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STRATEGIE ZARZADZANIA FINANSAMI
A MODELE FINANSOWANIA DZIALALNOSCI
NA PRZYKLADZIE PRZEDSIEBIORSTW GORNICZYCH

Streszczenie: W artykule zaprezentowano strukturg finansowania dwoch przedsigbiorstw
gorniczych. Nie jest ona typowa dla warunkoéw rynkowych, bazuje na obcych zrodtach fi-
nansowania i skutkuje alarmujacym poziomem wielu wskaznikoéw finansowych. Dlatego tez
przedstawiono metodyke budowy nowych modeli finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw
gorniczych, uwzgledniajacych strategie zarzadzania finansami. Zaproponowano konserwa-
tywne modele finansowania przedsigbiorstw gorniczych, racjonalnych z punktu widzenia za-
chowania podstawowych regut finansowych i ograniczenia ryzyka finansowego.

Stowa kluczowe: strategia zarzadzania finansami, finansowanie, kapitat.

1. Wstep

Problematyka strategii zarzadzania finansami oraz poszukiwania optymalnej struk-
tury kapitatu jest jednym z gtownych probleméw teorii finansow przedsigbiorstw.
Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie tej problematyki na tle specyficz-
nych uwarunkowan zwiazanych z dziatalno$cig przedsigbiorstw gorniczych w Pol-
sce. W rozwazaniach postawiono tezeg, gloszaca ze strategia zarzadzania finansami
przedsigbiorstw goérniczych wymaga przebudowy poprzez stworzenie nowych mo-
deli finansowania dziatalno$ci. W czg$ci teoretycznej zaprezentowano cechy pod-
stawowych strategii zarzadzania finansami oraz odniesiono je do r6znych modeli
finansowania przedsigbiorstw. W czg$ci praktycznej przyblizono uwarunkowania
zarzadzania finansami przedsigbiorstw gorniczych i przedstawiono przyktadowe
modele finansowania ich dziatalnosci.

2. Rodzaje strategii zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa na rynku wymaga realizowania okreslone;j stra-
tegii zarzadzania jego finansami, zwanej tez strategia finansowania [Wawryszuk-
-Misztal 2007, s. 35]. Strategia finansowania stanowi zbidr zasad, ktdére w sposob
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uporzadkowany okres$laja struktur¢ majatku i Zrodet finansowania, tak aby przed-
sigbiorstwo mogto osiagna¢ zamierzone cele. W literaturze z dziedziny finansow
wyroznia si¢ trzy rodzaje strategii finansowania dziatalnos$ci [ Tokarski 2000, s. 84]:

1) strategi¢ agresywna,

2) strategi¢ konserwatywna,

3) strategi¢ umiarkowana.

Strategia agresywna opiera si¢ na zatozeniu, ze zmienne i state’ aktywa obro-
towe oraz czgs¢ aktywow trwatych sa finansowane krotkoterminowymi kapitata-
mi obcymi. Pozostale aktywa trwale sa finansowane kapitatem statym. Agresywna
strategia zmierza do maksymalizacji zyskow w relacji do kapitatow wtasnych oraz
akceptuje wyzszy poziom ryzyka finansowego [Kotosowska i in. 2006, s. 32, 34].
Charakterystyczne jej cechy zestawiono w tab. 1.

Tabela 1. Cechy strategii agresywnej

Kryteria Cechy strategii agresywnej
Stopien finansowania aktywow obrotowych kapitatem wysoki
krotkoterminowym
Poziom kapitatu obrotowego netto ujemny
Ryzyko finansowe wysokie
Koszty finansowania niskie
Efekty dzwigni finansowej i ostony podatkowe;j wysokie
Plynnos$¢ finansowa niska
Zyskownos¢ kapitatu wlasnego wysoka

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Krzeminska 2005, s. 102].

Pierwszym kryterium przedstawionym w tab. 1 jest stopien finansowania akty-
wow obrotowych kapitatem krotkoterminowym. W poréwnaniu z innymi rodzajami
strategii jest on wysoki, gdyz kapitaty obce krotkoterminowe w pelni pokrywaja ma-
jatek obrotowy i w czgsci majatek trwaly. W takiej sytuacji wystepuje ujemny poziom
kapitatu obrotowego netto. Ryzyko finansowe jest w tym przypadku wysokie. Z dru-
giej strony wystegpuja niskie koszty finansowania i mozliwo$ci wykorzystania duzych
efektow dzwigni finansowej oraz ostony podatkowe;j. Z kolei ptynno$¢ finansowa jest
niska, co moze oznacza¢ zagrozenie dla wyplacalnosci przedsigbiorstwa. Ostatnia
cecha przedstawiona w tab. 1 jest zyskownos$¢ kapitalu wtasnego, czyli stopa zwrotu
z kapitatu — jest ona wysoka, co wynika z faktu, ze zobowigzania krotkoterminowe sa
tansze od kredytow dtugoterminowych [Krzeminska 2005, s. 102].

1 Obserwacja przedsigbiorstw wskazuje, ze wielko$¢ zapotrzebowania na aktywa obrotowe zmie-
nia si¢ w czasie. Wywotuja to silne sezonowe wahania produkcji i zapasow. W zwiazku z tym mozna
przyja¢ rozroznienie majatku obrotowego na staty, nieulegajacy zmianom oraz zmienny w okresach
wzmozonego sezonu. Por. [Dobosiewicz 2005, s. 105].
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Strategia konserwatywna przewiduje, ze kapitat staly finansuje nie tylko ak-
tywa trwatle, ale takze czg$¢ stata aktywow obrotowych [Krzeminska 2005, s. 37].
Charakterystyczne jej cechy zaprezentowano w tab. 2.

Tabela 2. Cechy strategii konserwatywnej

Kryteria Cechy strategii konserwatywnej
Stopien finansowania aktywow obrotowych kapitatem .
krotkoterminowym niski
Poziom kapitatu obrotowego netto dodatni
Ryzyko finansowe niskie
Koszty finansowania wysokie
Efekty dzwigni finansowej i ostony podatkowe;j niskie
Ptynnos¢ finansowa wysoka
Zyskownosc¢ kapitatu wlasnego niska

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie [Krzeminska 2005, s. 101].

Cecha strategii konserwatywnej jest niski stopien finansowania aktywow ob-
rotowych kapitatem krotkoterminowym, poniewaz kredyty krotkoterminowe tylko
czesciowo pokrywaja majatek obrotowy. Wystepuje woéwcezas dodatnia wielkos¢ ka-
pitalu obrotowego netto. Ryzyko finansowe jest w tym przypadku niskie, jednak
zuwagi na duzy udziat kapitatu dtugookresowego w finansowaniu przedsigbiorstwa,
w tym kredytow bankowych, koszty finansowania sa wysokie. Ptynnos¢ finansowa
utrzymywana jest na wysokim poziomie. Z kolei zyskowno$¢ kapitatu wlasnego
jest niska z uwagi na duze zaangazowanie drogich kapitatow statych w dziatalnosci
biezacej [Krzeminska 2005, s. 101].

Przedsigbiorstwo prowadzace strategi¢ umiarkowang finansuje aktywa trwate
z kapitatow statych, a cate aktywa obrotowe ze zrodet krotkoterminowych. Strategia
umiarkowana jest strategia posrednia pomigdzy strategia agresywna a konserwatyw-
na [Kotosowska i in. 2006, s. 35]. Kapital obrotowy netto oscyluje wokot zera.

3. Przelozenie strategii zarzadzania finansami
na model finansowania dzialalnoSci

Strategia zarzadzania finansami przedsigbiorstwa ma bezposrednie przetozenie na
dobor zrodet finansowania i przejawia si¢ w odpowiednim poziomie kapitatu obro-
towego netto (kapitatu pracujacego). Uwzgledniajac kryteria oceny, takie jak efek-
tywnos$¢ ekonomiczna, zabezpieczenie ptynnosci i wiarygodnosci finansowej oraz
koszt kapitatu, mozna okresli¢ zalezno$ci migdzy modelami finansowania dziatalno-
$ci a poszczegdlnymi rodzajami strategii zarzadzania finansami, przy czym:
— model dywersyfikacji zroédel finansowania ma cechy charakterystyczne umiar-
kowanej strategii finansowania i jest okreslany w niniejszym opracowaniu jako
model typu umiarkowanego,
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— model preferencji korzystania z kapitalu wlasnego posiada cechy charaktery-
styczne konserwatywnej strategii finansowania i jest nazywany modelem typu
konserwatywnego,

— model preferencji korzystania z kapitatu obcego ma cechy charakterystyczne
agresywnej strategii finansowania i okresla si¢ go mianem modelu typu agre-
Sywnego.

Powiazania migdzy modelami finansowania a poszczegolnymi rodzajami strate-

gii zarzadzania finansami przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Modele finansowania w przedsigbiorstwie a strategia zarzadzania finansami

e Dywersyfikacja zrodet Preferencje dla kapitatu Preferencje dla kapitatu
Wyszczegblnienie .
finansowania wilasnego obcego
Cechy modelu — Sciste powiazanie — pelne wykorzystanie — angazowanie kapitatu
struktury kapitatu ze wewngtrznych zrodet obcego na granicy utraty
struktura aktywow finansowania plynnosci finansowe;j
— optymalizacja poziomu — preferencje dla — preferencje dla
zadtuzenia konserwatywnych metod agresywnych metod
— elastyczne ksztattowanie zarzadzania finansami zarzadzania finansami
struktury kapitatu — Wzrost rezerw — biezace sterowanie
w zaleznosci od zdolnosci pozyczkowej terminami wymagalnosci
zmian wewngtrznych przedsigbiorstwa i angazowania kapitatu
i zewngtrznych warunkow | — stabilizacja zrodet
dziatania finansowania
Warunki — dostgp do informacji — akceptacja ze strony — akceptacja wysokiego
wykorzystania rynkowej z akceptacja wiascicieli mozliwosci poziomu ryzyka
kosztu pozyskania spadku rentowno$ci finansowego
informacji kapitalu wlasnego — wysoka zdolno$¢
— duza zdolno$¢ adaptacji | — tatwy dostep do kapitatu kredytowa
do zmiennych warunkéw wlasnego przedsigbiorstwa
otoczenia — wysoki poziom efektu
— mozliwos¢ dywersyfikacji dzwigni operacyjnej
kierunku dziatania — stabilne wpltywy
przedsigbiorstwa gotowkowe z dziatalnosci
— znaczna dojrzato$¢ operacyjnej
przedsigbiorstwa — Dbiezace oceny kierunku
zmian stopy procentowej
Szanse — wykorzystanie efektu — wzrost bezpieczenstwa — petne wykorzystania
dzwigni finansowej wierzycieli i whascicieli efektu dzwigni finansowej
— optymalizacja $redniego | — zabezpieczenie w danych warunkach
kosztu kapitatu dlugoterminowej ptynnosci | rynkowych
— ograniczenie ryzyka finansowe;j — minimalizacja kosztu
niewyplacalnosci — wzrost pozycji na rynku kapitatu
przedsigbiorstwa finansowym
Rodzaj strategii Strategia umiarkowana Strategia konserwatywna Strategia agresywna
finansowania
dziatalnosci

Zrodto: [Lukasik 2000, s. 64-66].
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4. Uwarunkowania budowy modeli finansowania
przedsigbiorstw gorniczych

Uzycie modelu w celu przedstawienia warunkow finansowania dziatalnos$ci przed-
sigbiorstw wynika z potrzeby odwzorowania rzeczywistosci, w jakiej dziataja przed-
sigbiorstwa, w sposob uproszczony. Wielo$¢ elementoéw sktadajacych sig na proces
finansowania sprawia, ze wierne odwzorowanie warunkow, w ktorych dokonuje si¢
ten proces, nie jest mozliwe. Dlatego skorzystano z modelu, by skoncentrowacé sig
na najistotniejszych elementach tego procesu, pomijajac szczegoly. Stworzone mo-
dele sa modelami opisowymi. Przyjmuje si¢ w nich podstawowe zatozenie, Ze finan-
sowanie w kazdym modelu opiera si¢ na kapitale dominujacym. Udzial kapitatu
dominujacego jest najwyzszy w strukturze finansowania. Cechy tej nie posiadaja
pozostate rodzaje kapitatu, nazwane uzupelniajacymi [Michalak 2007, s. 160].

Kapitat dominujacy i kapitaty uzupetniajace tworza pewna strukturg finanso-
wania, ktora okreslona zostata w niniejszym opracowaniu modelem finansowania.
Poniewaz kombinacji kapitatu dominujacego i kapitatow uzupetniajacych moze by¢
wiele, istnieje wiele wariantéw modeli finansowania.

Aby przystapi¢ do budowy modeli finansowania przedsigbiorstw gorniczych,
nalezy w pierwszej kolejnosci przyblizy¢ warunki, w jakich te przedsigbiorstwa
dziataja. Analizie poddano dwa z pigciu przedsigbiorstw gorniczych dziatajacych
w Polsce (oznaczone w artykule jako I 1 IT). Ich sytuacje¢ finansowa mozna uznaé za
kryzysowa. Badania przeprowadzone dla okresu 2003-2009 wskazuja, ze struktury
kapitalu w badanych przedsigbiorstwach tamia wigkszo$¢ regut finansowania. Przy-
ktadowo w pierwszym z badanych przedsigbiorstw kapital wlasny nie przekracza
w badanym okresie 20% pasywow, co implikuje brak speienia ztotej reguty bilan-
sowej. O bardzo wysokim ryzyku finansowym §wiadczy takze poziom zadtuzenia
kapitatow wlasnych. W 2003 r. zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 24-krotnie
przewyzszaty warto$¢ kapitatu wlasnego. W kolejnych latach warto$§¢ wskaznika
ulega, co prawda, znacznemu obnizeniu, do poziomu 5-6, ale nadal jest zbyt wysoka
w stosunku do normy bezpieczenstwa, czyli wartosci 1.

Zta sytuacje¢ finansowa branzy goérniczej potwierdza takze analiza finansowa
drugiego badanego przedsigbiorstwa. W tym przypadku udzial kapitatu wiasnego w
strukturze finansowania oscyluje okoto 40% i dodatkowo wykazuje ujemna dyna-
mike. Podobnie jak w pierwszym badanym przedsigbiorstwie w strukturze kapitatu
obcego znaczaca pozycj¢ zajmuja zobowiazania krotkoterminowe.

Analizujac ta nietypowa dla warunkow rynkowych sytuacje finansowa, nalezy
dodatkowo zwroci¢ uwage na fakt, ze spotki, z uwagi na profil dziatalnosci, cha-
rakteryzuja si¢ wysokim unieruchomieniem majatku o duzej wartosci, ktory jest
praktycznie niemozliwy do spieni¢zenia (budowle i obiekty inzynierii podziem-
nej, wyrobiska, specjalistyczne urzadzenia goérnicze itp.). Taki majatek powinien
by¢ finansowany kapitatem wlasnym. Natomiast w badanych przedsigbiorstwach
obserwujemy ujemny kapitat obrotowy netto, §wiadczacy o tym, Zze znaczna czgs$¢
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majatku trwalego jest finansowana kapitatem obcym, a zjawisko to jest tym bar-
dziej niepokojace, jesli, tak jak w przypadku badanych przedsigbiorstw, jest to ka-
pitat obcy krotkoterminowy. Taki model finansowania, z jakim mamy do czynienia
w badanych przedsigbiorstwach gérniczych, skutkuje alarmujacym poziomem wigk-
szosci wskaznikow finansowych. Szczegdlnie niepokojace sa wskazniki ptynnosci
badanych przedsigbiorstw.

W catym badanym okresie biezaca ptynno$¢ finansowa pierwszego przedsig-
biorstwa ksztaltuje si¢ znacznie ponizej dolnej wartosci normy. Przedsigbiorstwo
nie posiada zatem zdolno$ci do regulowania biezacych zobowiazan z aktywow bie-
zacych, w $wietle przyjetych norm. W roku 2006 jest ona najnizsza w badanym
okresie 1 pozwala jedynie na uregulowanie 40% zobowiazan biezacych z aktywow
biezacych.

W drugim przedsigbiorstwie, w ktorym struktura finansowania ksztattuje si¢ ko-
rzystniej z uwagi na wigkszy udziat kapitatu wlasnego, sytuacja rowniez nie jest za-
dowalajaca. W calym badanym okresie przedsigbiorstwo to, podobnie jak poprzed-
nie, nie ma biezacej plynnosci finansowej. Wskazniki przyjmuja wartosci ponizej
przyjetych norm. Problemem obu przedsigbiorstw jest wysoki poziom zobowiazan
krotkoterminowych, ktory naraza je na ryzyko utraty ptynnosci finansowej, a tym
samym zdolnosci do regulowania tychze zobowiazan?.

W $wietle wynikéw przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, iz obecne
modele finansowania przedsigbiorstw gorniczych nie maja racji bytu w warunkach
pelnego urynkowienia dziatalnosci gorniczej. Przedstawiona sytuacja finansowa
przedsigbiorstw gorniczych jest zasadnicza przestanka do budowy nowych modeli
finansowania.

Majac na uwadze powyzsze uwarunkowania, za kapitat dominujacy w modelach
finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw gorniczych przyjmuje sig¢ kapital wtasny.
Moze on pochodzi¢ z r6znych zrodet, np. ze Zrédet wewngtrznych, takich jak zysk,
amortyzacja, dzierzawa itp., oraz ze zrodet zewngtrznych, takich jak emisja akcji.
Z kolei za kapitat uzupetniajacy przyjmuje sig kapital obcy, pochodzacy z dowolne-
go zrodla, np.:

— kredyt bankowy (mozemy tu mie¢ do czynienia z kredytami konsorcjalnymi®),
— kapital pochodzacy z emisji obligacji,

— kapitat pomocowy (np. z funduszy Unii Europejskie;j).

— krotkoterminowe papiery dtuzne,

— leasing,

— zobowiazania krotkoterminowe i inne.

Mozna skonstruowac¢ wiele wariantow modeli finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstwa gorniczego, dobierajac rdzne poziomy kapitatu dominujacego i rdézne
kombinacje kapitalow uzupetniajacych.

2 Por. [Michalak, Turek 2009, s. 99-113; Jonek-Kowalska, Turek 2009, s. 115-125; Turek, Mi-
chalak 2010, s. 20-23].
% Por. [Michalak 2007, s. 124-127].



156 Aneta Michalak

5. Modele finansowania przedsi¢biorstw gorniczych

Chcac zbudowaé¢ optymalny model finansowania w warunkach funkcjonowania
przedsigbiorstw gorniczych, zatozono, ze w strukturze kapitatu dominowac bedzie
kapitat wlasny, pochodzacy z réznorodnych zrodet, ktore traktuje si¢ tacznie dla
obliczenia poziomu kapitatu wtasnego i jego udziatu w strukturze finansowania. Za-
lozono, ze poziom kapitatu wlasnego bedzie nie nizszy niz 50% ogotu kapitatow. Po-
niewaz aktywa trwate stanowia okoto 80% aktywow badanych przedsigbiorstw gor-
niczych, mozna zatozy¢, ze z uwagi na ich niestabilng sytuacje¢ finansowa majatek
ten zostanie pokryty kapitatem statym, czyli kapitalem wlasnym i zobowigzaniami
dtugoterminowymi. Taka struktura finansowania jest pozadana w przedsigbiorstwach
gorniczych, jednak nie w kazdym przedsigbiorstwie jest ona mozliwa do osiagnig-
cia, dlatego przeanalizowane zostana rowniez inne warianty modeli finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstw goérniczych. Model, ktdry powstanie przy zalozeniach
co najmniej 50-procentowego udziatu kapitatu wlasnego i co najmniej 80-procento-
wego udziatu kapitatu statego w strukturze kapitatu, bedzie typem odpowiadajacym
strategii konserwatywnej lub umiarkowanej. Niektore z przedsigbiorstw gorni-
czych, w ktérych sytuacja finansowa jest lepsza niz w badanych przedsigbiorstwach,
moga pozwoli¢ sobie na przyjecie bardziej agresywnej strategii finansowania swo-
jego majatku, decydujac si¢ na model skutkujacy ujemnym kapitalem pracujacym
netto, tj. mniejszym niz 80-procentowy udziat kapitatu statego w strukturze kapita-
16w, jednak poczatkowe zalozenie dotyczace minimum 50-procentowego udziatu
kapitalu wlasnego powinno by¢ bezwzglednie spetnione.

Tabela 4. Struktura finansowania przedsigbiorstwa gorniczego I (w %)

Lata
Rodzaj kapitatu

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kapitat wlasny 3,93 12,12 17,48 14,67 14,63 14,44 14,24
Rezerwy 15,47 21,96 25,24 31,17 36,15 41,52 42,27
Zobowiazania
dlugoterminowe 22,30 18,12 15,69 14,53 10,31 10,43 9,27
Zobowiazania
krotkoterminowe 33,33 28,71 25,56 29,32 33,45 32,15 33,17
Rozliczenia
migdzyokresowe 24,97 19,09 16,03 10,31 5,46 1,46 1,05

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bilansu przedsigbiorstwa I za lata 2003-2009.

Analizujac dotychczasowe struktury finansowania w badanych przedsigbior-
stwach gorniczych, nalezy zaznaczy¢, ze znaczenie zysku w strukturze kapitatu
wiasnego jest niewielkie 1 nie moze on podzwignac cigzaru finansowania wtasnego.
Konieczne jest uzupetnienie kapitatdéw wilasnych z innych zrédet. Obecna sytuacja
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na rynku weglowym (ograniczone mozliwosci generowania zyskow) i obecny stan
finanséw publicznych (mate prawdopodobienstwo dokapitalizowania przez obecne-
go wilasciciela — skarb panstwa) zmusi panstwo do podjecia dziatan zmierzajacych
do poprawy efektywnosci dziatalnosci. Jedna z drég jest prywatyzacja oraz dodat-
kowa emisja akcji.

W tabelach 4 i 5 przedstawiono w sposob uproszczony dotychczasowe struktury
finansowania dziatalnosci w badanych przedsigbiorstwach.

Tabela S. Struktura finansowania przedsigbiorstwa gorniczego II (w %)

Lata
Rodzaj kapitatu

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kapitat wlasny 53,10 39,95 40,44 36,19 34,38 32,66 29,1
Rezerwy 9,82 27,33 31,55 35,01 33,04 26,47 25,59
Zobowiazania
dhugoterminowe 1,54 0,74 0,38 0,40 0,38 2,94 3,66
Zobowiazania
krotkoterminowe 34,88 31,47 26,98 27,87 31,72 37,55 41,26
Rozliczenia
migdzyokresowe 0,66 0,51 0,64 0,53 0,47 0,37 0,39

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bilansu przedsigbiorstwa II za lata 2003-2009.

Mozna zauwazy¢, ze w obu przypadkach udziat kapitalu wlasnego w strukturze
finansowania jest niski. Dla zapewnienia prawidlowego funkcjonowania kapitat ten
powinien by¢ zwigkszony do zaktadanego poziomu 50%, co potwierdza potrzebe
dokonania emisji akcji. Pozostalg czgs$¢ struktury finansowania stanowi¢ bedzie od-
powiednia kombinacja kapitatow obcych dtugo- i krotkoterminowych. Stanowia one
tzw. kapitaly uzupehiajace w poszczegdlnych modelach finansowania. Przy tym
wsrod kapitatéw obcych dtugoterminowych znajduje si¢ kredyt bankowy i emisja
obligacji, natomiast do kapitatow obcych krotkoterminowych zalicza si¢ nieopro-
centowane zobowiazania krétkoterminowe (kredyt kupiecki, zobowiazania z tytulu
wynagrodzen, zobowiazania z tytutu podatkow itd.), oraz kredyt obrotowy. Przy tym
nalezy tu dokona¢ dodatkowego rozroznienia uwzgledniajacego strukture kapitalow
obcych, a w szczegolnosci relacjg zobowiazan dlugo- i krotkoterminowych, ktora
wplywa na poziom kapitatu staltego.

Uwzgledniajac powyzsze zatozenia, mozna zaproponowaé przyktadowe mo-
dele finansowania dzialalnos$ci przedsigbiorstw gorniczych, odpowiadajace typom
konserwatywnym, umiarkowanym i agresywnym. Przykladowe konserwatywne
modele finansowania dziatalnos$ci operacyjnej przedsigbiorstw gorniczych, ujgto w
postaci graficznej na rys. 1.
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Konserwatywny model finansowania — wariant 1 (dane w %)
Dotychczasowy 25
> |KAPITAL kapitat wlasny
<
% | WLASNY Dodatkowa emisja
3 akcji 2 80
£
M Zobowiazania Kredyt dt. 15 20
diugoterminowe | Emisja obligacji 15
) ) Zobowigzania 18
Zobowiazania nieoprocentowane 20
krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki 2
Konserwatywny model finansowania — wariant 2 (dane w %)
Dotychczasowy
; 25
% KAPITAL kapital wlasny
@ WLASNY isi
= Dkoc_i_atkowa emisja 25 80
g akcji
M Zobowiazania
dhugoterminowe Kredyt di 30
] ) Zobowigzania 18
Zobowiazania nieoprocentowane 20
krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki 2
Konserwatywny model finansowania — wariant 3 (dane w %)
Dotychczasowy
: 25
% KAPITAL kapitat wlasny
@ WLASNY isi
= Dkoq?tkowa emisja 25 80
g aKcjl
M Zobowiazania .. L
dhugoterminowe Emisja obligacji 30
) ) Zobowigzania 18
Zobowiazania nieoprocentowane 20
krotkoterminowe - -
Kredyty i pozyczki 2

Rys. 1. Przyktadowe konserwatywne modele finansowania dziatalnos$ci operacyjnej przedsigbiorstw

gorniczych

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Jezeli przedsigbiorstwo gornicze, dla ktorego budowany jest model finansowa-
nia dziatalno$ci, ma niekorzystna sytuacj¢ finansowa, to powinno stosowac kon-
serwatywna strategi¢ finansowania. Oznacza to, ze kapitat stalty w danym modelu
finansowania powinien pokrywac aktywa trwate. Zapewni to niski poziom ryzyka
finansowego. Udzial aktywow trwalych w strukturze majatkowej wynosi w bada-
nych przedsigbiorstwach, podobnie jak w catej branzy, okoto 80%. W takich warun-
kach kapitat staty, na ktory sktada si¢ kapitat wlasny i zobowiazania dlugotermino-
we, powinien stanowi¢ okoto 80% wszystkich zrodet finansowania. Skoro zatozono,
ze udziat kapitatu wlasnego powinien wynosi¢ co najmniej 50%, to udziat zobowia-
zan dhugoterminowych w strukturze finansowania powinien wynosi¢ okoto 30%.
W modelach przyjmuje si¢ optymistyczna prognoze, zaktadajaca ze kapitat wlasny
pochodzacy z wygospodarowanych zyskow osiagnie udzial 7% w strukturze kapita-
tow ogotem (jest to warto§¢ usredniona na podstawie danych historycznych dwoch
badanych przedsigbiorstw gorniczych). Natomiast pozostate kapitaty wtasne osia-
gaja poziom niespelna 18% wszystkich pasywow. Dotychczasowy kapital wlasny
stanowi zatem okoto 25% wszystkich kapitatlow. Aby zatem kapital wtasny osiagnat
zaktadany poziom 50% pasywow, dodatkowe kapitaty wlasne powinny stanowic¢
25% kapitatow ogolem. Jak wyzej wspomniano, zaktada sig, ze przedsigbiorstwo
gornicze zdobgdzie dodatkowy kapitat wiasny droga emisji akcji. Kolejne zatozenia
dotycza kapitatu obcego dlugoterminowego, powinien on wynosi¢ w modelu kon-
serwatywnym 30% wszystkich kapitaldéw. W pierwszym wariancie przyjecto, ze 15%
kapitatu ogoétem pochodzi z kredytu dlugoterminowego, a 15% z emisji obligacji.
W kolejnych dokonano zatozenia, ze calos¢ wymaganego dtugoterminowego kapi-
talu obcego pochodzi z jednego lub drugiego zrdodta.

6. Zakonczenie

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw gorniczych rodzi wiele probleméw, zwlasz-
cza w obszarze budowy optymalnej struktury kapitatu. Przedsigbiorstwa gornicze
dziataja w warunkach, jakie mozna okresli¢ mianem kryzysowych. Ich obecne struk-
tury finansowania tamia wigkszo$¢ regut finansowych i skutkuja alarmujacym po-
ziomem wielu podstawowych wskaznikow finansowych. Potwierdza to postawiona
w pracy teze, gloszaca, ze przedsigbiorstwa gornicze wymagaja zmiany dotychcza-
sowej struktury kapitatu poprzez budowg nowych modeli finansowania. Uwzgled-
niajac ich trudna sytuacj¢ finansowa, w artykule zaproponowano konserwatywne
modele finansowania przedsigbiorstw gorniczych. Modele te opieraja si¢ na zato-
zeniu, ze kapitat staty finansuje cale aktywa trwale przedsigbiorstwa, a wigc kapitat
pracujacy jest dodatni. W takich warunkach ryzyko finansowe przedsigbiorstwa gor-
niczego bedzie najnizsze.
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FINANCE MANAGEMENT STRATEGIES
AND PERFORMANCE FUNDING MODELS BASED
ON MINING ENTERPRISES

Summary: The problem of performance funding is very complex and multi-thread, especially
regarding such specific companies as mining enterprises. They perform in a situation which
is called the crisis situation in the industry. In the hereby study the structure of funding of two
mining enterprises is presented. The structure is not typical for market conditions, it mainly
bases on outside funding sources and results in the alarming level of many financial rates.
Therefore, the method of building new funding models of mining enterprises is described
concerning various strategies of finance management. The conservative models of funding of
mining enterprises are proposed. Their use is rational from the point of view of behaviour of
basic financial rules and the limitation of the financial risk.



