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Streszczenie: Problem finansowania dziatalno$ci zar6wno operacyjnej, jak i strategicznej
jestistotny w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw. W przypadku niektorych branz konwen-
cjonalne zrodta kapitatéw sa trudno dostgpne z uwagi na uwarunkowania rynku finansowego.
Przyktadem moze by¢ gornictwo, ktore dla zapewnienia rozwoju musi si¢gaé po alternatyw-
ne finansowanie charakterystyczne dla tej branzy. Jednym z rodzajow takiego finansowania
s agencje kredytow eksportowych, rozwijajace swa dzialalno$¢ w kierunku wypracowania
nowych modeli funkcjonowania. W artykule przedstawiono najwigksze agencje kredytow
eksportowych na §wiecie 1 wskazano ich cechy charakterystyczne na tle konwencjonalnych
zrodet finansowania. Zidentyfikowano najwieksze panstwa finansujace, ale rowniez pozysku-
jace takiego rodzaju kapitaty w odniesieniu do branzy gornicze;j.

Stowa kluczowe: finansowanie, agencje kredytow eksportowych, goérnictwo.

Summary: The problem of financing operations, both operational and strategic, is important
in financial management. In the case of some industries, conventional sources of capital are
difficult to access due to the conditions of the financial market. An example may be the mining
industry, which, to ensure development, has to use alternative financing characteristic for this
industry. One of the types of such financing is the Export Credit Agencies, which recently
have significantly expanded their activity and developed a new model of functioning. The
largest Export Credit Agencies in the world were presented in the paper and their characteristic
features were indicated. The largest financing as well as acquiring such capital countries were
identified.

Keywords: financing, Export Credit Agencies, mining.
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1. Wstep

Problem pozyskania kapitalow do finansowania dzialalnosci stat si¢ w ostatnim
czasie strategicznym wyzwaniem dla podmiotéw funkcjonujacych w branzy gorni-
czej. Dotyczy to nie tylko przedsigbiorstw wydobywczych, lecz takze wspotpracu-
jacych z nimi dostawcow i odbiorcow. Istotnos¢ tego zjawiska szczegodlnie jest
odczuwalna w sektorze surowcow energetycznych identyfikowanych z konwencjo-
nalnymi no$nikami energii, takimi jak wegiel kamienny. Presja polityki klimatycz-
nej oraz dekarbonizacja majgce na celu ochrong srodowiska spowodowaty ogdlna
nieche¢ rynku finansowego 1 wycofywanie si¢ instytucji finansowych z udostgpnia-
nia kapitatu w postaci dtugu.

W wyniku tak zakrojonych dziatan przedsigbiorstwa gornicze muszg zwrdcic
si¢ po kapitat alternatywny, ktory zapewni im dalsze funkcjonowanie. Jedng z form
takiego finansowania sg agencje kredytu eksportowego ECA, ktore bedac w wiek-
szo$ci przypadkow podmiotami powigzanymi ze strukturami panstwowymi, za-
pewniaja finansowanie branz majacych utrudniony dostep do tradycyjnych form
finansowania. Jednocze$nie agencje te stanowig narzedzie wspierania podmiotow
krajowych w ich ekspansji zagranicznej na rynkach migdzynarodowych.

Z uwagi na powyzsze, celem artykutu jest przedstawienie istoty agencji kredytu
eksportowego wraz z aktualng charakterystyka rynku ECA i podmiotami funkcjo-
nujagcymi na nim. Majac na uwadze specyfike takiego finansowania, przedstawiono
zaangazowanie kapitalow w branzy gornictwa wegla kamiennego na $wiecie, wska-
zujac jednoczesnie korzysci i wady takiego finansowania.

2. Problemy branzy gorniczej w pozyskaniu finansowania

W chwili obecnej jednym z wyzwan dla przedsigbiorstw gorniczych na $wiecie jest
zapewnienie finansowania ich dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej w celu reali-
zacji polityki strategicznej. W ujeciu ogélnym pozyskanie kapitatow i ich optymalna
struktura stanowi jeden z kluczowych czynnikdéw generowania wartosci dla whasci-
ciela. Wlasciwa dzwignia finansowa, odzwierciedlajaca stosunek kapitalow obcych
do kapitatéw wiasnych, umozliwia osigganie akceptowalnych kosztow finansowa-
nia dla podejmowania decyzji zwigzanych z realizacjg efektywnych projektow geo-
logiczno-gorniczych.

Aktualny klimat ekonomiczny w gornictwie nie sprzyja jednak finansowaniu
opartym na tradycyjnych zroédtach kapitatow, mozliwych do zastosowania w warun-
kach stabilnego otoczenia rynkowego. Niestabilno$¢ cen, nieelastyczna struktura
aktywow, jak rowniez duze ryzyka formalnoprawne oraz polityczne nie pozwalajg
branzy i jej przedsigbiorstwom w petni korzysta¢ z mozliwosci rynku finansowego.
Brak kapitalow na rozwoj, a takze problemy biezacego finasowania i wysokie kosz-
ty finansowe prowadzg do odrzucenia perspektywicznych projektow, spowolnienia
juz realizowanych lub ich zamknigcia.
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Szczegdlnie problemy braku finansowania dotycza gornictwa wegla kamien-
nego oraz energetyki opartej na tym nosniku. Przyktady ostatnich lat pokazuja, ze
banki i fundusze wycofuja swoje zaangazowanie na skutek realizacji polityki etycz-
nej opartej na walce z zanieczyszczeniem klimatu, jak rowniez ideologii zrbwnowa-
zenia produkcji energii bazujacej na zrodtach niskoemisyjnych i odnawialnych. Dla
przyktadu, Bank ING w 2015 r. stanat na czele koalicji przeciwdziatajacej zmianom
klimatycznym na §wiecie i oglosit ograniczenie finansowania podmiotow gorni-
czych zajmujacych si¢ wydobyciem wegla. Jednoczesnie potwierdzil nieangazowa-
nie si¢ w nowe inwestycje, z ktorych przychody ze sprzedazy pochodza co najmnie;j
w 50% z segmentu gorniczego zwiazanego z weglem. Polityka ta stanowi catkowita
zmian¢ dotychczasowej strategii, w ramach ktorej Bank ING byt jednym z 30 naj-
wiekszych i najbardziej zaangazowanych podmiotéw finansujacych branz¢ gorni-
cza na $wiecie. Finansowanie to, szacowane na 4,5 mld USD w latach 2007-2015,
bylo w 60% efektem dziatalnosci kredytowej banku, a w 40% stanowito zaangazo-
wanie kapitatowe w akcje lub papiery korporacyjne podmiotow gorniczych [World'’s
biggest wealth fund excludes 52 coal-related groups.

Z kolei najwigkszy fundusz inwestycyjny na $wiecie, panstwowy Norges Bank
Investment Management, w 2015 r. wycofat si¢ z inwestycji w spotki goérnicze
i energetyczne zwigzane z weglem kamiennym. Ograniczenia zaangazowania kapi-
talowego objety ponad 50 spotek, w ktorych ponad 30% przychodéw ze sprzedazy
pochodzito z gornictwa lub energetyki opartej na weglu. Nalezy zaznaczy¢, ze fun-
dusz nie wycofal si¢ z najwigkszych trzech podmiotow na Swiecie, ktére sg produ-
centami wegla, tj. BHP Billiton, Rio Tinto oraz Glencore, gdyz w ich przypadku
dywersyfikacja i masowos$¢ przychodow z innych gorniczych segmentdéw bizneso-
wych daja w efekcie mniejszy udziat przychodéw ze sprzedazy wegla. Dezinwesty-
cje funduszu dotknety w glownej mierze firm amerykanskich (np. Peabody Energy),
chinskich (np. China Coal Energy), indyjskich (np. Tata Power), ale rowniez trzech
japonskich oraz kilku europejskich (np. Tauron, Bogdanka) [ING 2016].

Przytoczone przyktady wskazuja potrzebe zaimplementowania alternatywnych
form finansowania przedsigbiorstw gorniczych narazonych na brak kapitalow, funk-
cjonujacych zwlaszcza w segmencie wegla kamiennego. Problemy z pozyskaniem
kapitatow dotycza nie tylko podmiotow wydobywczych, lecz takze ich dostawcow
i odbiorcow.

3. Alternatywne formy finansowania w gornictwie

Problemy finansowania dziatalno$ci gorniczej spowodowaty, ze podmioty wydo-
bywcze siegnely po zrodla alternatywnego finansowania, ktore dotychczas byty
wykorzystywane tylko w projektach geologiczno-goérniczych, dla finansowania po-
zyskania surowcéw towarzyszacych gtownej kopalinie w ztozu. Zastosowanie al-
ternatywnych zrédetl zapewnia pozyskanie finansowania na okreslonych etapach
cyklu zycia projektu geologiczno-gorniczego, gdzie niska wartos¢ projektu wynika
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z duzego ryzyka niepowodzenia i poniesienia strat finansowych dla dawcow kapita-
tow. Dodatkowo, szczegolne zapotrzebowanie na takie finansowanie pojawia si¢ w
okresach znaczacych naktadow inwestycyjnych, gdzie przeptywy pieni¢zne z pro-
jektow wykazuja wartosci ujemne.

Badania literaturowe dowodza, ze do alternatywnych metod finansowania zali-
czane sg: umowy w ramach ECA, development finance, streaming, royalties, umo-
wy off take, EPCM/equipment finance, standby equity (rys. 1).

Alternatywne formy finansowania

|
I T T T
Development Royalties Streaming Standby Off take EPCM/Equipment FCA
finance Equity finance

Rys. 1. Rodzaje finansowania alternatywnego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Three things you need to know... 2013; Global Finance
Mining Guide 2014].

Wymienione zrodta finansowania ze wzglgdu na swoja specyfike znajdujg za-
stosowanie w projektach geologiczno-gérniczych na okreslonym etapie cyklu ich
zycia (w tab. 1 obszar zacieniony wskazuje przypisanie danego rodzaju finanso-
wania do okreslonego etapu projektu geologiczno-goérniczego). Wykorzystanie kon-
kretnego finansowania alternatywnego jest z reguly przypisane do okreslonej fazy,
w ktorej ramach wykonywane sa okreslone prace charakteryzujace si¢ okreslonym
ryzykiem kredytowym, jak rowniez perspektywa potencjalnego inwestora.

Tabela 1. Ryzyko i perspektywa inwestora na réznych etapach projektow geologiczno-gorniczych
w zalezno$ci od zrodta finansowania alternatywnego

Etap Prace badawcze-Eksploracja Prace 2jé - ji Budo Rozruch produkdji | Produkcj
Klasa ryzyka| bez ratingu bez ratingu bez ratingu/high yield high yield ji
P i Wysokie/nie ryzyko Wysokie ryzyko Wysokie ryzyko Srednie ryzyko | Niskie ryzyko

Devel finance
Royalities
Streaming
Standby Equity
Off take
EPCM/ Eqiupment finance
ECA

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Three things you need to know... 2013; Global Finance
Mining Guide 2014].

Prace badawcze zwigzane z eksploracjg s3 wykonywane po uzyskaniu odpo-
wiednich praw i koncesji (cho¢ nie zawsze jest to czynnik determinujacy) i koncen-
truja si¢ na obszarach o najwickszej mineralizacji ztozowej. Prace rozwojowe zwia-
zane z estymacjg ztoza maja na celu zidentyfikowanie poszczegdlnych parametrow
charakteryzujacych ztoze. Koncentrujg si¢ na stwierdzeniu technicznej wykonal-
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nosci i komercyjnej zasadnosci wydobywania zasobow kopaliny, determinujacych
poniesienie naktadow na przygotowanie i udostgpnienie zloza w celu prowadzenia
eksploatacji. Jednoczesnie etap oceny konczy si¢ w momencie zidentyfikowania
zloza kopaliny, prowadzacego do podjecia decyzji o budowie kopalni.

Budowa kopalni nalezy do najbardziej kapitatochtonnych etapow procesu geo-
logiczno-gorniczego i ma na celu udostepnienie ztoza w celu prowadzenia eksplo-
atacji na skale przemystowa. Faza budowy kopalni wymaga od inwestora uzyskania
wielu pozwolen, co niejednokrotnie wydtuza ten etap.

Po zakonczeniu budowy kopalni i przygotowania ztoza do eksploatacji rozpo-
czyna si¢ produkcja gornicza, w ktorej ramach otrzymywany jest surowiec mine-
ralny posiadajacy odpowiednie cechy produktu handlowego. Faza eksploatacji ma
charakter dtugookresowy i moze trwac wiele lat (w zaleznosci od ztoza, posiada-
nych zasoboéw oraz wykorzystywanych technik i technologii eksploatacji). W tym
czasie mogg nastepowacé zmiany w oszacowaniu zasobow oraz zatozen techniczno-
-ekonomicznych dla projektu geologiczno-gérniczego. Dtugi okres funkcjonowania
zaktadu gorniczego moze prowadzi¢ do zmian zakresu i skali produkcji w stosunku
do pierwotnie zaktadane;.

Ostatnim etapem w cyklu zycia projektu gorniczo-geologicznego jest zamknig-
cie kopalni i rekultywacja terenu, w ktorego obrgbie prowadzona byta eksploatacja.

Z zestawienia zaprezentowanego w tabeli 1. mozna zauwazy¢, ze alternatywne
zrodia finansowania maja szczegolne zastosowanie na poczatkowych etapach cyklu
zycia projektu geologiczno-gorniczego, gdzie perspektywa inwestora jest zwigzana
z wysokim ryzykiem inwestycyjnym i kredytowym. Gdy projekt wchodzi w kolejne
etapy prowadzace do uruchomienia produkcji i osiagnigcia maksymalnych zdolno-
$ci produkcyjnych, mozna mowi¢ o implementowaniu tradycyjnych form finanso-
wania poprzez kapitat obcy, takich jak kredyty, pozyczki, obligacje korporacyjne,
obligacje zamienne.

4. Agencje kredytow eksportowych
jako alternatywna forma finansowania

Jedna z form alternatywnego finansowania dzialalnosci gérniczej i projektéw reali-
zowanych w jej ramach moga by¢ kredyty eksportowe udzielane przez specjalne
agencje. Agencje kredytow eksportowych (Export Credit Agencies, ECA) stanowia
wazne zrodto finansowania projektow gorniczych zwlaszcza na rynkach wschodza-
cych, gdzie wystepuja wysokie koszty finansowe od kredytow udzielanych inwesty-
cjom kapitatochtonnym.

Pierwsza agencja wspierania eksportu o charakterze ECA powstata w Wielkiej
Brytanii w 1919 r. Jej misja byto wspieranie miejsc pracy poprzez eksport, a row-
noczes$nie umozliwienie brytyjskim eksporterom konkurowania na zagranicznych
rynkach poprzez pozyczki, przejmowanie ryzyka transgranicznego, ubezpieczenia
i gwarancje.
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Agencje ECA sa finansowane przez fundusze panstwowe, co oznacza, ze nie
majg na nie wptywu problemy z ptynnos$cig rynku. Jednocze$nie stanowia posred-
nig pomoc danego panstwa w finansowaniu krajowych przedsigbiorstw na zagra-
nicznych rynkach w ramach ich inwestycji kapitatowych czy tez sprzedazy ich
produktéw, ustug lub wartos$ci niematerialnych w postaci technologii. Zapewniaja
rowniez ubezpieczenie od ryzyka politycznego, ktore na rynkach wschodzacych
moze by¢ szczeg6lnie wysokie a tym samym kosztowne w komercyjnych warun-
kach. Finansowanie jest udzielane w walucie lokalnej, w jakiej dany podmiot osigga
przychody na zagranicznym rynku, co jednoczesnie zmniejsza jego ekspozycje na
ryzyko kursowe.

Agencje ECA sg w stanie wydtuzaé splaty udzielanego finansowania do ok.
12 lat (wedtug OECD, w krajach rozwinigtych najczgsciej okres ten nie przekra-
cza 10 lat). Tym samym ECA stanowig efektywna konkurencje, oferujac diuzsze
okresy splat niz banki komercyjne. Dodatkowo koszty finansowe od udzielone-
go finansowania w ramach ECA jest znacznie tansze niz w przypadkéw bankow
komercyjnych. ECA dysponuja znacznie wickszg zdolnoscig kredytowa niz banki
i inne instytucje finansowe, co oznacza, ze mogg wspiera¢ finansowanie projektow
do kilku miliardow USD. Finansowanie si¢ga najczesciej 85% wartosci kontraktu
realizowanego na rzecz projektu oraz obejmuje pokrycie ryzyka agencji oraz 30%
kosztow lokalnych. W efekcie finansowanie moze znacznie przekracza¢ kapital
wlasny projektu, przez co moze odznaczac si¢ wysokim stopniem dzwigni finanso-
wej, niemozliwym do osiagnigcia w warunkach finansowania bankowego.

Finansowanie przez ECA ma rowniez zalety podatkowe, poniewaz jest zwol-
nione z podatku pobieranego u zrédla osigganego dochodu. Tym samym stanowi
atrakcyjng wlasciwos$¢ decydujaca o rentownosci projektow w krajach, w ktérych
prowadzona jest restrykcyjna polityka podatkowa.

Przeciwnicy ECA wskazuja na ukryte mechanizmy wspierania i finansowania
dziatalnosci, szczegdlnie w krajach rozwijajacych sie, dla podmiotéw gospodar-
czych z panstw rozwinigtych, ktére w sposob naturalny daza do rozszerzenia ryn-
kéw zbytu i osiggania dodatkowych przychodow. Jednocze$nie uwaza si¢, ze ECA
stanowig panstwowe wehikuty zapewniajace funkcjonowanie krajowym przedsie-
biorcom, ktorym umozliwia si¢ ekspansj¢ mi¢dzynarodowq poza rodzimymi rynka-
mi, na ktorych nie sg w stanie efektywnie funkcjonowac.

W chwili obecnej model funkcjonowania ECA na $wiecie znacznie si¢ zmie-
nit 1 ewaluuje pod wpltywem rozwoju agencji azjatyckich, gtéwnie z Chin, Japonii
i Korei. Model azjatycki charakteryzuje sie specjalizacjg polegajaca na funkcjono-
waniu w danym kraju dwoch typoéw agencji kredytowych. Jedna z nich odgrywa
rol¢ kredytodawcy i ubezpieczyciela przy transakcjach krotkoterminowych, dru-
ga za$ ma charakter pozyczkodawcy w projektach $rednio- i dtugookresowych,
z jednoczesnym oferowaniem szerokiego wachlarza dodatkowych ustug oprécz fi-
nansowania. Te drugie niekoniecznie muszg oferowa¢ ustugi w ramach wspolnego
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fancucha wartosci dla okre§lonego podmiotu gospodarczego (tzw. oferta produktow
niepowigzanych).

Na rynku europejskim krotkoterminowe transakcje obstugiwane sa przez pod-
mioty prywatne w postaci bankow komercyjnych lub dostawcow oferujacych kre-
dyty handlowe. W niektorych krajach Unii Europejskiej zabronione jest zaangazo-
wanie agencji ECA we wsparcie w transakcjach krotkoterminowych. Zestawienie
najwiekszych agencji kredytéw eksportowych na §wiecie z uwzglednieniem ich spe-
cjalizacji rynkowej opartej na kredytowaniu i ubezpieczeniu finansowania przed-
stawia tabela 2.

Tabela 2. Najwicksze agencje kredytow eksportowych dziatajace na §wiecie

Lp Kraj Agencja Kredytu Eksportowego ECA
1 Chiny O china Export and Credit Insurance Corporation -Sinosure (ubezpieczyciel),
O  The Export-import Bank of China - CEXIM (kredytodawca)
7. wiochy 0 SewiziAssicurgtivi del Commercio Estero 5.p.A. - SACE (ubezpieczyciel +
kredytodawcal)
3. Niemcy T Euler Hermes (ubezpieczyciel + kredytodaweca)
4. Francja O COFACE
O Bangue Publigue d'Investissement - Bipfrance
5. Korea Z  Korea Trade Insurance Corporation K-sure (ubezpieczyciel),
O  Export-lmport Bank of Korea - KEXIM [kredytodawca)
5. Indie O Export Credit Guarantee Corporation of India - ECGC
O  Export-lmport Bank of India — I-Eximbank
7. Rosja T Export Insurance Agency of Russia - EXIAR (ubezpieczyciel + kredytodawcal)

8. | Wielka Brytania UK Export Finance - UKEF (ubezpieczyciel + kredytodawca)

9. Kanada O  Export Development Canada - EDC (ubezpieczyciel + kredytodawca)
10. Japonia J  Mippon Export and Investment Insurance - NEXI (ubezpieczyciel),

O Japan Bank for International Corporation - JBIC (kredytodawca)
11. usa 0

Export Import Bank of U.S. - EXIM (ubezpieczyciel + kredytodawca)

Zrédlo: [EXIM 2017].

Na rynku transakcji krotkoterminowych najwigksze zaangazowanie finansowe
w ramach ECA jest realizowane przez agencje azjatyckie, a konkretnie chinski Si-
nosure, koreanski K-sure, japonski NEXI. Wynika to z opisanego wczesniej modelu
ewolucji 1 bedacej jego efektem specjalizacji rynkowe;.

W przypadku rynku $rednio- i dtugoterminowego najwicksze zaangazowanie
finansowe poprzez agencje ECA wykazaty Chiny, ktore w 2016 r dostarczyly kapi-
talow na kwote ok. 34 mld USD. Z kolei Rosja, RPA i Indie miaty najwyzsza dyna-
mike wzrostu tego typu finansowania. Ogolnie panstwa nalezace do grupy BRICS
w 2016 r. byly zaangazowane w finansowanie mi¢dzynarodowe swoich podmiotow
na kwote 51 mld USD.

W odniesieniu do panstw nalezacych do OECD taczna warto$¢ finansowania
wyniosta w 2016 1. ok. 66 mld USD. Najwigkszy udzial miaty: Wiochy (10,3 mld
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USD), Niemcy (9,7 mld USD), Francja (9,4 mld USD), Korea (7,4 mld USD). Udziat
w finansowaniu transakcji eksportowych poszczegolnych panstw poprzez dziataja-
ce na ich terenie agencje ECA przedstawia rysunek 2.

Australia
120 M Austria
[l Belgium
M Canada
| Denmark
I Finland
France
. B Germany
M italy
B W Japan
M Korea
I The Netherlands
Bl Norway
B Spain
30 I Sweden
Switzerland

B UK
EERE AN E =

2011 1201212013 120141 ; 2015 20161 |l Other OECD

Rys. 2. Udzial finansowania poszczegolnych panstw w ktorych funkcjonuja ECA i jego zmiany
w latach 2011-2016 [mld USD]

Zrodto: [EXIM 2017].

Zestawienie przedstawione na rysunku 3. pozwala stwierdzi¢, ze w latach 2011-
2016 najwigksze finansowanie transakcji eksportowych poprzez agencje ECA na-
stapito w roku 2012 (ponad 120 mld USD). Od tego roku warto$¢ transakcji syste-
matycznie spada, ale pozostaje na poziomie ponad 60 mld USD. Kraje najbardziej
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zaangazowane we wspieranie eksportu to: Niemcy, Francja, Wlochy, Korea, Japonia
1 USA. Zastanawiajacy jest fakt, ze udziat USA znaczaco si¢ zmniejszyt od 2012 r.

5. Agencje kredytow eksportowych zaangazowane
w finansowanie gornictwa na Swiecie

Agencje kredytow eksportowych stanowia wazne zrédlo finansowania projektow
gorniczych opartych na weglu kamiennym. W chwili obecnej w wigkszos$ci przy-
padkow dla projektow gorniczych na weglu kamiennym moga stanowic jedyne zro-
dlo finansowania. W latach 2007-2015 najwigksze zaangazowanie finansowe
w dziatalno$¢ gornicza w weglu kamiennym poprzez agencje ECA wykazywaty:
Japonia, Korea Potudniowa, Chiny i Niemcy (rys. 3).
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Rys. 3. Najwigksze kraje, ktore finansuja dziatalno$¢ gornicza zwigzang z weglem kamiennym
poprzez Agencje Kredytu Eksportowego ECA

Zrodto: [Mathiesen 2015].

W przypadku Japonii najwigkszymi beneficjentami finansowania gornictwa
sg krajowe firmy powiazane z branzg okologdrnicza, takie jak: Hitachi, Toshiba
i Mitsubishi. Dla przyktadu, ostatni ze wskazanych podmiotow uzyskat w 2014 r.
finansowanie na kwote 1,4 mld USD z Japan Bank for International Cooperation na
zakup udziatéw projekcie weglowym Caval Ridge w stanie Queensland w Australii.

Zaangazowanie niektorych panstw w finansowanie gornictwa wegla kamien-
nego (rys. 1) moze budzi¢ zdziwienie zwlaszcza w stosunku do promowanej przez
nie polityki klimatycznej i Swiatowej ochrony powietrza. Przyktadem moga by¢
Niemcy, ktére poprzez firmy powigzane z branza wydobywcza zaangazowaty
w latach 2007-2015 ponad 3 mld USD. Dotychczas jedynie USA i Francja zakazaty
finansowania poprzez agencje ECA projektow gorniczych oraz energetyki opartej
na weglu.
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Najwigkszymi odbiorcami finansowania poprzez ECA sa panstwa rozwijajace
si¢. Najwyzsze finansowanie zostalo zaangazowane w Wietnamie, RPA i Indiach

(rys. 4).
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Rys. 4. Najwigksze kraje bedace odbiorcami finansowania udzielanego
przez Agencje Kredytow Eksportowych ECA

Zrodto: [Mathiesen 2015].

Wyjatkiem w tym zestawieniu jest Australia, ktora nalezy do 10 najbogatszych
panstw $wiata i jednoczes$nie przyjeta ponad 4 mld USD finansowania zaangazo-
wanego w gornictwo wegla kamiennego. Nie stanowi to jednak zaskoczenia, gdyz
Australia uchodzi za panstwo gornicze, gdzie produkt krajowy brutto i jego wzrost
zalezy w duzej mierze od branzy gorniczej. Z kolei energetyka jest oparta na kon-
wencjonalnych Zrodtach energii, ktore sa stale rozwijane poprzez systematyczne
finansowanie w nowe projekty strategiczne.

6. Zakonczenie

Agencje kredytow eksportowych nalezg do alternatywnych form finansowania
branz, w ktérych wystepuja trudnosci z pozyskaniem tradycyjnych kapitatow. Trud-
nosci te w ostatnim czasie dotykajg branzy gorniczej zwigzanej z konwencjonalny-
mi surowcami energetycznymi oraz powigzanej z nig energetyki. Aktualny klimat
ekonomiczny wokot branzy paliwo-energetycznej sprawia, ze instytucje rynku fi-
nansowego niech¢tnie angazujg si¢ w nie finansowo i kapitatowo lub wrecz dra-
stycznie redukuja swoja ekspozycje.

Agencje kredytow eksportowych, wypelniajac luke na rynku finansowym, do-
starczajg kapitatow do rozwoju strategicznego i kreowania wartosci dtugookresowe;j
przedsigbiorstw gorniczych. Jest to widoczne zwlaszcza na rynkach wschodzacych.
Jednoczesnie instytucje te stanowia wazne narzedzie wspierania eksportu i pro-
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mowania ekspansji kapitatowej podmiotéw gospodarczych pochodzacych z tego
samego obszaru politycznego. Do najwigkszych beneficjentow tego rynku naleza
firmy japonskie, koreanskie i chinskie. W Europie liderem sa Niemcy, wspierajace
podmioty okotogérnicze w ich zagranicznej polityce pozyskiwania rynkoéw zbytu.
Z kolei z takiego finansowania korzystajg panstwa rozwijajace si¢, np. Wietnam,
RPA, Indie, Filipiny, Indonezja. Niespodzianka w tym gronie moze by¢ Australia,
nalezaca do najbogatszych panstw $wiata, a mocno wykorzystujaca tego typu finan-
sowanie w branzy gorniczej.

Rozwdj agencji kredytéw eksportowych moze stanowi¢ ciekawy przyktad dla
rodzimego przemystu wydobywczego oraz podmiotéw z nim powigzanych, ale row-
niez borykajacych si¢ z niedoborem kapitatow.
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