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1. Wstep

W niniejszej pracy zaprezentowano wyniki badaii nad wplywem jednostek
zaleznych na efektywnos$¢ funkcjonowania Grupy Kapitatowej KGHM Polska Miedz
SA. Utworzenie grupy kapitalowej powinno wyzwoli¢ dodatkowy potencjal gospodar-
czy i sprzyja¢ tym samym wzmocnieniu rynkowemu przedsigbiorstw wchodzacych
w jej sklad. Wobec tego faktu uzasadnione wydaje si¢ podjecie badania, ktérego
celem bylaby préba oceny efektywnosci funkcjonowania Grupy Kapitatowej KGHM
Polska MiedZ SA, jej jednostki dominujacej i jednostek zaleznych.

Badanie opiera si¢ na informacjach ujetych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych oraz sprawozdaniach jednostki dominujacej w grupie kapitalowej za
okres trzech lat: 1999, 2000, 2001.

Informacja skonsolidowana charakteryzuje zbiorczo caly wielopodmiotowy or-
ganizm: stan majatkowy i efektywno$¢ jego wykorzystania, zdolno$¢ platnicza
i zadluzenie. Skonsolidowana warto$¢ i struktura aktywéw w grupie kapitalowej
pozwalaja rozpoznaé wielko§¢ zaangazowanego w danej branzy lub branzach majat-
ku. Kapital wlasny i jego struktura, odniesione dodatkowo do skonsolidowanej
warto$ci zobowiazafi, méwia o wlasnym finansowaniu danej dzialalnosci gospodar-
czej. Wynik finansowy skonsolidowany, analizowany zwlaszcza w kontek$cie roz-
miaréw przychodéw ze sprzedazy, wskazuje na jako$¢ decyzji operacyjnych podej-
mowanych w grupie kapitatowe;j.

Pierwszoplanowym celem poréwnania skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych ze sprawozdaniami finansowymi jednostki dominujacej w niniejszej pracy jest
ocena zwiazkéw podmiotu dominujacego z jednostkami powiazanymi z finansowego
punktu widzenia. Analiza skonsolidowanych sprawozdan finansowych w odniesieniu
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do sprawozdari finansowych podmiotu dominujacego charakteryzuje dodatkowo po-
tencjat gospodarczy tej jednostki, ktéry przejawia si¢ w efektach finansowych decyzji
inwestycyjnych. Celem badania jest ustalenie, czy funkcjonowanie podmiotéw w Gru-
pie Kapitalowej KGHM Polska Miedz SA jest korzystne dla jednostki dominujacej
i czy powiazana jest ona z przedsigbiorstwami o dobrej czy stabej kondycji finan-
sowej.

2. Kondycja majatkowo-finansowa Grupy Kapitalowej
KGHM Polska Miedz SA i jej jednostki dominujacej

Ponizej przedstawiono syntetyczna charakterystyke (tab. 1 i 2) analizowanego
zgrupowania i spotki w niej dominujacej, postugujac si¢ podstawowymi wielko$ciami
i wskaZnikami ekonomicznymi [Analiza... 2001; Bednarski i in. 2001; Dudycz,
Wrzosek 2000; Sierpifiska, Jachna 2002; Wiankowski i in. 2000].

Podstawowe wielko$ci ekonomiczne wskazuja na duze zréznicowanie wynikéw
podmiotu dominujacego, jak i Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA w kolej-
nych latach. Najbardziej istotne wahania maja miejsce w ramach wyniku brutto
i netto, osiaganych przez grupg kapitalowa i jednostk¢ dominujaca. W pierwszym
roku analizy jednostki zalezne i stowarzyszone wchodzace w sklad Grupy Kapitato-
wej KGHM Polska MiedZ SA mialy pozytywny wplyw na wynik grupy — zrekompen-
sowaly w czeSci znaczaca strat¢ jednostki dominujacej. W dwéch kolejnych latach
zaangazowanie grupy w te podmioty mialo skutki negatywne. W roku 2000 zysk
jednostki dominujacej byt wyzszy niz grupy kapitatlowej. W kolejnym roku jednostki
zalezne 1 stowarzyszone znaczaco poglebily strate grupy, ponoszac strat¢ juz na
sprzedazy.

Decydujacy wpltyw na przychody ze sprzedazy Grupy Kapitalowej KGHM Polska
MiedZ SA maja przychody podmiotu dominujacego'. Obserwuje si¢ jednak malejaca
tendencje udzialu tych przychodéw w przychodach grupy. Na poczatku stanowity one
90% przychodéw grupy kapitalowej. W kolejnych latach udziat ten obnizat si¢ do
85% w 2001 roku. O coraz wyZszym udziale jednostek zaleznych i stowarzyszonych
w przychodach ze sprzedazy grupy kapitalowej §wiadczy nieco wyzsza ich dynamika
w Grupie Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA niz w podmiocie dominujacym.

W roku 2001 zmniejszyt si¢ znaczaco kapital wlasny, szczeg6lnie grupy kapitato-
wej. Podstawowym Zrédtem finansowania byl on w latach 1999 i 2000, zaréwno
w przypadku grupy kapitatlowej, jak i podmiotu dominujacego. Udzial kapitatu
wlasnego w sumie bilansowej zmniejszyt si¢ na przestrzeni dwéch lat z 69 do 40%
w przypadku Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA, z 71 do 49% w podmiocie
dominujacym. Na nizszy poziom kapitatéw wlasnych miat wplyw przede wszystkim
ujemny wynik finansowy.

! Istotnymi czynnikami wplywajacymi na przychody ze sprzedazy KGHM Polska MiedZ SA sy ceny
miedzi i srebra oraz kurs walutowy.
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Tabela 1. Podstawowe wielkosci i wskaZniki ekonomiczne Grupy Kapitalowej KGHM Polska Miedi SA

Lp Nazwa wskaZnika 1999 2000 | 2001
PODSTAWOWE WIELKOSCI EKONOMICZNE (W TYS. ZL)
I | Przychody ze sprzedazy 4 572 603 5 608 809 4 980 356
2 | Zysk (strata) na sprzedazy 301 464 888 991 -2 246
3 | Zysk (strata) brutto 129 098 749 643 -735 932
4 Zysk (strata) netto -22 642 498 475 -786 694
5 | Kapital wlasny 3 593 270 4 090 896 3124 853
6 | Kapitad staly 4389913 5248 377 4 430 589
7 | Kapital pracujacy 1 064 927 L 111 815 -396 475
8 | Aktywa ogélem 5240 043 7 456 181 7 754 798
1. WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
9 | Rentownosé sprzedazy brutto 19,83% 26,52% 15.17%
10 Rentownosé sprzedazy netto 6.59% 15,85% -0.045%
11 Rentownosé netto aktywéw (ROA) -043% 6,69% -10,14%
12 Rentownosé netto kapitaidw wlasnych (ROE) —0.63% 12,18% -25,18%
13 | Rentowno$é netto kapitalu statego -0.52% 9.5% -17,76%
11. WSKAZNIKI OCENY ZDOLNOSCI PLATNICZEJ
14 | WskaZnik biezacej zdolnosci platniczej 2,86 1,62 087
15 | Wskainik szybkiej zdolnoéci platniczej 112 046 0,24
16 | WskaZnik natychmiastowej zdolnosci platniczej 031 0.1 0.05
17 | WskaZnik obrotu kapitalu pracujacego netto w dniach 85 72,35 -29.,06
18 [ WskaZnik rotacji zapaséw w cyklach 5.35 6,21 4.99
19 | WskaZnik obrotu zapaséw w dniach 68,22 58,76 73,19
20 Wskaznik rotacji naleznosci w cyklach 9,92 8,64 8,56
21 Okres $ciagania naleznoSci 36,79 42,24 42,62
22 | Okres placenia zobowigzah w dniach 45.8 116,23 217.61
23 | Cykl $rodkéw picnigznych 59.21 -15,23 -101.8
I1l. WSKAZNIKI ZADLUZENIA [ ZDOLNOSCI JEGO OBSLUGI
24 | Stopieii pokrycia majatku trwalego kapitalem wlasnym 99.78% 89,57% 60.3%
25 | Stopien pokrycia majatku trwalego kapitalem stalym 121,9% 11491% 85,5%
26 | WskaZnik og6inego zadluzenia 11,38% 28,18% 41.5%
27 | Wskainik zadluzenia dlugoterminowego 0,62% 1.7% 7.98%
28 | WskaZnik zadluzZenia kapitalu wlasnego 16,59% 51.36% 103%
29 | WskaZnik pokrycia rzeczowych skladnikéw majatku
zobowiazaniami diugoterminowymi 0.75% 8,06% 552%
1V. WSKAZNIK! WPLYWU JEDNOSTEK Z GRUPY NA JEJ WYNIK FINANSOWY
30 | Wskaznik wplywu nctto jednostki dominujycej
na skonsolidowany wynik (inansowy* -0,84 1,31 0,23
31 | WskaZnik wplywu netto jednostck zaleznych
na skonsolidowany wynik finansowy** -0.27 -0.07 -0.64
32 | Wskaznik wplywu netto jednosick stowarzyszonych
na skonsolidowany wynik {inansowy*** 0,11 -0,13 0,002

* wynik finansowy jednostki dominujacej/ (skonsolidowany wynik finansowy +/~ korekta konsolidacyjna),
** zysk (strata) netto jednostek zaleznych/ (skonsolidowany wynik finansowy +/- korekla konsolidacyjna),

**x zysk (strata) nctto jednostek stowarzyszonych/(skonsolidowany wynik finansowy +/- korekta konsolidacyjna).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Grupy

Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA za rok obrotowy 1999,

2000 i 2001.
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Tabela 2. Podstawowe wielkosci i wskaZniki ekonomiczne jednostki dominujacej w Grupie Kapitalowej
KGHM Polska MiedZ SA

Lp Nazwa wskaZnika 1999 2000 2001
PODSTAWOWE WIELKOSCI EKONOMICZNE (W TYS. ZL)
1 | Przychody ze sprzedazy 4113297 | 4982763 4217 672
2 | Zysk (strata) na sprzedazy 347 500 941 142 173 386
3 | Zysk (strata) brutto -57 628 795 090 -146 939
4 | Zysk (strata) netto -169 899 617 967 -190 023
5 | Kapital wlasny 3470 124 4 066 757 3 696 075
6 | Kapital staly 4184 682 | 4839669 | 4791 067
7 | Kapital pracujacy 832 147 972 824 282 343
8 | Aktywa ogélem 4 883 709 5 756 870 7 556 796
I. WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
9 | Rentowno$¢ sprzedazy brutto 20% 28,17% 15.74%
10 | Rentownos¢ sprzedazy netto 8,45% 18,89% 4,11%
11 | Rentowno$é netto aktywoéw (ROA) -3,48% 10,73% -2,51%
12 | Rentownos¢ netto kapitaléw wlasnych (ROE) —4,9% 15,2% -5,14%
13 | Rentowno$¢ netto kapitalu stalego —4.,06% 12,77% -3.97%
1I. WSKAZNIKI OCENY ZDOLNOSCI PLATNICZE)
14 | Wskaznik biezacej zdolnosci platniczej 2,65 227 1,05
15 | Wskaznik szybkiej zdolnosci platniczej 0,99 0.9 0.21
16 | Wskaznik natychmiastowej zdolnosci platniczej 0,18 0.04 0,02
17 | WskaZnik obrotu kapitalu pracujacego netto w dniach| 73,84 71,26 24.43
18 | WskaZnik rotacji zapaséw w cyklach 5,26 597 4,56
19 | Wskaznik obrotu zapaséw w dniach 69,35 61.14 80.08
20 | Wskaznik rotacji naleznosci w cyklach 9,96 9,14 8.81
21 | Okres $ciagania naleznoSci 36.64 39,92 4143
22 | Okres placenia zobowigzaii w dniach 4191 43,89 219,72
23 | Cykl $rodkéw pienigznych 64,08 5717 -98,21
11I. WSKAZNIKI ZADLUZENIA | ZDOLNOSCI JEGO OBSLUGI
24 | Stopien pokrycia majatku trwalego kapitatem wlasnym 96,95% 97.37% 78.05%
25 | Stopieri pokrycia majatku trwalego kapitalem statym 116,91% 115,88% 101,27%
26 | WskaZnik ogélnego zadtuzenia 9.7% 10,6% 35.2%
27 | WskaZnik zadluzenia dlugoterminowego 0,5% 3.2%
28 | WskaZnik zadluzenia kapitalu wlasnego 13,7% 71.9%
29 | Wskaznik pokrycia rzeczowych sktadnikéw majatku
zobowigzaniami dlugoterminowymi 0,064% 4,15%

Zrédio: opracowanie wlasne na podsitawie danych zawartych w sprawozdaniach [inansowych KGHM
Polska MiedZ SA za rok obrotowy 1999, 2000, 2001.

Bardzo niebezpiecznie ksztaltuje si¢ kapital pracujacy. W grupie kapitalowej
w 2001 r. jego warto$¢ jest ujemna, co oznacza ze zobowiazania biezace przekraczajg
warto$é majatku obrotowego. Sytuacja w zakresie wyplacalnosci grupy kapitalowej
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jest bardzo niepokojaca. Ujemny kapital pracujacy oznacza istotna niezgodnosé
w stosunku do zalozen zlotej zasady finansowania i zlotej zasady bilansowania.
Dlugoterminowe cze$ci majatku, tj. majatku trwatego, sa bowiem finansowane ze
irédel krétkoterminowych, tj. ze zobowiazadh biezacych.

Na rysunku 1 zaprezentowano podstawowe wielkoéci ekonomiczne z ostatniego
okresu analizy. Sytuacja grupy kapitalowej przedstawia si¢ mniej korzystnie od
podmiotu dominujacego, przede wszystkim ze wzgledu na pojawienie si¢ strat na
sprzedazy i wigkszej niz podmiotu dominujacego straty brutto. Wynik finansowy
netto roku obrotowego jest jednym z elementéw kapitalu wlasnego. Ponad czterokrot-
nie wyzsza strata netto grupy niz podmiotu dominujacego wptyng¢ta na nizsza warto§¢
kapitalu wlasnego grupy kapitatowe;j.

8000000 |
6000000 -
g 0O dane dotyczace
4000000 4| jednostki
dominujacej
2000000 [ dane dotyczace
grupy
0 kapitatowej
-2 000 000 T T T y v
Aktywa Kapitat  Przychody Zysk Zysk
ogélem wlasny ze (strata) (strata)

sprzedazy TDasprzedazy  prytro

Rys. 1. Podstawowe wielkoSci ekonomiczne w 2001 r. jednostki dominujicej
i Grupy Kapitatowej KGHM Polska MiedZz SA (w tys. zl)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w Skonsolidowanym raporcie rocznym Grupy
Kapitatowej KGHM Polska MiedZ SA za rok obrotowy 2001 i Raporcie rocznym KGHM Polska
MiedZ SA za rok obrotowy 2001.

W Grupie Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA, w zakresie:

e rentownosci — obserwuje si¢ znaczne wahania, zar6wno w jednostce dominujacej,
jak i w zgrupowaniu; potwierdzaja to praktycznie wszystkie wskazniki w tym
zakresie; wskazniki rentownoSci sprzedazy dla jednostki dominujacej sa nieznacz-
nie lepsze niz dla grupy kapitalowej, co $wiadczy o niekorzystnym wptywie
jednostek w grupie; znaczace réznice migdzy rentownoscia sprzedazy netto
i brutto $wiadcza o wysokim poziomie nie tyle sprzedazy, ile kosztow admini-
stracyjnych (szczegdlnie widoczne jest to w przypadku grupy kapitalowej w ostat-
nim roku); ujemne warto§ci wskaZnikéw nie moga by¢ ocenione pozytywnie; na
przemian dodatnie i ujemne wartosci wskaznikéw §wiadcza o niepewnej kondycji
w tym zakresie; niepokojace wydaje si¢ drastyczne zmniejszenie w ostatnim roku



364

rentownosci kapitalu stalego; wyraZzne wahania w rentowno$ci kapitaléw wias-
nych w poszczegélnych latach maja swoje Zrédlo w zmianie rozmiaréw zyskow
(strat), jak i rozmiaréw kapitaléw wilasnych; wyrazne réznice we wskaznikach
rentownoéci migdzy jednostka dominujaca a grupa kapitalowa; to zjawisko jest
niepozadane w przypadku ujemnych wielko$ci przedstawiono na rys. 2;

0% f : .

~5%

[0 dane dotyczace

-10% jednostki dominujacej
—15% O dane dotyczace grupy
kapitalowej

~20% -
-25% b

-30% T T 1

Rentownosé Rentownosé Rentownosé
netto aktywéw  netto kapitaléw  netto kapitalu
(ROA) wlasnych stalego
(ROE)

Rys. 2. Rentowno$¢ netto aktywéw (ROA), kapitaléw wlasnych (ROE) i kapitalu stalego jednostki
dominujacej i Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA w 2001 roku
Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniu roczaym Grupy Kapitalowej
KGHM Polska MiedZ SA i jednostki dominujacej z roku 2001.

¢ zdolnosci platniczej — niepokdj budzi ujemny cykl §rodkéw pienigznych, ktéry
pojawil si¢ w jednostce dominujacej w ostatnim roku, a w roku wcze$niejszym
obserwowany jest juz w grupie kapitalowej; ujemny wskaznik majatku obro-
towego netto (w dniach) 7Zle §wiadczy o zarzadzaniu tym obszarem finanséw
w grupie kapitalowej; ujemny kapitat pracujacy w grupie kapitalowej wskazuje na
negatywny wplyw podmiotéw wchodzacych w sklad grupy; pozostale wskazniki
rotacji ksztattuja si¢ na prawie identycznym poziomie w obu przypadkach;
w przypadku plynnos$ci biezgcej w pierwszym roku analizy obserwuje si¢ nadplyn-
no$¢ zarbwno w grupie kapitalowe;j, jak i w jednostce dominujacej, co jednak nie
najlepiej $wiadczy o zarzadzaniu majatkiem obrotowym (rys. 3); w kolejnym roku
analizy jednostki zgrupowania pozytywnie wplynely na ostateczny wynik ptynno-
$ci biezacej; nadplynno$é biezaca podmiotu dominujacego zostala zlagodzona
nizszymi warto§ciami wskaznikéw innych jednostek z tej grupy kapitalowej;
niskie wskaZniki ptynnosci szybkiej i natychmiastowej ulegly dalszemu pogor-
szeniu w 2001 r.; na pogorszenie ptynnosSci istotny wpltyw mial wzrost zobowiazad
z tytutu kredytow zaciagnigtych szczegélnie przez jednostk¢ dominujaca;

e zadluzenia i zdolnosci jego obstugi — sytuacj¢ grupy kapitalowej i jednostki
dominujacej oceni¢ mozna jako nie do kofica prawidtowa ze wzgledu na niedobor
kapitalu wlasnego (szczeg6lnie w ostatnim roku analizy); stopiei pokrycia majat-
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Rys. 3. Biezyca zdolno$¢ platnicza jednostki dominujace)
i Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w skonsolidowanych sprawozdaniach rocz-

nych Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA oraz sprawozdaniach finansowych jednostki
dominujacej z lat 1999-2001.

ku trwalego kapitalem wilasnym, jak i kapitalem statym w ostatnim roku (zwlasz-
cza w grupie kapitalowej) §wiadczy o nieprawidlowos$ciach w tym obszarze;
spadek tego wskaZnika jest konsekwencja pogorszenia si¢ struktury finansowania;
niepokojace sa tendencje wzrostowe zadluzenia jednostki dominujacej i grupy
kapitalowej; duze obciaZzenie zobowiazaniami (gléwnie zobowiazaniami krétko-
terminowymi), szczegblnie widoczne w grupie kapitalowej, nie moze by¢ w oce-
nie pominigte; zobowiazania grupy kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA w 2001 r.
przekraczaja warto§¢ kapitatu wlasnego; gléwna przyczyna tego stanu by przyrost
w pozycji zobowigzan (nastapil istotny wzrost kredytéw krétkoterminowych
zaciagnigtych gléwnie przez jednostke dominujaca); jednostki zgrupowania wply-
nely rOwniez negatywnie na zadluzenie ogélne grupy kapitalowej;

wplywu jednostek z grupy na jej wynik finansowy — jednostka dominujaca
w sposOb decydujacy okre§la wynik grupy kapitatowej w dwéch pierwszych
okresach; jednostki zalezne i stowarzyszone sy nierentowne (jedynie w ostatnim
roku jednostki stowarzyszone wykazaly si¢ rentowno$cia, ale w minimalnym
stopniu partycypowaly w skonsolidowanym wyniku finansowym); potencjal grupy
w postaci jednostek zaleznych i stowarzyszonych moze wigc by¢ postrzegany
negatywnie; najistotniejszy pozytywny wplyw na skonsolidowany wynik finan-
sowy wywierala jednostka dominujaca w 2000 r., rekompensujac negatywny
wplyw pozostatych jednostek; wptyw podmiotu dominujacego wydaje si¢ jednak
trudny do przewidzenia z uwagi na niestabilne wskaZniki o réznych znakach;
w ostatnim roku analizy najistotniejszy wptyw na skonsolidowany wynik finan-
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sowy mialy jednostki zalezne; poglebily one znacznie stratg grupy kapitatlowej;

sytuacja rysuje si¢ wigc w niekorzystnym Swietle, zaréwno jezeli chodzi o ,,skiad

jakosciowy grupy”, jak i o umiejetno$ci zarzadzania jednostkami tworzacymi t¢
grupe.

W wigkszosci przypadkéw wskaZniki finansowe ustalone dla Grupy Kapitatowe;j
KGHM Polska Miedz SA byty gorsze niz w przypadku jednostki dominujacej, co
nakazuje negatywnie postrzegaé wplyw podmiotéw zaleznych na wyniki grupy
kapitalowe;.

3. Wplyw poszczegélnych segmentéw dziatalnosci
na wyniki Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA

Udzial miedzi, metali szlachetnych i produktéw ubocznych w przychodach ze
sprzedazy grupy kapitatowej stanowit w 1999 r. ok. 87%, w kolejnym roku 85%,
a w 2001 r. udziat ten wynosil ok. 80%. Obserwuje si¢ wigc tendencje malejaca
udzialu tego segmentu dzialalnoéci w przychodach grupy kapitalowej. Wzrasta
natomiast znaczenie dziatalnosci ustugowej w przychodach ze sprzedazy. W ciagu
pigciu lat udzial tego segmentu wzrést trzykrotnie, uzyskujac warto$¢ 8,1% udzialu
w 2001 roku.
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Rys. 4. Udzial segmentéw dziatalnoici Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZz SA (z wylaczeniem
dzialalnoéci podstawowej) w wypracowanym skonsolidowanym wyniku finansowym netto
grupy w latach 1998-2001 (w tys. zt)
Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w skonsolidowanych sprawozdaniach rocz-
nych Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA oraz sprawozdaniach finansowych jednostki
dominujacej z lat 1998-2001.
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Rysunek 4 prezentuje udzialy poszczegblnych segmentéw dzialalno$ci Grupy
Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA w jej wypracowanym skonsolidowanym
wyniku w czterech kolejnych latach analizy.

Najwigksze straty poniosty podmioty zaangazowane w sektor ustug w 2001 roku.
Najistotniejszy wplyw na t¢ wielko§¢ mialy ujemne wyniki w sektorze ustug
telekomunikacyjnych. O nieefektywnosci funkcjonowania KGHM Polska MiedZ SA
w tym sektorze S§wiadczy ponadsze$édziesigciokrotny wzrost strat w przeciagu
czterech lat.

Bankowos¢ i dziatalno$¢ finansowa réwniez miaty znaczacy negatywny wplyw na
skonsolidowany wynik grupy kapitalowej w 2001 roku. Jedynie w latach 1998 i 2000
zostaly osiagnigte zyski, ktére miaty wplyw na podwyzszenie wyniku grupy kapitalo-
wej. Niestabilnod¢ tych wynikéw sktania do negatywnej oceny dzialalno§ci KGHM
Polska MiedZ SA w obszarze bankowosci i dziatalnoéci finansowe;.

W calym okresie analizy tylko dzialalno$¢ handlowa przynosita zyski. Udzial ich
w wyniku skonsolidowanym grupy kapitalowej nie zrekompensowal jednak strat
w innych dziedzinach dziatalnosci.

Dziatalno§¢ KGHM Polska MiedZ SA w branzy mechanicznej i energetycznej
§wiadczy o nieefektywnym dziatalniu w tych sektorach.

Wyniki finansowe w dziedzinie ustug badawczo-rozwojowych oraz budownictwa
goérniczego, SciSle zwiazanych z dzialalnoécia podstawowa jednostki dominujace;j,
pozytywnie wplywaja na grupe kapitalowa. Natomiast inne rodzaje dziatalnoS$ci
produkcyjnej nie przynosza pozytywnych rezultatéw w postaci zyskéw.

4. Wplyw podmiotéw Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA
na rentownos$¢ przedsiebiorstwa

KGHM Polska MiedZ SA ponosi straty w przemysle miedziowym, jak i telefonii
stacjonarnej. Obrana strategia, majaca na celu zwigkszenie bezpieczenstwa finan-
sowego, nie odnosi zamierzonych skutkéw. Dywersyfikacja, ktéra miata zmniejszy¢
uzaleznienie si¢ przedsigbiorstwa od wahaid koniunkturalnych na rynku miedzi,
odnosi skutek odwrotny. Schemat na rys. 5 uwzglednia poziom przychodéw i kosztéw
majacych wplyw na wynik na dzialalno$ci operacyjnej w dziedzinie telefonii sta-
cjonarnej i innej dziatalno$ci skonsolidowanej oraz poziom tych wartosci w przemysle
miedziowym.

Straty na dzialalnos$ci operacyjnej w innych dziedzinach dzialalno$ci niz przemyst
miedziowy szybko rosng. Niepokoi fakt, iz koszty w obu przypadkach rosna szybciej
niz przychody.

Dynamika przychodéw w dziedzinie telefonii stacjonarnej i innej dziatalnosci
skonsolidowanej w latach 1999-2001 wynosi 1,64 — jest wigc wyzsza niz dynamika
przychodéw jednostki dominujacej, ktéra w latach 1998-2001 byta réwna 1,15.
Dynamika kosztéw w pierwszym przypadku wynosi 2,24, a dla przemysiu miedzio-
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* nie wlaczono telefonii komérkowej i innych nieskonsolidowanych galezi dzialalnosci.

Rys. 5. Wynik na dzialalnosci operacyjnej KGHM Polska MiedZ SA po konsolidacji
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w skonsolidowanych sprawozdaniach rocz-
nych Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA oraz sprawozdaniach finansowych jednostki
dominujacej z lat 1998-2001.

wego 1,25. Relacja wzrostu przychodéw do kosztéw dla telefonii stacjonarnej i innej
dziatalnosci skonsolidowanej jest znacznie mniej korzystna. Rentowno$¢ w kazdym
roku dla tego sektora byta ujemna badZ réwna zeru. Wyniki takie §wiadcza o zaan-
gazowaniu w sektory obnizajace warto$¢ catej Grupy Kapitatowej KGHM Polska
Miedz SA.

5. Zakonczenie

Dokonujac podsumowania wynikéw analizy wplywu jednostek zaleznych na
efektywnod¢ funkcjonowania Grupy Kapitalowej KGHM Polska MiedZ SA, nalezy
stwierdzi¢, ze podmioty zalezne obnizaja rentowno$¢ dziatalnosci i kapitatéw grupy.
Przedstawionych wskaZnikéw nie mozna uznaé za satysfakcjonujace.

Opracowanie nie wyczerpuje do kofica poruszonej problematyki. Ocena funk-
cjonowania zgrupowania zostala ograniczona do analizy finansowej. Interesujace
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wydaje si¢ by¢ réwniez ujgcie problemu z punktu widzenia zarzadzania strategicz-
nego. Badanie dotyczace niewymiernych efektéw funkcjonowania organizacji moze
sta¢ si¢ przedmiotem dalszych rozwazan.
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THE INFLUENCE OF ITS SUBSIDIARIES ON THE EFFECTIVE
FUNCTIONING OF THE POLISH CAPITAL GROUP
(ON THE EXAMPLE OF THE POLISH CAPITAL GROUP
KGHM POLSKA MIEDZ SA)

Summary

The paper presents the results of examination of the financial condition of the Polish Capital Group.
The results are presented in the context of the function effectiveness of the dominant player and the Capital
Group subsidiaries. The measurable effects of the KGHM Polska MiedZ SA Capital Group were the subject
of financial analysis referring to the 3-year period of its operation.
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