o nakładach powyżej 500 mln zł.

Strukturę analizowanych inwestycji z uwzględnieniem kryterium wartości na-
kładów ujęto na rys. 2.

Najliczniejszą grupę stanowią inwestycje do 50 mln zł. Dwadzieścia cztery 
ankiety dotyczą przedsięwzięć o nakładach mieszczących się w tym przedziale, 
osiem ankiet dotyczy inwestycji o nakładach od 50 do 100 mln zł i po cztery ankiety 
z dwóch najwyższych przedziałów wartościowych.
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60%  20%  

10%  
10%  

do 50 mln zł 
od 50 do 100 mln zł 
od 100 do 500 mln zł 
pow. 500 mln zł 

Rys. 2. Struktura analizowanych inwestycji pod względem wartości nakładów

Źródło: opracowanie własne.

Analizując źródła finansowania inwestycji z uwzględnieniem kryterium kapita-
łochłonności, można zauważyć, że w grupie inwestycji o wartości do 50 mln zł do-
minuje finansowanie kapitałem własnym (rys. 3). 76% tych inwestycji jest finanso-
wane w całości kapitałem własnym. Przy czym dominuje tu finansowanie z odpisów 
amortyzacyjnych, w jednym tylko przypadku środki pochodzące z amortyzacji (sta-
nowiące 65% nakładów inwestycyjnych) uzupełniono o kapitał pochodzący z emisji 
akcji, który stanowił 35% nakładów inwestycyjnych. Ponadto w jednym przypadku 
kapitał własny wykorzystany do finansowania inwestycji pochodził w 100% z wy-
pracowanego zysku.

76%  

8%  

8%  
8%  

kapitał własny 100%

kapitał własny od 50 do 100%

 

kapitał własny od 5 do 50%

kapitał własny od 0 do 5%

Rys. 3. Struktura finansowania inwestycji o łącznych nakładach do 50 mln zł

Źródło: opracowanie własne.

Inwestycje, które charakteryzują się niskim udziałem kapitału własnego  
w strukturze finansowania, tj. takie, w których kapitał własny stanowi mniej niż 5% 
wszystkich źródeł finansowania, stanowią 8% przedsięwzięć o kapitałochłonności  
do 50 mln zł. Te inwestycje są finansowane leasingiem (jeden przypadek), kredytem 
i pożyczką (jeden przypadek). Inwestycje, w przypadku których zaangażowany ka-
pitał własny stanowi ponad 50%, uzupełniane są na ogół kredytami i pożyczkami.

Struktura finansowania inwestycji o nakładach od 50 do 100 mln zł wygląda 
podobnie. Spośród ośmiu inwestycji z tej grupy pięć finansowanych jest w całości 
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kapitałem własnym i tak jak w pierwszej grupie, dominują tu środki z amortyzacji. 
Jedna inwestycja z tej grupy finansowana jest w ponad 90% z kapitału własnego 
i w niespełna 10% z dotacji NFOŚiGW. Natomiast dwie z nich to inwestycje, któ-
rych ponad połowa nakładów finansowana jest leasingiem lub kredytem bankowym.

Inwestycje z przedziałów o najwyższych nakładach finansowane są głównie 
kapitałem obcym w postaci kredytów i pożyczek. Pojawiają się tu również dotacje. 
Tylko dwie z ośmiu inwestycji z tych przedziałów finansuje kapitał własny.

Kolejnym kryterium rozróżniającym analizowane inwestycje jest okres reali-
zacji. Realizacja badanych inwestycji dotyczy okresu od 1995 do 2015 roku. Przy 
czym lata rozpoczęcia inwestycji przypadają na okres od 1995 do 2009 roku, a lata 
zakończenia analizowanych inwestycji zamykają się w okresie 1997-2015. Na po-
trzeby badań inwestycje podzielono ze względu na kryterium okresu realizacji 
na cztery grupy:
 • inwestycje rozpoczęte przed 2000 rokiem,
 • inwestycje rozpoczęte w latach 2000-2005,
 • inwestycje rozpoczęte po roku 2005.

Najwięcej ankiet dotyczy inwestycji rozpoczętych w okresie 2000-2005 (rys. 4).

15%  

50%  

35%  
rozpoczęte przed 2000 rokiem

rozpoczęte w latach 2000-2005

rozpoczęte po roku 2005

Rys. 4. Struktura analizowanych inwestycji pod względem okresu realizacji

Źródło: opracowanie własne.

Można zauważyć, że w przypadku inwestycji podejmowanych przed rokiem 
2000 w strukturze finansowania dominuje kapitał obcy pochodzący z kredytów i po-
życzek. Tylko jedna analizowana inwestycja z tego okresu finansowana była w ca-
łości kapitałem własnym. W pozostałych kapitał własny pokrywał od 60 do około 
90% nakładów. W kolejnych okresach coraz wyraźniej zaznacza się udział kapitału 
własnego w strukturze finansowania inwestycji.

Następnym kryterium podziału inwestycji jest ich rodzaj. Wśród analizowanych 
inwestycji dominowały inwestycje nowe, których dotyczyło 25 ankiet, 14 ankiet 
dotyczyło inwestycji modernizacyjnych, w jednym przypadku określono jej rodzaj 
jako inny. Strukturę analizowanych inwestycji ze względu na ich rodzaj przedsta-
wiono na rys. 5.
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62%  

35%  

3%  
nowe  

modernizacyjne

inne  

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

Źródło: opracowanie własne.

Można zauważyć, że w strukturze finansowania inwestycji nowych częściej niż 
w przypadku inwestycji modernizacyjnych pojawia się kapitał obcy. 40% nowych 
inwestycji to przedsięwzięcia, w przypadku których w strukturze finansowania do-
minuje kapitał obcy. Przy czym najczęściej pojawiającymi się tu źródłami kapitału 
obcego są kredyty i pożyczki. W dwóch przypadkach prawie 100% inwestycji zo-
stało sfinansowane leasingiem, w dwóch innych przypadkach zastosowano dotację 
jako źródło uzupełniające (stanowiące niespełna 10% wszystkich kapitałów zaanga-
żowanych w finansowanie inwestycji). W przypadku jednej analizowanej inwestycji 
nakłady pokryto z innego niż powyższe źródła finansowania, a mianowicie wyemi-
towano obligacje na wartość odpowiadającą ponad 30% nakładów inwestycyjnych. 
Pomimo że obce źródła finansowania pojawiają się w strukturze finansowania no-
wych inwestycji częściej niż w pozostałych przypadkach, to jednak w 60% nowych 
inwestycji kapitał własny stanowi dominujące, a najczęściej nawet jedyne źródło 
finansowania.

4. Finansowanie inwestycji rozwojowych w górnictwie  
– studium przypadku

Ze względu na to, że na etapie badań ankietowych w strukturze badanych podmio-
tów górnictwo stanowiło najliczniejszą próbę badawczą, podjęto decyzję o głębszej 
analizie uwarunkowań procesu finansowania inwestycji rozwojowych w tej branży. 
Analizie poddano inwestycje realizowane w trzech wybranych kopalniach węgla ka-
miennego. Wybór kopalń podyktowany był dostępnością danych. Analizowane ko-
palnie oznaczono:
 – kopalnia K1
 – kopalnia K2
 – kopalnia K3.
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Kopalnia K1 w latach 2005-2009 podjęła inwestycje o łącznych nakładach  
528 675 200 zł. Rodzaje podejmowanych inwestycji i źródła ich finansowania przed-
stawiono w tab. 1.

Tabela 1. Nakłady inwestycyjne poniesione w kopalni K1 w latach 2005-2009 wg kierunków 
inwestowania oraz źródła finansowania inwestycji

[ tys. zł ]

2 3 4 5 6 7 8

121 248,4 107 203,5 68 581,9 116 554,8 115 086,6 528 675,2 105 735,0

43 012,4 52 572,8 42 986,6 66 570,4 76 571,5 281 713,7 56 342,7

9 592,2 22 522,9 22 061,5 36 394,7 44 062,2 134 633,5 26 926,7

25 525,9 10 679,6 1 099,6  -  - 37 305,1 7 461,0

4 088,3 4 944,9 9 218,7 9 491,4 9 713,5 37 456,8 7 491,4

2 706,6 3 482,0 4 800,9  -  - 10 989,5 2 197,9

1 099,4 10 943,4 5 805,9 20 684,3 22 795,8 61 328,8 12 265,8

78 236,0 54 630,7 25 595,3 49 984,4 38 515,1 246 961,5 49 392,3

38 705,3 31 466,8 370,7 2 890,0 6 953,6 80 386,4 16 077,3

 -  - 415,0 700,0 450,0 1 565,0 313,0

23 874,3 14 666,1 13 991,1 22 321,1 12 041,8 86 894,4 17 378,9

15 656,4 8 497,8 10 818,5 24 073,3 19 069,7 78 115,7 15 623,1

121 248,4 107 203,5 68 581,9 116 554,8 115 086,6 528 675,2 105 735,0

121 248,4 107 203,5 68 581,9 116 554,8 113 896,6 527 485,2 105 497,0

 -  -  -  -  -  -  -

 -  -  -  -  -  -  -

 -  -  -  - 1 190,0 1 190,0 238,0
 -  -  -  - 1 190,0 1 190,0 238,0
 -  -  -  -  -  -  -
 -  -  -  -  -  -  -

Źródła finansowania ogółem

w
 ty

m

środki własne

fundusze ochrony środowiska 
i gospodarki wodnej

dotacje z budżetu państwa

pozostałe

w
 ty

m

leasing

kredyty i pożyczki bankowe

inne (podać jakie)

zakupy gotowych dóbr 
inwestycyjnych

w
 ty

m

obudowy zmechanizowane

maszyny urabiające

urządzenia transportowe

pozostałe

1

Nakłady inwestycyjne razem

w
 ty

m

budownictwo inwestycyjne

w
 ty

m

wyrobiska górnicze poziome

wyrobiska górnicze pionowe

zakłady wzbogacania węgla

ochrona środowiska

pozostałe

Wyszczególnienie 2005r. 2006r. 2007r. 2008r. 2009r.
Razem 

lata 
2005-2009

Nakłady 
średnioroczne

Źródło: materiały wewnętrzne kopalni K1.

Kierunki inwestowania kopalni K1 są zdywersyfikowane. Kopalnia w latach 
2005-2009 inwestowała zarówno w budownictwo inwestycyjne (ok. 53% łącznych 
nakładów z badanego okresu), jak i w zakupy gotowych dóbr (ok. 47% łącznych 
nakładów z badanego okresu). Łączne nakłady w badanych pięciu latach wyniosły  
528 675 200 zł i zostały pokryte głównie przez kapitał własny (środki własne sta-
nowią ponad 99% kapitału zaangażowanego w finansowanie nakładów inwesty-
cyjnych). Ułamek procenta w strukturze finansowania łącznych nakładów inwe-
stycyjnych stanowi leasing, który pojawił się jednorazowo w 2009 roku. Strukturę 
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 [%]

Źródła finansowania 2005 2006 2007 2008 2009 Razem
Kapitał własny 100 100 100 100 98,96 99,77
Leasing 0 0 0 0 1,04 0,23

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych kopalni K1.

Z przedstawionej struktury wynika, że kopalnia K1 nie prowadzi aktywnej poli-
tyki dywersyfikacji źródeł finansowania, opierając się głównie na kapitale własnym.

Kopalnia K2 w latach 2005-2009 podjęła inwestycje o łącznych nakładach  
287 992 900 zł. Rodzaje podejmowanych inwestycji i źródła ich finansowania przed-
stawiono w tab. 3. 

Tabela 3. Nakłady inwestycyjne poniesione w kopalni K2 w latach 2005-2009 wg kierunków 
inwestowania oraz źródła finansowania inwestycji

[ tys. zł ]

2 3 4 5 6 7 8

44 139,1 49 475,1 50 302,4 90 381,4 53 694,9 287 992,9 57 598,6

23 629,9 5 186,6 14 401,1 38 013,4 28 160,9 109 391,9 21 878,4

972,5 3 527,2 25 874,0 16 287,2 46 660,9 9 332,2

366,0 285,0 4 198,4 5 425,0 3 510,2 13 784,6 2 756,9

17 127,1 1 604,9 6 139,8 3 502,5 189,5 28 563,8 5 712,8

5 164,3 3 296,7 535,7 3 211,9 8 174,0 20 382,6 4 076,5

20 509,2 44 288,5 35 901,3 52 368,0 25 534,0 178 601,0 35 720,2

5 000,0 19 525,1 28 869,4 28 728,1 82 122,6 16 424,5

675,1 675,1 135,0

8 843,3 13 919,3 1 321,3 11 708,5 8 715,6 44 508,0 8 901,6

6 665,9 10 844,1 5 710,6 11 256,3 16 818,4 51 295,3 10 259,1

44 139,1 49 475,1 50 302,4 90 381,4 53 694,9 287 992,9 57 598,6

34 439,1 48 335,1 50 302,4 56 976,4 53 045,8 243 098,8 48 619,8

9 700,0 1 140,0 4 900,0 15 740,0 3 148,0

 

28 505,0 649,1 29 154,1 5 830,8

28 505,0 649,1 29 154,1 5 830,8

Wyszczególnienie 2005r. 2006r. 2007r. 2008r. 2009r.
Razem 

lata 
2005-2009

Nakłady 
średnioroczne

1

Nakłady inwestycyjne razem

w
 ty

m

budownictwo inwestycyjne

w
 ty

m

wyrobiska górnicze poziome

wyrobiska górnicze pionowe

zakłady wzbogacania węgla

ochrona środowiska

pozostałe

zakupy gotowych dóbr 
inwestycyjnych

w
 ty

m

obudowy zmechanizowane

maszyny urabiające

urządzenia transportowe

pozostałe

Źródła finansowania ogółem

w
 ty

m

środki własne

fundusze ochrony środowiska 
i gospodarki wodnej

dotacje z budżetu państwa

pozostałe

w
 ty

m

leasing

kredyty i pożyczki bankowe

inne (podać jakie)

 

Źródło: materiały wewnętrzne kopalni K2.
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W przedsięwzięciach inwestycyjnych podejmowanych przez kopalnię K2 
w okresie 2005-2009 dominują zakupy dóbr inwestycyjnych, stanowiąc ponad 60% 
wszystkich nakładów inwestycyjnych. Pozostałe 38% to budownictwo inwestycyj-
ne. Łączne nakłady inwestycyjne w badanych pięciu latach wyniosły 287 992 900 zł  
i zostały sfinansowane głównie przez kapitał własny. Środki własne stanowią w ana-
lizowanym okresie ponad 84% wszystkich źródeł finansowania. W strukturze finan-
sowania pojawia się ponadto leasing, stanowiąc 10% wykorzystanych kapitałów, 
oraz fundusze pomocowe (fundusz ochrony środowiska i gospodarki wodnej), któ-
re stanowią ok. 5,5% kapitałów. Strukturę finansowania inwestycji w latach 2005- 
-2009 przedstawia tab. 4. Wynika z niej, że przedsiębiorstwo K2 w niewielkim stop-
niu zdywersyfikuje źródła finansowania swoich inwestycji.

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

Źródła finansowania 2005 2006 2007 2008 2009 Razem
Kapitał własny 78,02 97,69 100 63,04 98,79 84,41
Fundusz ochrony 
środowiska  
i gospodarki wodnej

21,98 2,31 0 5,42 0 5,46

Leasing 0 0 0 31,54 1,21 10,13

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych kopalni K2.

Kopalnia K3 w latach 2005-2009 podjęła inwestycje o łącznych nakładach  
328 644 700 zł. Rodzaje podejmowanych inwestycji i źródła ich finansowania przed-
stawiono w tab. 5. 

W przedsięwzięciach inwestycyjnych podejmowanych przez kopalnię K3 w okre-
sie 2005-2009 dominuje budownictwo inwestycyjne, stanowiąc ponad 59% wszyst-
kich nakładów inwestycyjnych. Pozostałe 41% to zakupy dóbr inwestycyjnych. 
Łączne nakłady inwestycyjne w badanych pięciu latach wyniosły 328 644 700 zł  
i zostały sfinansowane główne przez kapitał własny. Środki własne stanowią w ana-
lizowanym okresie ponad 87% wszystkich źródeł finansowania. W strukturze finan-
sowania pojawia się ponadto leasing, stanowiąc ok. 12% wykorzystanych kapitałów. 
Strukturę finansowania inwestycji w latach 2005-2009 przedstawia tab. 6. Wynika 
z niej, że przedsiębiorstwo K3 w niewielkim stopniu zdywersyfikuje źródła finanso-
wania swoich inwestycji, opierając się głównie na kapitale własnym1.

1 Szerzej na temat struktur finansowania w przedsiębiorstwach górniczych w: [Michalak, Turek 
2009, s. 99-113].
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Tabela 5. Nakłady inwestycyjne poniesione w kopalni K3 w latach 2005-2009 wg kierunków 
inwestowania oraz źródła finansowania inwestycji 

[ tys. zł ]

2 3 4 5 6 7 8

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

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

9 960,9 33 750,4 24 213,9 24 906,9 28 472,2 121 304,3 24 260,9

13 455,7 4 803,5 5 690,8 2 835,8 0,0 26 785,8 5 357,2

1 980,5 988,0 363,0 12 816,2 11 659,6 27 807,3 5 561,5

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3 259,7 1 981,1 2 782,0 3 529,8 6 934,0 18 486,6 3 697,3

11 758,2 41 093,0 20 263,8 49 809,5 11 336,2 134 260,7 26 852,1

0,0 30 864,0 4 504,5 41 220,0 0,0 76 588,5 15 317,7

0,0 0,0 0,0 64,5 4 950,0 5 014,5 1 002,9

7 445,0 8 537,9 11 349,1 3 639,6 1 501,6 32 473,2 6 494,6

4 313,2 1 691,1 4 410,2 4 885,4 4 884,6 20 184,5 4 036,9

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

40 415,0 82 616,0 53 313,5 52 678,2 58 402,0 287 424,7 57 484,9

41 220,0 41 220,0 8 244,0
41 220,0 41 220,0 8 244,0
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Źródło: materiały wewnętrzne kopalni K3.

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

Źródła finansowania 2005 2006 2007 2008 2009 Razem
Kapitał własny 100 100 100 56,10 100 87,46
Leasing 0 0 0 43,90 0 12,44

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych kopalni K3.

5. Podsumowanie

Podsumowując, można stwierdzić, że struktura finansowania inwestycji rozwojo-
wych w branżach kapitałochłonnych nie jest zróżnicowana. Zaznacza się tu wyraźna 
dominacja kapitału własnego, który jest jednym z najdroższych źródeł finansowania 
ze względu na koszt alternatywny. Na podstawie przeprowadzonej analizy można 
stwierdzić, że inwestycje rozwojowe w branżach kapitałochłonnych napotykają po-
ważne ograniczenia w dostępie do długoterminowego kapitału obcego. W branży 
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górniczej jest to szczególnie widoczne. Może to wynikać z trudnej sytuacji finanso-
wej przedsiębiorstw. Polskie przedsiębiorstwa górnicze w finansowaniu inwestycji 
najczęściej wykorzystują wewnętrzne źródła własne w postaci amortyzacji i zysku 
zatrzymanego. Analizowane inwestycje w niewielkim stopniu były finansowane z 
kredytów, leasingu czy pomocowych środków unijnych. Powszechnie wiadomo, że 
potrzeby inwestycyjne w branżach kapitałochłonnych, a zwłaszcza w polskim gór-
nictwie węgla kamiennego, są bardzo duże, środki własne zaś nie są wystarczające 
na sfinansowanie kapitałochłonnych inwestycji rozwojowych. Wniosek, jaki można 
wysnuć z przeprowadzonej analizy, to konieczność przebudowy dotychczasowych 
struktur finansowania inwestycji rozwojowych w kierunku wykorzystania nowoczes- 
nych instrumentów finansowania inwestycji oraz podjęcie wysiłku na rzecz więk-
szego zaangażowania w proces finansowania kapitału 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.

Keywords: financing, financing structure, capital-consuming industries.




