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Proces gospodarczy, jakim jest inwestowanie jest $cisle powiazany z proce-
sem finansowania, czyli pozyskiwania kapitatu. Dziatalno$¢ inwestycyjna po-
winna by¢ podejmowana w $cistej korelacji z dzialalnoscia finansowa. W ramach
dzialalnosci finansowej przedsigbiorstwo dokonuje wyboru Zrédet finansowania,
rozstrzyga o ich strukturze, a takze o warunkach sptaty kapitalu obcego i wy-
ptatach z zysku dla potencjalnych kapitatlodawcow [Zadora 2004, s. 163]. De-
cyzje inwestycyjne sa weryfikowane mozliwosciami sfinansowania naktadow
inwestycyjnych i finansowymi efektami inwestycji. Podobnie decyzje finansowe
weryfikuja decyzje inwestycyjne. Zbyt gwaltowny, nieuwzgledniajacy ograni-
czen finansowych, wzrost nakladéw inwestycyjnych moze prowadzi¢ do utraty
ptynnosci finansowej, grozacej bankructwem. Dlatego przedsigbiorstwo powin-
no dazy¢ do zrownowazonego, dlugotrwalego rozwoju, a nie rozwoju za wszelka
cen¢ [Michalak 2007, s. 20].

Przy realizacji inwestycji jednym z najwazniejszych problemow jest wybor
struktury kapitatu zasilajacego proces inwestycyjny. Srodki pienigzne potrzebne
do zrealizowania inwestycji moga pochodzi¢ z réznych Zrddet. Finansowanie
polega zatem na wlasciwym doborze zrodet finansowania i zbudowaniu portfela
kapitatu, czyli okresleniu udziatu tych zrédet w finansowaniu inwestycji. Miedzy
innymi mozna wyrdzni¢ nastgpujace klasyfikacje zrodet finansowania dziatalno-
sci inwestycyjnej skoncentrowane wokot [Michalak 2007, s. 66]:

— wlasnoéci srodkéw finansowych,
— pochodzenia $srodkéw finansowych,
— okresu na jaki s udostgpnione $rodki finansowe.

Na podstawie kryterium statusu prawnego kapitalodawcy mozna wyod-
rebni¢ kapitat wlasny i kapital obcy. Kapital wlasny to kapital postawiony do
dyspozycji przedsigbiorstwa przez jego wiascicieli. W zamian wilasciciele moga
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dysponowa¢ dochodem lub zyskiem. Kapitat obcy to kapital postawiony do dys-
pozycji przedsigbiorstwa na okreslony czas i podlegajacy zwrotowi na rzecz jego
wlasciciela. Zawezajac stosunek zobowiazania do obrotow kapitatowych, mozna
stwierdzi¢, ze dluznik zobowiazuje si¢ do zwrotu otrzymanego kapitatu wraz
z wynagrodzeniem dla uzyczajacego kapitalu [Kulawik 1995, s. 10].

W zaleznosci od kryterium pochodzenia mozna wyr6zni¢ kapitat wewngtrz-
ny i zewngtrzny. Kapital wewngtrzny pochodzi z proceséw realizowanych
w danym przedsigbiorstwie. Z kolei kapitat zewngtrzny zostaje ,,dostarczony”
przedsigbiorstwu z zewnatrz. Pomigdzy przedstawionymi na schemacie 1 ukta-
dami klasyfikacyjnymi zrodet finansowania zachodza $ciste powigzania. Uklady
te naktadaja si¢ na siebie, reprezentuja bowiem roézny punkt widzenia na ten
sam problem, jakim jest finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa, a zwtaszcza
dzialalnosci inwestycyjnej. Na schemacie 1 za podstawowy przyjeto podziat na
wlasne i obce zrodia finansowania. Fundamentem tego podziatu jest zréznico-
wanie sposobow angazowania kapitalu w dzialalnos¢ gospodarcza i uczestni-
ctwo danego zrddla w procesie inwestowania. Kapital wlasny reprezentuje bez-
posrednie angazowanie $srodkow, kapitat obcy angazowanie posrednie (dociera
do przedsigbiorstwa przez rynek pienig¢zny 1 kapitalowy, przez obrot kredytowy
i towarowy oraz w drodze tzw. szczegolnych form finansowania). Wyodrgbnie-
nie kapitatu wlasnego i obcego akcentuje roéwniez aspekt wlasnosci przedsigbior-
stwa, co ma szczegolne znaczenie w warunkach gospodarki rynkowej, opartej na
wlasnosci prywatnej [Michalak 2007, s. 70].

Trzecim kryterium klasyfikacji Zrédet finansowania jest okres, na jaki srodki
finansowe sa udostgpnione przedsigbiorstwu. Rozrdznia si¢ Zrodla finansowa-
nia dlugoterminowe i krotkoterminowe. Zrodta finansowania dlugoterminowego
udostepniaja $rodki, ktore angazowane sa w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa dtu-
gofalowo lub na state. Uzyskany z nich kapitat okresla si¢ jako kapitat staly,
ktory stanowia $rodki o okresie sptaty dtuzszym niz rok. Zrédta finansowania
krotkoterminowego udostepniaja przedsigbiorstwu kapitat na okres krotszy niz
jeden rok [Michalak 2007, s. 69]. Waznym aspektem przy podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnych jest dostosowanie odpowiedniego zrodta lub alternatywnych
zrodet finansowania do dtugosci zycia i kosztownosci projektu inwestycyjnego.
Im dluzszy okres zycia projektu i im kosztowniejsze przedsigwzigcie inwesty-
cyjne, tym bardziej stabilne, tansze 1 dtugookresowe powinno by¢ wybrane dla
niego zrodto finansowania [Mitaszewicz 2006, s. 43].

Na strukturg zrodetl finansowania dzialalno$ci inwestycyjnej wplywa wiele
czynnikow. Podstawowe jednak znaczenie ma koszt pozyskania kapitatu i ryzy-
ko finansowe zwigzane z wykorzystaniem kapitalu obcego. Wykorzystanie po-
szczegblnych zrodet finansowania nastepuje stopniowo w okreslonym porzadku.
Zgodnie z hierarchia zrodel finansowania, w pierwszej kolejnosci przedsigbior-
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Zrédio: Michalak A.: Finansowanie inwestyciji w teorii i praktyce. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 69.

stwa korzystaja z finansowania wewngtrznego, a zwlaszcza z kapitalu wlasnego,
w nastgpnej kolejnosci z finansowania zewngtrznego obcego, a nastgpnie ze-
wnetrznego wlasnego [Mitaszewicz 2006, s. 43].

Inwestowanie jest kluczowym 1 prawdopodobnie najwazniejszym kom-
ponentem polityki rozwojowej zar6wno na szczeblu gospodarstwa, jak i cate-
go sektora rolnego. Potrzeby inwestycyjne polskiego rolnictwa sa duze, na co
wskazuja bardzo wysoki stopien zuzycia $rodkow trwatych (70,3% w 2004 r.)
[Zwolak 2007, s. 98], oraz malejace techniczne uzbrojenie ziemi i techniczne
uzbrojenie pracy [Dzun 2003, s. 65]. Wsparciem proceséw inwestycyjnych re-
alizowanych przez rolnikow moze by¢ pomoc finansowa udzielana w ramach
funduszy strukturalnych Unii Europejskiej. Glownym programem finansujacym
przemiany w rolnictwie i na obszarach wiejskich oraz w sektorze rolno-spozyw-
czym byl w latach 2004-2006 Sektorowy Program Operacyjny ,,Restruktury-
zacja i modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwdj obszaréw wiejskich
2004-2006". W ramach tego programu najwigksze wsparcie finansowe (ponad
600 mln euro — 39% budzetu SPO) przewidziano na dziatanie ,,Inwestycje w go-
spodarstwach rolnych” zmierzajace do ich dostosowania do funkcjonowania na
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Jednolitym Rynku Unii Europejskiej [Biedna, Klepacki 2007, s. 28]. W ramach
tego dziatania przewidziano wsparcie dla projektow przyczyniajacych si¢ do po-
prawy konkurencyjnosci gospodarstw rolnych przez podniesienie jakosci pro-
dukcji, obnizenie kosztow, poprawe dobrostanu zwierzat oraz stuzacych wdra-
zaniu standardow w zakresie warunkow weterynaryjnych, sanitarnych i ochrony
srodowiska.

Celem opracowania jest analiza zrddet finansowania dziatalnosci inwesty-
cyjnej w wybranych gospodarstwach rolniczych z terenu wojewodztwa podkar-
packiego w zaleznosci od wartosci poniesionych naktadéw inwestycyjnych.

Zrédta materiatéow i metodyka badan

Badania przeprowadzono w gospodarstwach rolniczych z terenu wojewddz-
twa podkarpackiego, ktore charakteryzuje si¢ najnizsza wartoscia poniesionych
naktadéw inwestycyjnych na 1 ha uzytkow rolnych [Rocznik statystyczny ...
2006, s. 242]. Przyjeto, ze badane gospodarstwa beda spetnia¢ nastgpujace kry-
teria:

— rolnicy wyrazili zgodg na udzielenie informacji,

— w latach 2004-2006 inwestowaly w rzeczowy majatek trwaty,

— w dziatalno$ci inwestycyjnej korzystaly ze wsparcia finansowego z Dziata-
nia 1.1 ,,Inwestycje w gospodarstwach rolnych” w ramach SPO ,,Restruktu-
ryzacja i modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwoj obszarow wiej-
skich 2004-2006",

— miaty powierzchnig uzytkow rolnych powyzej 10 ha,

— generowaly wartos¢ produkcji powyzej 50 tys. zt.

Wprowadzenie ograniczen dotyczacych powierzchni i wartosci produkcji
wynikalo z faktu, ze w gospodarstwach mniejszych skala produkcji jest zbyt
mata, aby generowa¢ dochdd rolniczy na poziomie mogacym zaspokoi¢ potrzeby
konsumpcyjne i akumulacyjne rolnika. Ponadto, w mniejszych gospodarstwach
rolniczych udziat dochodéw pozarolniczych w dochodzie dyspozycyjnym moze
by¢ znaczny, co znieksztalca rzeczywiste efekty produkcyjne [Wasilewski 2004,
s. 17]. Nalezy zaznaczy¢, ze inwestycje realizowane w gospodarstwach o mniej-
szym potencjale produkcyjnym i mniejszej sile ekonomicznej moga gtownie
shuzy¢ uczynieniu pracy latwiejsza i 1zejsza, a nie mie¢ charakteru prorozwojo-
wego.

Do badan losowo wytypowano 70 gospodarstw rolniczych sposrod 714, kto-
re ztozyly wnioski o dofinansowanie realizacji projektow inwestycyjnych w ra-
mach Dziatania 1.1 ,,Inwestycje w gospodarstwach rolnych”. W wytypowanych
gospodarstwach przeprowadzono badania z wykorzystaniem kwestionariusza
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wywiadu dotyczacego organizacji gospodarstw, uzyskiwanych wynikéw ekono-
micznych oraz oceny dokonywanych proceséw inwestycyjnych. Przy tym dane
z zakresu organizacji i wynikéw ekonomicznych dotyczyty 2006 r., a dziatal-
no$¢ inwestycyjna rolnikéw oceniono za lata 2004-2006 (dane w opracowaniu
przedstawiono w wartosciach nominalnych). Badania przeprowadzono w 2007 r.
W dalszym toku postepowania dokonano weryfikacji uzyskanych danych co do
zgodnosci z przyjetymi kryteriami wyboru. Po szczegotowej analizie ostatecznie
do badan zakwalifikowano 56 gospodarstw. W celu zaprezentowania wynikow
ekonomicznych badanych gospodarstw wykorzystano rachunek wynikéw we-
dtug metodologii Polskiego FADN [Wyniki standardowe... 2006, s. 32].

Na potrzeby analizy zrédet finansowania inwestycji badane gospodarstwa
podzielono w zalezno$ci od wartosci poniesionych naktadéw inwestycyjnych!.
Do grupowania przedsigbiorstw wykorzystano metodg rangowa. Sprowadza si¢
ona do porzadkowania obiektow wedtug wybranych cech i1 zsumowania pozy-
cji dla poszczego6lnych sortowan. Opierajac si¢ na ustalonej liScie rankingowej,
wyodregbniono grupy gospodarstw wedtug metody tzw. kwartyli [Wasilewski
2007, s. 19]. Wydzielono nastgpujace grupy gospodarstw: grupa I obejmujaca
25% zbiorowosci o najnizszym poziomie naktadow inwestycyjnych, grupa II
o $rednim poziomie (50% zbiorowosci), grupa III o najwyzszym poziomie (25%
zbiorowosci)?. Proba gospodarstw objetych badaniami nie jest proba reprezen-
tatywna dla ich populacji w wojewodztwie podkarpackim. Mimo swej nierepre-
zentatywnosci, uzyskane wyniki moga jednak odzwierciedla¢ zmienno$¢ roz-
nych cech ekonomicznych w gospodarstwach potencjalnie rozwojowych.

Wyniki badan

Mozliwosci inwestycyjne, zakres 1 rozmiary inwestycji w duzej mierze za-
leza od wielkos$ci gospodarstwa rolniczego [Kusz 2007a, s. 91]. Wielko$¢ ba-
danych gospodarstw rolniczych, oceniana za pomoca potencjatu produkcyjne-
go (zasoby ziemi) oraz wedtug sity ekonomicznej (warto$¢ produkcji i dochod
z rodzinnego gospodarstwa rolniczego) [Zigtara 1997, s. 75], jak na warunki
Podkarpacia byta znaczna (tab. 1).

"'Warto$¢ naktadéw inwestycyjnych w poszczegdlnych grupach gospodarstw kolejno w latach
2004-2006 ksztattowata si¢ nastgpujaco (z}):

grupa I: 5000-28 000; 5000—46 000; 5300-37 000;

grupa II: 31 000-192 882; 54 000-200 000; 40 500-215 000;

grupa III: 210 000412 000; 211 500-950 000; 216 000—815 800.

%Liczba gospodarstw zakwalifikowana do wydzielonych grup kolejno w latach od 20042006
ksztaltowata si¢ nastgpujaco: grupa I —5; 9; 9, grupa II — 10; 17; 16, grupa Il - 5; 9; 9.



68

Tabela 1

Zasoby ziemi i wyniki ekonomiczne badanych gospodarstw rolniczych w 2006 r.
Parametr Rozmiary
Powierzchnia uzytkow rolnych [ha] 61,9
Produkcja ogétem [zt] 202 061,5
Dochéd z rodzinnego gospodarstwa rolniczego [zt] 92 256,2
Dochéd dyspozycyjny [zi] 97 073,2

Zrodio: Badania wiasne.

W badaniach wlasnych stwierdzono, ze gtéwnym zrédlem finansowania
zrealizowanych inwestycji byly $rodki pozyskane w ramach funduszy struktu-
ralnych Unii Europejskiej, czyli bezzwrotny kapitat obcy zewngtrzny (tab. 2).
Moze to wynika¢ z faktu doboru proby badawczej, ale nalezy tez podkreslic, ze
jest to zrodto finansowania obciazone niskim kosztem i ryzykiem finansowym
[Kusz 2007b, s. 266]. W dalszej kolejnosci badani rolnicy korzystali z wlasnych
srodkow, a nastgpnie ze zwrotnego zewngtrznego kapitatu obcego. W badanym
okresie zaobserwowano jednak zmniejszenie udziatu sSrodkéw wiasnych w finan-
sowaniu inwestycji z 35,8% w 2004 r. do 24,3% w 2006 r., a wzrost znaczenia
kredytow komercyjnych z poziomu 12,8% do 26,6% (tab. 2). Z kolei udziat fun-
duszy strukturalnych w finansowaniu dzialalnosci inwestycyjnej w analizowa-
nym okresie utrzymywatl si¢ na poziomie 43-45%, przy czym w 2004 r. byt to
glownie SAPARD, a w okresie 2005-2006 SPO ,,Inwestycje w gospodarstwach
rolnych”. Od 2005 r. w badanych gospodarstwach rolnicy korzystali tez ze wspar-
cia finansowego dzialalno$ci inwestycyjnej w ramach Planu Rozwoju Obszaréw
Wiejskich (PROW ,,Dostosowanie gospodarstw rolnych do standardéw UE”).
Daje si¢ zauwazy¢ zréznicowanie zrodet finansowania w zalezno$ci od wartosci
poniesionych naktadéow inwestycyjnych. Wraz ze wzrostem wartosci inwesty-
cji rzeczowych tracito na znaczeniu finansowanie oparte na srodkach wlasnych,
a zwigkszat si¢ udziat kredytow komercyjnych. W gospodarstwach grupy I
udziat srodkéw wiasnych byl znaczny i ksztaltowal si¢ na poziomie od 52,1%
w 2005 r. do 73,9% w 2004 r., a w gospodarstwach z grupy III bylo to znacz-
nie mniej, bo okoto 29% w 2004 i 2005 r. oraz zaledwie 14,8% w 2006 r. (tab.
2). Z kolei kredyty komercyjne najwigksze znaczenie miaty w gospodarstwach
z grupy I, gdzie ich udziat wzrést z poziomu 16,7% w 2004 r. do 35,0%
w 2006 r. W badaniach wtasnych daje si¢ zauwazy¢, ze gospodarstwa z grupy 11
1 grupy III $rodki pienig¢zne na realizacjg inwestycji pozyskiwaly z réznych Zro-
del. Gospodarstwa o najmniejszych naktadach inwestycyjnych w zasadzie korzy-
staty tylko z wtasnych $rodkéw pienigznych i funduszy strukturalnych UE. Taka
struktura finansowania inwestycji moze wskazywac¢ na fakt, ze sposob finanso-
wania przedsigwzig¢ inwestycyjnych zalezy od wartosci planowanych naktadow
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Wartos¢ naktadéw inwestycyjnych i zrédta finansowania inwestycji w badanych gospo-

darstwach rolniczych

Grupa gospodarstw

. Razem
Wyszczegdlnienie I Il Il
Rok 2004
Warto$¢ naktadoéw inwestycyjnych [z] | 130 163,6| 10 740,0| 106 317,2| 297 280,0
Zrédta finansowania inwestycji [%]:
— $rodki wtasne 35,8 73,9 42,8 294
— kredyt komercyjny 12,8 - 8,0 16,7
— kredyt preferencyjny 6,6 - 5,0 8,0
— pozyczKi - - - -
— SAPARD 38,7 - 37,4 41,0
— SPO Dziatanie 1.1 ,Inwestycje
w gospodarstwach rolnych” 6,1 26,1 6,8 49
Rok 2005
Wartos¢ naktadéw inwestycyjnych [z] | 159 988,3 | 28 050,0 | 120 635,3 | 366 259,9
Zrédta finansowania inwestycji [%]:
— $rodki wiasne 30,1 52,1 28,9 29,1
— kredyt komercyjny 20,3 4.8 16,8 23,7
— kredyt preferencyjny 4,7 - 6,1 4,2
— pozyczkKi 1,3 - 1,4 1,3
— PROW ,Dostosowanie gospo-
darstw do standardow UE” 0,2 - - 0,3
— SPO Dziatanie 1.1 ,Inwestycje
w gospodarstwach rolnych” 43,4 43,1 46,8 41,3
Rok 2006
Wartos¢ naktadow inwestycyjnych [z] | 154 466,5| 24 034,4| 98 232,4| 397 366,7
Zrédta finansowania inwestycji [%]:
— $rodki wiasne 24,3 58,0 39,2 14,8
— kredyt komercyjny 26,6 - 12,7 35,0
— kredyt preferencyjny 2,7 - 4,3
— pozyczKi — - — -
— PROW ,Dostosowanie gospo-
darstw do standardow UE” 3,0 10,6 5,0 1,5
— SPO Dziatanie 1.1 ,Inwestycje
w gospodarstwach rolnych” 43,5 31,3 43,1 44 4

Zrédto: Badania wiasne.
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inwestycyjnych. Przy inwestycjach mniejszych rolnik jest w stanie, wykorzystu-
jac wypracowane nadwyzki finansowe z dzialalnosci operacyjnej gospodarstwa
rolniczego oraz dochody spoza gospodarstwa pokry¢ naklady inwestycyjne.
Przy inwestycjach o wigkszym stopniu skomplikowania, jak i znacznej wartosci
zgromadzenie kapitatu wtasnego potrzebnego do zrealizowania inwestycji moze
by¢ niewykonalne lub trwa¢ zbyt dlugo.

W finansowaniu wewngtrznym dziatalno$ci inwestycyjnej 94,6% badanych
rolnikéw wskazalo, ze korzystali z oszcz¢dnosci, na ktore sktadaly si¢ wypraco-
wane w okresach ubieglych dochod rolniczy oraz dochody spoza gospodarstwa,
a takze odpisy amortyzacyjne (tab. 3). Ponadto 26,8% badanych gospodarstw
pozyskato tez srodki pienigzne na dziatalno$¢ rozwojowa ze sprzedazy zbednego
majatku. W dwoéch gospodarstwach rolnicy korzystajac z wysokich cen ziemi,
sprzedali czg$¢ jej zasobow i uzyskane w ten sposob srodki przekazali na sfinan-
sowanie inwestycji. Wewngtrzne formy finansowania maja wprawdzie wspol-
ne cechy, jednak sa one skutkiem réznych form dziatalno$ci przedsigbiorstwa
1 w rézny sposob wptywaja na bilans przedsigbiorstwa. Uzyskany i zatrzymany
w przedsigbiorstwie zysk ma swoje odzwierciedlenie po stronie pasywow bilan-
su. Pozyskane w ten sposob $rodki pieniezne moga by¢ przeksztatcone w inwe-
stycje, ktore z kolei wykazywane sa jako majatek przedsigbiorstwa po stronie
aktywow bilansu. Odpisy amortyzacyjne czy sprzedaz zbednego majatku maja
swoje odzwierciedlenie tylko po stronie aktywow bilansu. Finansowanie z od-
pisow amortyzacyjnych czy kapitalem uwolnionym z transformacji majatku nie
tworzy nowego kapitalu. Jedynie finansowanie z zatrzymanego zysku powoduje
wzrost wartosci sumy bilansowej poprzez wzrost kapitalu wlasnego w przedsig-
biorstwie. W ramach finansowania wewngtrznego tylko proces samofinansowa-
nia (oparty na zatrzymanym zysku) powoduje podwyzszenie kapitatu wtasnego
przedsigbiorstwa [Bielawska 2000, s. 14—15].

Tabela 3
Wewnetrzne formy finansowania dziatalnosci inwestycyjnej wykorzystywane w badanych
gospodarstwach rolniczych w latach 2004—-2006

Wyszczegolnienie Procent odpowiedzi rolnikow*
Oszczednosci 94,6
Sprzedaz zbednego majatku 26,8
Sprzedaz ziemi 3,6
Sprzedaz majatku finansowego 1,8

*rolnik miat mozliwos¢ udzielenia kilku odpowiedzi
Zrodto: Badania wiasne.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwalajaq na sformutowanie ponizszych stwier-
dzen o charakterze podsumowania i wnioskow.

1. W badanych gospodarstwach rolniczych daje si¢ zauwazy¢ nastgpujaca
hierarchi¢ zrodet finansowania dziatalnosci inwestycyjnej: najwigksze znaczenie
maja $rodki pozyskane w ramach funduszy strukturalnych Unii Europejskiej,
w dalszej kolejnosci srodki wihasne, kredyty i pozyczki. Taka kolejnos¢ zrodet
finansowania moze wynika¢ z dazenia rolnikéw do izolowania gospodarstw rol-
niczych od rynku kredytowego i checi pozyskania kapitatu o mozliwie niskich
kosztach.

2. Wraz ze wzrostem wartosci ponoszonych naktadow inwestycyjnych
w badanych gospodarstwach ros$nie sktonnos$¢ rolnikéw do korzystania z kre-
dytow komercyjnych, a maleje udziat srodkow wlasnych w strukturze zrodet fi-
nansowania inwestycji. Swiadczy to o tym, Ze przy znacznych rozmiarach inwe-
stycji gospodarstwa rolnicze moga mie¢ trudnosci ze zgromadzeniem wiasnych
srodkow pienigznych do pokrycia tychze nakladéw inwestycyjnych na drodze
powolnego akumulowania oszczgdnos$ci. Jest to jedynie mozliwe przy niewiel-
kich inwestycjach.

3. Finansowanie oparte na srodkach pozyskanych w ramach funduszy struk-
turalnych przyczynia si¢ do zwigkszenia warto$ci kapitatu wlasnego 1 ogranicze-
nia ryzyka finansowego w gospodarstwie rolniczym.

4. Finansowanie wewngtrzne w badanych gospodarstwach odbywato si¢
glownie przez oszczednosci. Taka forma finansowania dziatalno$ci inwestycyj-
nej jest zdecydowanie prostsza i wymaga mniej formalno$ci. Dostgpna jest jed-
nak dla podmiotéw o bardzo dobrej kondycji finansowe;.
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FINANCING INVESTMENT ACTIVITIES IN SELECTED FARMS
OF PODKARPACIE REGION

Abstract

The paper aims to analyze the sources of financing investment activities in
selected farms of Podkarpacie region, using the criteria of the investment’s va-
lue. It shows that investments were mainly financed by the European Union’s
structural funds, following own sources, then credits and loans. The paper argues
that such order of sources of financing may originate form the fact that farmers
tend to avoid the credit market and want to gain access to the capital on lowest
possible cost. At the same time, when the value of investment increases, the role
of own founds significantly decreases, and accordingly grows the share of com-
mercial credits. The results shows that financing based on the sources from EU
structural funds contributes to increase of farms’ own capital and accordingly to
reduction of financial risk.



