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vwekszyc)h problemoéw polskich przedsiebiorstw jest brak dostepu
do taniego kapitatu. Z tego wtaénie powodu tworzenie oraz realizacja
strategicznej wizji przedsiebiorstwa w zakresie finansowania powinny
znalez¢ kluczowe miejsce w bez mata kazdym podmiocie gospodarczym.
Strategia ta winna by¢ procesem dynamicznym. Po zaplanowaniu oraz

wdrozeniu okreslonych dziatan, na podstawie stale zdobywanej wiedzy
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Podstawowym elementem strategii opracowanej
przez przedsiebiorstwo jest wyznaczenie celéw krotko- i
dtugookresowych oraz sposobdw ich osiagniecia. Najczes-
ciej okreslanym celem w krétkim okresie jest zapewnienie
ptynnosci finansowej, czyli ciggtosci dziatania. Sposobem
dojécia do niego jest wytyczenie polityki nabywania i regu-
lowania zobowigzan oraz — z drugiej strony — prowadzenie
odpowiedniej gospodarki aktywami obrotowymi.

W artykule pokazano duza wage racjonalnego gospo-
darowania w zakresie Zzrédet finansowania oraz prowadzenia
planowanych dziatar w tej sferze, przedstawiajac jg poprzez
ukazanie sposobdéw krotkoterminowego finansowania dzia-
talnosci wybranych kopalr drogowych surowcow skalnych
funkcjonujacych w Polsce.

Charakterystyka krétkoterminowych
zrédet finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa prowadza swoja dziatalnos¢ gospo-
darcza wykorzystujac kapitat pochodzacy z réznych Zrédet.
Naleza one do zréznicowanych kategorii i charakteryzuja
sie bardzo réznymi cechami. Obok przysztych potrzeb
przedsiebiorstwa, zwigzanych z jego rozwojem, racjonalny
dobdr kapitatu wymaga takze okreslenia biezacego stopnia
zapotrzebowania na niego.

Okreslajac strategie lub plan dziatania dla réznych form
pozyskania kapitatu krétkoterminowego, tak jak w przy-
padku uktadu dtugoterminowego, w pierwszej kolejnosci
nalezy wzig¢ pod uwage jego dostepnosc¢. Mozna wskazac
bowiem na ograniczenia w tej kwestii. Zwigzane sg one z
czynnikami [3]:

wewnetrznymi — forma prawng przedsiebiorstwa, jego

renoma, wielkoscia, sytuacjg finansowa,

zewnetrznymi — dostepnoscig na rynku wybranego

Zrédfa finansowania.

W toku okreslania zrodta finansowania nalezy ponadto
uwzgledni¢:

szybkos¢ pozyskania kapitatuy,

zabezpieczenia zwrotu kapitatu,

warto$¢ kapitatu, o ktéry ubiega sie przedsiebiorca,

koszt pozyskania kapitatu,

stopien ryzyka zwigzanego z pozyskaniem kapitatu z

danego Zrodta,

okres i harmonogram zwrotu kapitatu,

stopien zagrozenia przejeciem kontroli nad firma.

Zbidr zrodet krétkoterminowego finansowania
przedsiebiorstwa ujmowany jest w bilansie. Zgodnie
z zapisami ustawy o rachunkowosci [6] okresla sie je
mianem zobowigzan krotkoterminowych i funduszy
specjalnych.

Krétkoterminowe zapotrzebowanie na kapitat moze
by¢ pokryte kapitatem wtasnym lub obcym. Z punktu wi-
dzenia niniejszego opracowania zdecydowanie najbardziej
interesujacym jest kapitat obcy. Musi by¢ on zwrécony
wiascicielowi na zasadach okreslonych w umowie. Wptyw
wierzyciela na dziatalnos¢ przedsiebiorstwa korzystajacego
z jego kapitatu uzalezniony jest od stopnia zadtuzenia tej
jednostki i rodzaju powierzonego kapitatu [4]. W uktadzie
tym za krétkoterminowe Zrédta finansowania uwaza sie
zobowigzania o charakterze krotkoterminowym, czyli o
zapadalnoscido 1 roku. Zgodnie z ustawg o rachunkowosci
[6] naleza do nich:
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rezerwy krétkoterminowe na Swiadczenia emerytalne

i podobne,

pozostate rezerwy krotkoterminowe,

zobowiazania krotkoterminowe, a w nich: wobec jed-

nostek powigzanych, wobec pozostatych jednostek,

zaliczki na otrzymane dostawy, wekslowe, z tytutu
podatkdw, cet, ubezpieczen iinnych swiadczen, z tytutu
wynagrodzen, inne,

fundusze specjalne,

rozliczenia miedzyokresowe kosztéw i rozliczenia mie-

dzyokresowe przychoddw.

Sprawne zarzadzanie krotkoterminowymi Zrédtami
finansowania ma fundamentalne znaczenie dla utrzymania
ptynnosci finansowej. Srodki te finansujg bowiem majatek
obrotowy przedsiebiorstwa, a w krétkich okresach moga
réwniez finansowac majatek trwaty. Sposrod wymienianych
powyzej krotkoterminowych Zrédet finansowania najczes-
ciej wykorzystuje sie w praktyce [5]:

zobowigzania z tytutu emisji krotkoterminowych papie-

row wartosciowych (obligadji itp.),

krotkoterminowe kredyty i pozyczki zaciggane w ban-

kach iinnychinstytucjach finansowych w wyniku plano-

wo zawieranych umow na dostarczenie odpowiedniej
kwoty srodkow pienieznych,

zobowigzania wobec dostawcow powstajgce spontanicz-

nie w toku operacyjnej dziatalnosci przedsiebiorstwa,

zobowigzania wekslowe powstajgce w sytuacji, gdy przed-
siebiorstwo reguluje swoje zobowigzania z tytutu dostaw,
robot i ustug przez wreczenie wierzycielowi weksla,
zobowigzania wobec budzetéw iinnych instytucji pub-
liczno-prawnych z tytutu podatkédw, cet i ubezpieczen
spotecznych,

inne zobowigzania.

Zobowigzania krétkoterminowe cechujg sie réoznymi
terminami wymagalnosci (sptaty). Czes¢ z nich moze by¢
odraczana w czasie, bez jakichkolwiek konsekwencji finan-
sowych dla przedsiebiorstwa. W przypadku jednak sporego
ich zakresu jednostka gospodarcza musi ponies¢ koszty
odroczenia ptatnosci. Koszty te zazwyczaj rosng w czasie
i pogarszajg sytuacje finansowa firmy.

Nowoczesne operacyjne sterowanie kapitatami krot-
koterminowymi, poza ich terminowym regulowaniem,
powinno sprowadzac sie takze do odpowiedniego wyboru
roznych form finansowania z punktu widzenia kosztow
kapitatu oraz do zachowania odpowiednich relacji z finanso-
wanymi przez nie aktywami. Taki sposéb ujmowania analiz
krotkoterminowych zrédet finansowania daje lepszg ocene
strategii finansowej stosowanej przez przedsiebiorstwo.
Odnosi sie bowiem do oceny potrzeby utrzymywania przez
nie odpowiedniego ich poziomu w aspekcie finansowania
aktywdw, zwlaszcza biezgcych. Ta ostatnia kwestia wigze sie
zelementem obliczania kapitatu obrotowego (K, ), nazywa-
nego bardziej poprawnie kapitatem obrotowym netto lub
tez kapitatem pracujgcym [2]. Jednym ze sposobdéw jego
wyznaczania jest algorytm przedstawiony we wzorze [1].

Koy =A; —K [1]

gdzie:

Koy — Kapitat obrotowy netto,

A, - aktywa biezace,

K., — krétkoterminowe zrédta finansowania.

finanse




finanse

Rys. 1. Ksztattowanie sie
poziomu kapitatu ob-
rotowego w odkryw-
kowych kopalniach
drogowych surowcéw
skalnych w Polsce w
latach 2002-2006
Zrédto: Opracowanie
wiasne

Dodatni poziom kapitatu obrotowego jest potrzebny
w przedsiebiorstwie w celu zmniejszenia ryzyka wynika-
jacego z finansowania $rodkéw obrotowych. Stanowi on
zatem swoistego rodzaju bufor bezpieczeristwa, utatwiaja-
cy zachowanie ptynnoscifinansowej w przedsiebiorstwie.
Jego odpowiednie ksztattowanie sie daje gwarancje
stworzenia i prowadzenia przez firme polityki finansowej
w zakresie krotkoterminowych zrédet finansowania swojej
dziatalnosci. Dodatni kapitat obrotowy $wiadczy bowiem
o tym, ze cze$¢ aktywdw biezacych w przedsiebiorstwie
finansowana jest kapitatami dtugoterminowymi, ktére
pozostajg tym samym do jego ciagtej dyspozycji. Uzywa-
nie kapitatu obcego powoduje pfacenie odpowiednich
odsetek. Korzystanie z tego typu kapitatu jest wiec dobre
tylko wowczas, gdy wskaznik jego rentownosci jest wyz-
szy od wysokosci biezgcej stopy procentowej. Co wazne
dla niniejszego opracowania, w sytuacji wcigz drogiego
kredytu w Polsce przedsiebiorstwa starajg sie przechodzi¢
na uzupetnianie kapitatéw statych poprzez korzystanie z
kredytow krétkoterminowych i/lub przeznaczanie na nie
czesci zysku.

Krotkoterminowe zrédta finansowania
odkrywkowych kopalh drogowych
surowcow skalnych w Polsce
w latach 2002-2006

Do analizy krétkoterminowych zrodet finansowania
wzieto osiem przedsiebiorstw zajmujacych sie w ramach
dziatalnosci podstawowej odkrywkowym kopalnictwem
drogowych surowcéw skalnych. Oznaczono je kolejnymi
literami alfabetu: od A do H. Dane wejsciowe potrzebne
do analizy pochodzity ze sprawozdan finansowych tych
przedsiebiorstw, a przede wszystkim z ich bilanséw za lata
2002-2006.

Ksztattowanie sie poziomu kapitatu obrotowego

Analizy matematyczne rozpoczeto od badania wy-
sokosci kapitatu obrotowego, generowanego przez po-
szczegdline odkrywkowe kopalnie drogowych surowcéw
skalnych. Wyniki obliczen przedstawiajacych ksztattowanie
sie poziomu kapitatu obrotowego w badanych firmach
przedstawiono na rysunku 1.

Z przeprowadzonej analizy wynika po pierwsze wyste-
powanie w latach 2002-2006 praktycznie we wszystkich
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Sytuacja opisywana powyzej, czyli posiadanie dodat-
niego poziomu kapitatu obrotowego, jest charakterystyczna
dla przedsiebiorstw produkcyjnych, do ktérych zaliczaja
sie odkrywkowe kopalnie drogowych surowcow skalnych.
Ze wzgledu na potencjalne trudnosci z finansowaniem
aktywoéw biezacych, spowodowane np. problemami w
sprzedazy, jej sezonowoscig czy ktopotami z odzyskaniem
naleznosci od klientéw, sa one zmuszone do stosowania
tego typu bufora finansowego.

W kolejnej czesci artykutu przeanalizowano krotko-
terminowe zrédfa finansowania odkrywkowych kopal
surowcow drogowych, korzystajac w tym procesie z
przedstawionej powyzej metodologii, traktujac jg jako
najlepsza dla okreslenia nie tylko poziomdéw wykorzy-
stania poszczegolnych Zrédet, ale rowniez polityki i w jej
ramach sposobdw sterowania finansowaniem aktywow
biezacych.

kopalniach dodatnich poziomdw kapitatu obrotowego.
Jedynymi wyjatkami sg przedsiebiorstwa D oraz G, ktére
zanotowaty ujemne wartosci tego wskaznika w roku 2005
(rys. 1). W dalszej czedci pracy zostaty okreslone przyczyny
ujemnego ksztaftowania sie poziomow K w tych przed-
siebiorstwach.

Analizujac wyniki obliczer przedstawionych na rysunku
1 mozna zauwazy¢ tendencje wzrostowa dla tak juz dodat-
nich wartosci K, w wigkszosci kopalr w analizowanym
okresie. Najbardziej zauwazalny (dynamiczny) jest on w
latach 2002-2004, a ten ukfad czasowy moze wskazywac
na zwiagzek z wejsciem Polski do Unii Europejskiej. Z punktu
widzenia finansowego wiazato sie ono z brakiem potrze-
by utrzymywania juz tak duzych nadwyzek aktywow w
stosunku do pasywow, zwtaszcza w uktadzie zobowigzan
publiczno-prawnych, a zdrugiej strony naleznosci. Problem
ten zostanie przedstawiony w dalszej czesci rozwazan.
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Wspominany powyzej wzrost kapitatu obrotowego netto
dotyczy przede wszystkim kopali C, E oraz H (tej ostatniej
zwtaszcza w latach 2002-2004).

Zgodnie z zapisami wzoru 1 dodatni poziom kapitatu
obrotowego swiadczy o przewadze aktywow biezacych nad
krotkoterminowymi zrodfami finansowania.

Wystepowanie dodatnich poziomdw kapitatu obroto-
wego w analizowanych kopalniach jest zjawiskiem pozy-
tywnym i jak najbardziej wskazanym dla przedsiebiorstw
produkcyjnych, do ktérych zaliczajg sie zaktady gdrnicze.
Ze wzgledu na potencjalne problemy z finansowaniem
aktywow biezacych, spowodowane np. trudnosciami w
sprzedazy, jej sezonowoscia czy kfopotami z odzyskaniem
naleznosci od klientéw, powinny one (i jak widac robig to)
stosowac tego typu bufor finansowy.

«  Struktura wewnetrzna krétkoterminowych
zrédet finansowania

Bardzo waznym elementem analizy krotkoterminowych
zrédetfinansowania jest badanie ich wewnetrznej struktury
oraz zmiennosci. Jak wspominano powyzej dane wejsciowe
do badan uzyskano ze sprawozdan finansowych, a przede
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wszystkim bilanséw analizowanych kopaln. Byty one juz
wykonywane w oparciu o obowiazujaca od 2002 roku
ustawe o rachunkowosci [6].

Analizy porownawcze dla wszystkich osmiu kopaln
wykazaty, ze zdecydowanie najwiekszg warto$ciowo pozycja
krotkoterminowych Zrédet finansowania sg zobowigzania
krotkoterminowe. Ich udziat w catosci 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, E i G. Bardzo
waznym i ciekawym jest fakt, ze w przypadku kopalr B, D,
E, G zobowiazania krétkoterminowe we wszystkich latach
okresu 2002-2006 stanowity 100% krotkoterminowych
zrédet finansowania.

Ze wzgledu nafundamentalne (w wiekszosci przypadkow
wrecz 100%) znaczenie zobowigzan krétkoterminowych dla
poziomu krétkoterminowych zrédet finansowania odkryw-
kowych kopalr drogowych surowcodw skalnych, w kolejnych
czesciach badania postanowiono doktadnie przeanalizowac
strukture zobowiazan krétkoterminowych poszczegdlnych
kopaln, ich zmienno$¢ w analizowanym okresie i ,wielkos¢”
finansowania kolejnych elementdw aktywow.

Rys. 2. Ksztaftowanie
sie poszczegoélnych
sktadnikow zobowia-
zan krétkotermino-
wych w odkrywko-
wych kopalniach
surowcow skalnych
w Polsce w latach
2002-2006

Zrédto: Opracowanie
wiasne
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Zestawienie przedstawiajace ksztattowanie sie wartosci
poszczegolnych elementow sktadowych stanowiacych zo-
bowiazania krétkoterminowe w analizowanych kopalniach
w latach 2002-2006 zaprezentowano na rysunku 2.

Pierwszym charakterystycznym wnioskiem wynika-
jacym z przeprowadzonej analizy sa znaczne fluktuacje
wystepujace w zakresie poszczegolnych sktadnikow zobo-
wigzan krétkoterminowych (wzglednie stabilna sytuacja w
tym zakresie cechuje jedynie kopalnie F - rys. 2). Moze to
wskazywac na bardzo zmienng strategie poszczegolnych
kopalrh w zakresie tej pozycji pasywow.

Kolejnym waznym elementem w zakresie poziomow
wartosciowych poszczegodlnych elementéw zobowigzan
krotkoterminowych jest trend wzrostowy w kolejnych
latach. Sytuacja ta wystepuje w przypadku wiekszosci
kopalr, najwyrazniej w zaktadach A, Ci D. Swiadczy ona
o zwiekszeniu znaczenia zobowiazan krétkoterminowych
w catosci pasywow, a co wazniejsze — w finansowaniu
przez nie w coraz wiekszym stopniu aktywow przedsie-
biorstwa.

Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze najwieksze wartosci,
poparte dodatkowo wzrostami, w zakresie poszczegdlnych
elementéw zobowiazan krétkoterminowych w wiekszosci
kopalr wykazuja zobowigzania z tytutu dostaw i ustug.

Sytuacja ta w najwiekszym stopniu dotyczy kopalni
A (wzrost az 0 778% — z 120 863 zt w roku 2002 do 1 060
718 zt w roku 2006), kopalni C (114%), D (388%), E (492%)
(rys. 2). Wzrost ten nie jest zgodny z przyrostem poziomu
przychodow ze sprzedazy. Wskazuje to na wykorzystanie
przez kopalnie zobowigzan krétkoterminowych wobec
dostawcow jako taniej formy kredytowania wiasnej dzia-
talnosci gospodarczej. Tak duze zwiekszenie zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug w krétkim czasie (jedynie 5 lat)
$wiadczy takze o zwiekszajacej sie sile konkurencyjnej tych
przedsiebiorstw w stosunku do swoich dostawcdw. Obra-
zuje sie to w wydtuzaniu przez nie termindw ptatnosci, a to
wiasnie ten element jest w duzej mierze odpowiedzialny za
generowanie tego typu zobowiazan.

Drugim, po zobowiazaniach krétkoterminowych z
tytutu dostaw i ustug, najwiekszym sktadnikiem, ktory
najbardziej ulegat wahaniom, a zarazem zwiekszat swoja
warto$¢ w kolejnych latach, s zobowiazania z tytutu podat-
kow, cet, ubezpieczen iinnych $wiadczen (rys. 2), okredlane
zobowigzaniami publiczno-prawnymi.

Charakterystyczny jest fakt, ze ich udziat wzrastat w
analizowanym okresie w przypadku kopalri, dla ktérych
po pierwsze nie stwierdzono wzrostéw (a wrecz obserwo-
wano spadki) zobowigzan wobec dostawcow, a po drugie
nie zauwazono duzych wzrostéw poziomdw zobowigzan
krotkoterminowych (co w konsekwencji wptywato na
odpowiednie zmiany w strukturze i wysoko$ci poziomu
krétkoterminowych zrédet finansowania). Sytuacja ta do-
tyczyta wiec kopalni B (wzrost 0 89%), F (185%), a przede
wszystkim kopalni G (356%). Zwiekszajacy sie poziom
zobowiazan publiczno-prawnych mogtby wigzac sie ze
zwiekszong sprzedaza. W tej kwestii ciekawy jest jednak
wzrost tej pozycji zobowiagzan w przypadku kopali ze
spadajacymi wrecz poziomami zobowigzari wobec do-
stawcow.

W przypadku wiekszosci kopalri zwiekszajacych wartosc¢
i udziatzobowigzan publiczno-prawnych, najwieksza wzro-
stowa dynamike zmian obserwowano w latach 2002-2004,
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awiec w okresie przed wejsciem Polski do Unii Europejskiej.
Otwarcie granic, zwigzane z tym faktem zaistnienie na
terenie Polski swobdd przeptywu towardw i kapitatu spo-
wodowaty zdaniem autora spadek wartosci zobowigzan
krotkoterminowych. Dotyczyto to gtdwnie zmniejszonych
zobowigzan z tytutu ceti ubezpieczen.

Obok zobowigzan z ty-
tutu dostaw i ustug oraz zo-
bowiazan publiczno-praw- , ,
nych trzecim sktadnikiem
zobowiazan krotkotermi-
nowych, ktory najbardziej
finansowat dziatalno$¢ od-
krywkowych kopalr drogo-
wych surowcow skalnych
w analizowanym okresie,
sg zobowigzania z tytutu
wynagrodzen. Zwiekszong
wartos¢ tej pozycji zaob-
serwowano w przypadku
kopalni F (i to we wzrasta-
jacym uktadzie — wzrost
0 311%) oraz C (wzrost o
57%). Jest to zjawisko nega-
tywne. Finansowanie dziatalnosci gospodarczej odbywa sie
bowiem po czesci dzieki zobowigzaniom wobec witasnych
pracownikow.

Whioski

Odpowiednie zarzgdzanie krotkoterminowymi zrédta-
mi finansowania warunkuje utrzymanie pozycji oraz dalszy
rozwdj przedsiebiorstwa na coraz bardziej konkurencyjnym
rynku. W dobie braku dostepu do stosunkowo tanich
kredytow bankowych, opracowanie i wdrozenie dobrej,
dynamicznej strategii powinno stanowic w tej kwestii jedng
zkluczowych zasad prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Sytuacja ta dotyczy takze odkrywkowych kopalri drogowych
surowcow skalnych, ktére zajmujac sie produkcja i sprzedaza
muszg zachowac odpowiedni sposdb finansowania swoich
aktywodw. Powinien on opierac sie takze o zrodta krotko-
terminowe, nalezace do grupy sposobdw zewnetrznego
finansowania.

Wsréd najwazniejszych wnioskow analitycznych, ktore
mozna okresli¢ na bazie badan przeprowadzonych w pracy,
nalezy wskazac na to, ze:

szczegotowa analize wykorzystania krotkoterminowych

Zrédet finansowania mozna przeprowadzic¢ z uzyciem

metodologii opartej na obliczaniu kapitatu obrotowego,

odnoszac do niego badania zmiennosci oraz struktury
poszczegdlnych elementdw pasywow, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zobowiazan krétkoterminowych.

W zdecydowanej wiekszosci odkrywkowych kopalr

drogowych surowcéw skalnych wskazano na wyste-

powanie w latach 2002-2006 dodatnich poziomow
kapitatu obrotowego (jedynie w dwdch z o$miu ana-
lizowanych przedsiebiorstw odnotowano przejéciowe
wystepowanie ujemnych wartosci K ). Swiadczy to

o utrzymywaniu przez te kopalnie wyzszych wartosci

aktywodw biezacych (zwtaszcza w okresie 2002-2004) w

stosunku do krétkoterminowych zrodet finansowania.

Wystepowanie dodatnich poziomdw kapitatu obro-

towego w analizowanych kopalniach jest zjawiskiem

172009 Surowce i Maszyny Budowlane

Odpowiednie zarza-
dzanie krétkotermi-
nowymi zrédtami fi-
nansowania warunku-
je utrzymanie pozy-
¢ji oraz dalszy rozwdj
przedsiebiorstwa na
coraz bardziej konku-
rencyjnym rynku

pozytywnym i jak najbardziej wskazanym dla przed-
siebiorstw produkcyjnych. Ze wzgledu na potencjalne
trudnosci zfinansowaniem aktywow biezacych, spowo-
dowane np. trudnoéciami w sprzedazy, jej sezonowoscia
czy ktopotami z odzyskaniem naleznosci od klientow,
powinny one stosowac tego typu bufor finansowy.
Zdecydowanie najwieksza
wartosciowo pozycja krotkoter-
minowych zrédet finansowania
odkrywkowych kopalri surowcow
skalnych sa zobowigzania krétko-
terminowe. Udziat zobowigzan
krotkoterminowych w catosci
krotkoterminowych zrédet fi-
nansowania 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 elementem jest fakt, ze
w przypadku kopal B, D, E, G
zobowiazania krotkoterminowe
w poszczegdlnych latach okresu
2002-2006 stanowity 100% krot-
koterminowych zrédet finanso-
wania tych przedsiebiorstw.
W przypadku praktycznie wszystkich analizowanych
kopaln zaobserwowano znaczne wahania (z zazna-
czajacym sie trendem wzrostowym co do wartosci)
wystepujace w zakresie poszczegolnych sktadnikow
zobowiazan krétkoterminowych. Moze to wskazywac
na bardzo zmiennga polityke poszczegdlnych zaktadow
w zakresie tej pozycji pasywow,
Najwieksze wartosci oraz wzrosty w sferze krotkoter-
minowych zrodet finansowania w wiekszosci kopaln
dotyczyty zobowiazan z tytutu dostaw i ustug. Wzrost ten
nie jest zgodny ze wzrostem przychodow ze sprzedazy.
Wskazuje to na wykorzystanie przez kopalnie zobowia-
zan krétkoterminowych wobec dostawcow jako formy
kredytowania dziafalnosci.
Drugim sktadnikiem, po zobowigzaniach z tytutu dostaw
i ustug, ktéry nalezy do najwazniejszych krétkotermino-
wych zrodet finansowania, a ktéry zarazem najbardziej
fluktuowat, zwiekszajac swoja wartos¢ w kolejnych
latach, sa zobowigzania publiczno-prawne. Ich wartosci
rosty w analizowanym okresie w przypadku kopaln,
dla ktérych po pierwsze nie stwierdzono wzrostow
zobowigzan wobec dostawcow, a po drugie nie ob-
serwowano duzych wzrostow poziomow zobowigzan
krotkoterminowych.
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