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Streszczenie

Artykut zostat poswiecony ocenie kondycji finansowej spétki KGHM Polska Miedz S.A. beda-
cej jednym z kluczowych podmiotéw sektora wydobywczego w Polsce. Oceny dokonano
w oparciu o analize finansowg z wykorzystaniem wskaznikéw finansowych. W badaniu
przeanalizowano sprawozdania finansowe grupy pod wzgledem ptynnosci, sprawnosci dzia-
tania, zadtuzenia i rentownosci. Celem artykutu jest ocena kondycji finansowej spétki KGHM
Polska Miedz S.A. w kontekscie zmiennosci cen srebra w latach 2020-2025. Zakres czasowy
analizy umozliwit uchwycenie zmian zachodzacych w analizowanym okresie oraz identyfi-
kacje ewentualnych trendéw. Uzyskane wyniki wskazaty, ze spétka osiggneta dodatnie war-
tosci wskaznikdow rentownosci oraz uzyskata wyniki korzystniejsze niz przecietne wartosci
obserwowane w branzy, co wskazuje na wysokg efektywnos$¢ wykorzystania posiadanych
zasobow. Struktura finansowania przedsiebiorstwa pozostata bezpieczna, a poziom zadtu-
Zenia nie wskazywat na nadmierne wykorzystanie kapitatu obcego. Otrzymane wyniki po-
twierdzajg, ze kompleksowa ocena kondycji finansowej wymaga jednoczesnego uwzgled-
nienia wielu obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo zachowuje stabil-
nos¢, zyskownosc oraz wysoka konkurencyjno$¢ mimo wahan cen surowcoéw oraz niesprzy-
jajgcych warunkow otoczenia gospodarczego.
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Wstep

Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa stanowi jeden z kluczowych ele-
mentow analizy ekonomicznej, umozliwiajac szczegdtowe spojrzenie na sytuacje
majatkowa, finansowa oraz wyniki dziatalnosci jednostki gospodarczej. Dzigki nigj
mozliwe jest podejmowanie trafnych decyzji, zarowno krotko- jak i dtugotermino-
wych. Przedsiebiorstwa stanowig element gospodarki rynkowej, dlatego tez podle-
gaja okresowej analizie [Wielka encyklopedia powszechna, 1962, s. 235]. Obecnie
w warunkach dynamicznie zmieniajacego si¢ otoczenia rynkowego, szybko rosnacej
konkurencji oraz zwigkszonej niepewno$ci makroekonomicznej, sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa nabiera szczegdlnego znaczenia zard6wno dla interesariuszy ze-
wnetrznych, jak i wewngtrznych. W szczegolnosci dla takich instytucji, jak banki
czy towarzystwa ubezpieczeniowe, dazacych do ograniczenia ryzyka, oraz dla kadry
zarzadzajacej, wobec ktorej stawiane sg coraz wyzsze wymagania [Jagielto i in.,
2025, s. 84]. Nie interesuje ich tylko, jaki wynik finansowy osiagnigto, ale rowniez
dlaczego tak si¢ stato, dlatego obecnie ocena sytuacji finansowej obejmuje oceng
procesow 1 decyzji oraz sprawdza, czy wszystko pozostaje pod kontrola [Wedzki,
2019, s. 56].

Jedna z podstawowych metod oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest
analiza wskaznikowa [Wiatrzyk, 2018, s. 177]. Polega ona na badaniu relacji pomig-
dzy wybranymi wielko$ciami ekonomicznymi zawartymi w sprawozdaniach finan-
sowych, co umozliwia syntetyczng i wiclowymiarowa oceng sytuacji finansowej,
efektywnosci dziatania oraz poziomu ryzyka gospodarczego jednostki [Wiatrzyk,
2018, s. 160-161]. Dzigki zastosowaniu wskaznikow finansowych mozliwe jest po-
rownywanie wynikow przedsiebiorstwa w czasie, jak rowniez zestawianie ich z in-
nymi podmiotami z tej samej branzy. Wskazniki, ktore stanowig fundamentalny ele-
ment analizy nawigzujg do réznych obszarow finansowych dziatalnosci danego
przedsiebiorstwa to m.in. [Ranosz i in., 2024, s. 27]:

- wskazniki ptynnosci finansowe;j,

- wskazniki zadluzenia,

- wskazniki rentownosci,

- wskazniki sprawnosci dziatania (rotacji).

Jako cel niniejszej pracy przyjeto oceng kondycji finansowej spotki KGHM Pol-
ska Miedz S.A. w kontek$cie zmiennos$ci cen srebra w latach 2020-2025. Badana
grupa stanowi jeden z najwickszych i najwazniejszych podmiotéw sektora wydo-
bywczo-hutniczego w Polsce. Spdtka nalezy do grona najwigkszych producentow
miedzi na $wiecie, zajmujac 7 miejsce w roku 2024 [https://www.nasdaq.com/artic-
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les/top-10-copper-producing-companies, 14.04.2026], a jednocze$nie zajmuje czo-
lowa pozycj¢ w produkc;ji srebra, bedacego produktem ubocznym procesu rafinacji
miedzi. W $wietle najnowszego raportu World Silver Survey 2025, KGHM uplaso-
wat si¢ na 2. miejscu wsrdd najwiekszych producentoéw srebra na §wiecie, osiagajac
produkcje na poziomie ok. 1341 ton w 2024 r. [https:/silverinstitute.org/wp-con-
tent/uploads/2025/04/World_Silver Survey-2025.pdf, 14.04.2026]. Spoétka prowa-
dzi dziatalno§¢ w zakresie poszukiwania, wydobycia oraz przetworstwa surowcow
mineralnych, a jej skala operacyjna, wysoki poziom kapitatochtonnosci oraz istotny
udziat w krajowej gospodarce czynia ja podmiotem o szczegdlnym znaczeniu eko-
nomicznym. Cechuje ja réwniez zmienno$¢ wynikéw w zaleznosci od sytuacji
na rynkach surowcowych.

1. Przeglad literatury

Za podstawowe i najbardziej wiarygodne zrodto informacji o sytuacji majatko-
wej, finansowej oraz wynikach dziatalnosci jednostki gospodarczej uznawane jest
sprawozdanie finansowe [Spoz, 2016, s. 64]. Obejmuje ono w szczegdlnosci bilans,
rachunek zyskow i strat (RZIS), rachunek przeplywoéw pienigznych, zestawienie
zmian w kapitale wtasnym oraz informacj¢ dodatkowa [Lesiak, 2021, s. 221]. Do-
kumenty te sg ze soba powiazane i tworza spojny system informacyjny, rachunkowy
obraz sytuacji finansowej umozliwiajacy ocene kondycji finansowej przedsiebior-
stwa [Brigham i Houston, 2021, s. 67].

Istotng czescig analizy finansowej przedsigbiorstwa jest analiza wskaznikowa,
ktora dostarcza najwazniejszych informacji o sytuacji ekonomiczno-finansowej jed-
nostki oraz przeksztatca dane finansowe w czytelne i uzyteczne dane [Wedzki, 2006,
s. 9]. Analiza wskaznikowa traktowana jest jako rozwini¢cie ogolnej analizy danych
bilansu oraz rachunkow zyskow i strat [Lesiak, 2022, s. 32]. W celu przeprowadze-
nia analizy istnieje mozliwo$¢ zastosowania znacznej ilo§ci wskaznikow finanso-
wych, ich liczba jest w zasadzie nieograniczona [Zaleska, 2012, s. 70]. Uzycie duzej
ilosci wskaznikow nie jest jednak tozsame z ulepszeniem jako$ci uzyskanych wyni-
kow, a wreez przeciwnie, wynik mogg ulec znieksztalceniu i sta¢ si¢ mniej przejrzy-
ste [Zaleska, 2012, s. 70]. Z tego wzgledu konieczne jest zawezenie wskaznikow
do tych najbardziej kluczowych, o wysokiej wartosci informacyjnej i rzetelnych.
Powinny jak najlepiej odzwierciedla¢ aktualng sytuacje i specyfikacje dziatalno$ci
[Bednarski, 2007, s. 76].

Analiza wskaznikowa nabiera pelniejszego znaczenia w momencie, gdy jest
prowadzona w uj¢ciu dynamicznym (w czasie) oraz porownawczym [Jerzemowska,
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2018, s. 136-137]. Analiza w czasie pozwala oceni¢ kierunek zmian sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa, mozliwa jest wowczas ocena czy pozycja finansowa ulega
poprawie, pogorszeniu, badz pozostaje stabilna. Pozwala rowniez na wczesniejsze
wykrycie niepokojacych sygnatow, takich jak stopniowe pogarszanie si¢ ptynnosci
finansowej czy spadek rentownosci, ktore czgsto nie sa widoczne w analizie jedno-
razowej [Brigham, Houston, 2021, s. 136]. Z kolei pordwnania z innymi podmio-
tami umozliwiaja okreslenie pozycji przedsigbiorstwa na rynku oraz identyfikacje
jego mocnych i stabych stron [Jagietto i in., 2025, s. 85]. Nalezy jednak zestawiaé
ze sobg przedsiebiorstwa o podobnym profilu dziatalnosci i zblizonych cechach, aby
unikng¢ btednych wnioskdéw, w szczegolnosci przy zestawieniu ze sobg matego
podmiotu z duzym [Palega, 2023, s. 115]. Bez takiego kontekstu nawet poprawnie
obliczone wskazniki moga prowadzi¢ do biednych interpretacji. Sam wskaznik, be-
dacy relacja miedzy co najmniej dwiema liczbami, nie dostarcza zadnej informacji.
Dopiero porownany z innymi staje si¢ uzytecznym narzedziem dokonywania oceny.
Poréwnania w czasie (ex post, biezace i ex ante) umozliwiaja obliczanie trendow
i analiz¢ zmian w czasie poszczegdlnych wskaznikéw [Jerzemowska, 2018, s. 136-
137]. Naich podstawie mozliwe jest okreslenie tempa i tendencji zmian oraz ich
nasilenia. Po zebraniu informacji w r6znych punktach czasowych mozna zastoso-
wac porOwnanie w przestrzeni, zapewniajace wlasciwg ocene wynikow, porownujac
je z wynikami konkurentow. Dodatkowo, zarowno analiza dynamiczna, jak i poréw-
nawcza, powinny by¢ stosowane tgcznie, poniewaz dopiero ich potgczenie daje
petny obraz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa [Jerzemowska, 2018, s. 136-137].

W wielu krajach, szczegdlnie tych wysoko rozwinigtych, stosuje si¢ zestawy
wskaznikoéw, ktore umozliwiaja nie tylko ocene kondycji pojedynczego przedsie-
biorstwa, ale dzigki ktérym mozliwe jest porownanie ze soba kilku przedsiebiorstw
[Bien, 2010, s. 83]. Standaryzacja wybranych miernikow sprawia, ze sg one po-
wszechnie wykorzystywane przez instytucje finansowe, inwestorow oraz anality-
kéw przy podejmowaniu decyzji gospodarczych, takich jak udzielenie kredytu,
ocena ryzyka inwestycyjnego czy analiza konkurencyjnosci [Kucinski, 2023, s. 52].
Menedzerom i kadrze zarzadzajgcej w szczegolnosci przydaja si¢ wskazniki zy-
skownos$ci kapitalow oraz te ilustrujace zdolnosci platnicze, z kolei partnerom
przedsigbiorstwa (inwestorom, kredytodawcom czy kontrahentom) najbardziej
przydadzg si¢ wskazniki ptynnosci finansowej oraz zysku netto i dywidend [Bien,
2010, s. 83].

Waznym elementem jest rowniez fakt, ze wskazniki finansowe opieraja si¢
na danych historycznych, co oznacza, ze odzwierciedlajg przeszla sytuacje przedsie-
biorstwa [Brigham, Houston, 2021, s. 74]. W zwiazku z tym ich wykorzystanie
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do prognozowania przyszto$ci powinno by¢ ostrozne i uzupetnione innymi meto-
dami analizy, takimi jak analiza przeptywow pieni¢znych czy ocena czynnikow ma-
kroekonomicznych, ktore dodatkowo sg trudniejsze do manipulacji [Wedzki, 2019,
s. 46]. Rachunek przeptywow pienieznych jest elementem sprawozdania finanso-
wego, ktory przedstawia informacje uwzgledniajac fizyczny przeptyw srodkow pie-
nigznych [Nakonieczna, 2018, s. 55]. Dzieli si¢ go na trzy podstawowe rodzaje dzia-
alno$ci: przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej
oraz finansowej oraz na dwie metody sporzadzania: bezposrednig i posrednig [Buk,
2005, s. 173-174]. Niemniej jednak, odpowiednio przeprowadzona analiza wskazni-
kowa moze stanowic solidng podstawe¢ do przewidywania przysztych tendencji i po-
dejmowania racjonalnych decyzji ekonomicznych [Stepien i Kasperowicz-Stepien,
2007, s. 170; 176].

2. Metodyka badan

Ninigjszy artykul opracowano na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz
sprawozdan finansowych KGHM Polska Miedz S.A. za lata 2020-2025. Badana
spotka zostata zatozona w 1961 roku jako przedsi¢biorstwo panstwowe, a nastgpnie
przeksztatcona w spotke akcyjng i sprywatyzowana w latach 90. XX wieku. Obec-
nie jest jednym z najwiekszych producentéw miedzi i srebra na $wiecie oraz jednym
z kluczowych podmiotow polskiej gospodarki. Siedziba spotki znajduje si¢ w Lubi-
nie.

Glownym przedmiotem dziatalnosci KGHM Polska Miedz S.A. jest wydobycie,
przetworstwo oraz sprzedaz surowcoéw mineralnych, przede wszystkim miedzi i sre-
bra, a takze innych metali towarzyszacych, takich jak ztoto, molibden czy otow.
Spotka prowadzi dziatalno$¢ zaréwno w kraju, jak i za granicg, posiadajac aktywa
wydobywcze w Ameryce Potnocnej i Potudniowej, m.in. w Chile, Kanadzie oraz
Stanach Zjednoczonych. KGHM ma charakter migdzynarodowej grupy kapitatlowe;j
i odgrywa istotng rol¢ na globalnym rynku surowcéw. Dziatalnos$¢ spotki obejmuje
wiele etapéw — od eksploracji zt6z, przez wydobycie rud, ich wzbogacanie, az
po hutnictwo i rafinacj¢ metali. Tego rodzaju model biznesowy pozwala na wigksza
kontrole kosztow oraz wigksza stabilno$¢ operacyjna. Jednoczesnie przedsigbior-
stwo jest silnie uzaleznione od sytuacji na $wiatowych rynkach surowcowych,
w szczegoblnosci od cen miedzi i srebra, co ma bezposredni wptyw na jego wyniki
finansowe.

Ocena kondycji finansowej badanej spotki zostata dokonana w oparciu o analize¢
wskaznikowa, ktora zostata przeprowadzona na podstawie grupy wskaznikow od-
wotujacych si¢ do poszczegdlnych obszarow dziatalnosci finansowej KGHM Polska
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Miedz S.A. Na potrzeby niniejszej analizy zdefiniowano nastepujace wskazniki fi-
nansowe: wskazniki plynnosci finansowej, wskazniki zadtuzenia, wskazniki rentow-
nosci i wskazniki sprawnosci dziatania.

Wskazniki ptynno$ci finansowej sg jednymi z fundamentalnych wskaznikow,
gdyz utrzymanie ptynnosci jest najwazniejszym krotkookresowym celem przedsie-
biorstwa. Przedsiebiorstwo jest w stanie przetrwac pewien okres bez generowania
zyskow, ale nie jest w stanie przetrwac, jesli utraci swoja ptynnos¢ [Kreczmanska-
Gigol, 2015, s. 19]. Utrata ptynnosci to najczestsza przyczyna bankructwa przedsie-
biorstwa [Kreczmanska-Gigol, 2020, s. 9]. Sama ptynnos¢ finansowa jest pojeciem
niejednoznacznym i moze by¢ definiowana w ujeciu majatkowym, kapitatowym,
majatkowo-kapitatowym, badz w korelacji z przeplywami pienigznymi [Kreczman-
ska-Gigol, 2015, s. 19; Walczak, 2007, s. 355], a jej warto$¢ moze by¢ postrzegana
w sposob obiektywny, subiektywny, arbitralny i decyzyjny [Michalski, 2024, s. 53].
Wskazniki moga by¢ rowniez podzielone na statyczne i dynamiczne [Maslanka,
2019, s. 31]. W literaturze najcze¢sciej przedstawiana jest jako zdolno$¢ ptatnicza
[Kreczmanska-Gigol, 2020, s. 15], a wigc mozliwos¢ terminowej sptaty biezacych
zobowigzan w pelnej wysokosci i dokonywania zakupow na potrzeby produkcyjne
[Michalski, 2024, s. 195], a rzadziej jako ptynno$¢ strukturalna lub ptynnos¢ poten-
cjalna [Kreczmanska-Gigol, 2020, s. 15]. Ptynnos¢ finansowa mozna réwniez po-
strzega¢ jako ciaggly ruch pienigdza i innych §rodkéw obrotowych oraz kapitatow,
ktore maja warto$¢ pienigzng na rynku [Sasin, 2002, s. 7]. Wsrod wskaznikow ptyn-
nosci finansowej wyrdznia si¢ trzy podstawowe miary: wskaznik ptynnosci biezacej,
wskaznik ptynnosci szybkiej oraz wskaznik ptynnosci gotowkowej. W literaturze
podkresla si¢ roéwniez konieczno$¢ rozroéznienia poje¢ ptynnosci finansowej i wy-
ptacalnosci. Ptynnos$¢ oznacza dokonywanie transakcji kupna i sprzedazy bez istot-
nych ograniczen popytowych i podazowych, natomiast wyplacalno$¢ oznacza do-
stepnos$¢ srodkow przez dluzszy okres na regulowanie zobowigzan finansowych
oraz utrzymywanie dtugookresowej rownowagi finansowej [ Walczak, 2007, s. 355].
Utrzymanie ptynnosci finansowej na odpowiednim poziomie zalezy od zdolno$ci
umiejg¢tnego zarzadzania kapitatem pracujacym, tj. kapitalem obrotowym netto.
Wielkos¢ tego kapitatu $wiadczy z kolei o umacnianiu si¢ pozycji finansowej przed-
siebiorstwa [Walczak, 2007, s. 360].

Wskazniki zadluzenia to stopien, w jakim przedsigbiorstwo finansuje swoja
dziatalno$¢ oraz posiadany majatek poprzez wykorzystanie kapitatu obcego, czyli
zacigganie roznego rodzaju zobowigzan (kredytow, pozyczek, zobowigzan wobec
dostawcow), w relacji do catkowitych zrodetl finansowania lub wartosci aktywow.
Nazywane rowniez dzwignig finansowa, poniewaz wskazuja, w jakim zakresie jed-
nostka wykorzystuje $rodki obce do zwigkszania potencjalnej rentownosci kapitatu
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wlasnego [Buk, 2005, s. 166]. Odpowiadaja takze na pytanie czy jednostka nie zban-
krutuje z powodu braku srodkoéw na splacenie zaciggnigtych zobowiazan dtugoter-
minowych [Wedzki, 2006, s. 357].

Wskazniki rentownosci to miary finansowe, ktére pokazuja, jak efektywnie
przedsigbiorstwo generuje zysk w stosunku do sprzedazy, majatku lub kapitatu. Kla-
syczna analiza wskaznikowa rentowno$ci obejmuje przewaznie wskazniki rentow-
nos$ci sprzedazy (obrotu), wskazniki rentownos$ci majatku (aktywow), zwane row-
niez rentowno$cig ekonomiczng (majatku- ROA lub inwestycji- ROI) oraz wskaz-
niki rentownosci kapitatow wlasnych, zwane rentownoscia finansowa (ROE) [Ste-
pien, 2008, s. 92]. Do obliczania tych wskaznikow mozna uzy¢ zarowno wyniku
netto, jak i brutto lub wyniku ze sprzedazy, jednak najczesciej stosuje si¢ wynik fi-
nansowy netto, gdyz odnosi si¢ on do rentownosci catoksztattu dziatalnosci danej
jednostki gospodarczej i odzwierciedla ostateczny kapital, ktory zostal przez nig wy-
generowany w danym okresie rozliczeniowym [Gotgbiowski i Ttaczata, 2005, s.
128; Golej i Predkiewicz, 2015, s. 134-135]. Dosy¢ skomplikowane jest ustalenie
optymalnej warto$ci poszczegolnych wskaznikow rentownosci, natomiast mozna
przyjac, ze im wyzsza, tym lepsza. Zyskowno$¢ dziatalno$ci nastepuje wtedy, gdy
wskaznik ten przyjmuje dodatnia wartosc.

Wskazniki sprawnosci dziatania stanowig grup¢ miernikow efektywnos$ci funk-
cjonowania przedsigbiorstwa, ktora pokazuje, jak dobrze firma wykorzystuje swoje
zasoby. Poprawa efektywnosci gospodarowania jest $cisle zwigzana z poprawa efek-
tywnosci wykorzystania majatku, poniewaz odpowiednie zarzadzanie aktywami
wplywa na redukcje kosztoéw oraz wzrost rentownosci [Walczak, 2007, s. 364].
Wskazniki te odpowiadaja na pytanie, czy liczba poszczegolnych klas aktywow wy-
daje si¢ by¢ wilasciwa w porownaniu do przychodow ze sprzedazy. W przypadku
gdy spotka posiada nadmiar aktywow, wzrasta jej koszt pozyskania kapitatu nie-
zbednego do utrzymania majatku, co wplywa na zysk i w konsekwencji na rentow-
no$¢ podmiotu gospodarczego. Z kolei ich zbyt niski poziom doprowadzi do sytua-
cji, ze przedsigbiorstwo nie wykorzysta swojego catego potencjatu i bedzie zmagato
si¢ z problemem ze zwigkszeniem skali dziatalno$ci. Tego rodzaju zjawisko przy-
czyni si¢ do utraty czeSci przychodow i pogorszy sytuacj¢ jednostki. Z tego tez
wzgledu konieczne jest zachowanie rownowagi pomigdzy zasobami majatkowymi
a skalg dziatalnosci [Brigham i Houston, 2021, s. 117-118].

Analiza wskaznikéw finansowych dla spotki KGHM Polska Miedz S.A. prze-
prowadzona w konteks$cie czasowym, pozwolita skonkludowac¢ o kondycji finanso-
wej badanej spotki oraz porownac wyniki z warto§ciami branzowym.
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3. Wyniki badan

Znaczacy wpltyw na wyniki przeprowadzonych badan zaimplikowaly ceny sre-
bra, ktore na przestrzeni analizowanych lat charakteryzowaty si¢ duzg zmienno$cig
(rys. 1). Najwigkszy wzrost cen surowca nastapit w 2025r. (39,8 USD/oz t) i wynidst
on niemal dwukrotnos¢ wartos$ci z roku 2020 (20,5 USD/oz t). Tak dynamiczny
wzrost byt konsekwencja kilku wspotwystepujacych czynnikéw i wynikat gtéwnie
ze zwiekszonego popytu na ten surowiec w przemysle, szczeg6lnie w sektorze elek-
troniki. Istotnie waznym czynnikiem byt takze zwiekszony popyt inwestycyjny, ty-
powe zjawisko w czasach niepewnosci gospodarczej pozwalajace na zabezpieczenie
czesci kapitatu. Na wzrost cen srebra wplyw mialy takze wydarzenia o charakterze
globalnym, w tym pandemia COVID-19, wybuch konfliktu zbrojnego na Ukrainie
i w Gazie oraz rozw0j Al, ktére przyczynity si¢ do zakldcen w swiatowych tancu-
chach dostaw oraz wzrostu inflacji. Dodatkowo w odpowiedzi na inflacj¢ banki
wprowadzily restrykcyjna polityke monetarng. Istotng role odegrato rosnace znacze-
nie transformacji energetycznej, skutkujace zwigkszonym zapotrzebowaniem
na srebro wykorzystywane m.in. w produkcji paneli fotowoltaicznych.
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Rys. 1. Srednia cena srebra w latach 2020-2025 [USD/oz t]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://www.statista.com/statistics/675899/average-pri-
ces-silver-worldwide/?utm=, 30.06.2026].

Pierwszym z analizowanych obszarow KGHM Polska Miedz S.A. byta analiza

ptynnosci finansowej. Analiza ptynno$ci finansowej pozwala ocenié, czy przedsig-
biorstwo jest w stanie osiggna¢ takie zyski, aby na biezgco i terminowo regulowaé

262 Academy of Management — 10(3)/2026



Grzegorz Kordulski, Paulina Grabowska

swoje zobowigzania wobec kontrahentéw oraz innych podmiotéw. Stanowi ona
istotny element oceny kondycji finansowej firmy, poniewaz wskazuje na jej wypta-
calno$¢ w krotkim okresie [Wedzki, 2003, s. 34]. Do jej przeprowadzenia wykorzy-
stuje si¢ trzy podstawowe wskazniki: wskaznik biezacej pltynnosci, wskaznik szyb-
kiej ptynnosci oraz wskaznik ptynnosci gotowkowe;.
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Rys. 2. Wskaznik ptynnosci biezgcej KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].

Najstarszym wskaznikiem plynnosci jest wskaznik ptynnosci biezacej [Michal-
ski, 2024, s. 94], ktory wyraza stopien rownowagi wystepujacy pomiedzy aktywami
biezagcymi a biezgcymi pasywami. Biezace aktywa powinny przewaza¢ nad bieza-
cymi pasywami, a wskaznik powinien wynosi¢ warto$¢ co najmniej 1,2 dla przed-
sigbiorstwa produkcyjnego oraz 2,0 dla przedsigbiorstwa handlowego [Buk, 2005,
s. 165]. W przeprowadzonych badaniach zauwazono, ze w pierwszych analizowa-
nych latach (2020-2022) odnotowano stopniowy wzrost wskaznika ze szczytowa
wartoscig 1,42 w roku 2022 dla badanego przedsicbiorstwa (rys. 2). Zauwazono,
ze KGHM Polska Miedz S.A. w kazdym roku zachowat warto$¢ wskaznika powyzej
1, co oznacza, ze badana spotka nie napotykata problemow z regulowaniem swoich
zobowigzan kroétkoterminowych. W analizowanym okresie warto$¢ ptynnosci bie-
z3cej plasowata si¢ na pozadanym poziomie z niewielkimi odchyleniami od branzy
i oscylowala w przedziale 1,1-1,42 (rys. 2). Analiza wskaznikéow KGHM Polska
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Miedz S.A. ukazala, ze warto$¢ wskaznika waha sie wokot przyjetej dolnej granicy
(rys. 2). Co wigcej wskaznik ptynnos$ci biezacej z reguty osiggat podobne wartosci
jak branza (rok 2020, 2021, 2022, 2025). W analizowanym okresie wylgcznie
w roku 2023 i2024 warto$¢ wskaznika plasuje si¢ powyzej Sredniej branzowej.
Oznacza to, ze warto$¢ wskaznika plynnosci biezacej wykazuje stabilnos¢, jednak
znajduje si¢ na minimalnym akceptowalnym poziomie inie roézni si¢ wiele
od branzy.

1,00
0,89
0,90 0,84
0,80
0,70
0,70
0,60
0,60 0,54 0,53
0,50 0,45 0,43 0,42
0,40 0,32 0,30 0,30
0,30
0,20
0,10
0,00
2020 2021 2022 2023 2024 2025

B KGHM ™M Branza

Rys. 3. Wskaznik ptynnosci szybkiej KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].

Kolejnym analizowanym wskaznikiem byl wskaznik ptynnosci szybkie;j.
Wskaznik ten nazywany rowniez testem kwasowym, to stosunek roéznicy aktywow
obrotowych i zapasow do biezacych zobowigzan krotkoterminowych. Ukazuje on
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do splaty swoich zobowiazan bez koniecznosci sprze-
dazy swoich zapasow, ktore sa na ogot najmniej ptynnym sktadnikiem aktywow
[Brigham i Houston, 2021, s. 117]. Przyjmuje si¢, ze wskaznik powinien przyjmo-
wac wartos¢ co najmniej 1,0. Wartosci tego wskaznika dla KGHM Polska Miedz
S.A. sa znaczaco nizsze od przyjetej normy i wykazuja tendencj¢ spadkowa (rys. 3).
W latach 2020-2025 wskaznik ptynnos$ci biezacej ksztattowat si¢ na poziomie 0,3-
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0,54 (rys. 3). Wynika to z duzej wartosci zapasow, dlugiego cyklu produkcyjnego,
wigkszego inwestowania w aktywa trwate niz w aktywa obrotowe oraz ze specyfiki
branzy. Dodatkowo wskazniki plynnosci szybkiej czasami ulegaja pogorszeniu
w przypadku, gdy przedsi¢biorstwo odnotowuje dynamiczny wzrost rentownosci
[Wedzki, 2006, s. 302].
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Rys. 4. Wskaznik ptynnosci gotéwkowej KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].

Ostatnim analizowanym wskaznikiem ptynnosci byt wskaznik ptynnosci gotow-
kowej. Wskaznik ten obrazuje, jaka cze$¢ swoich zobowigzan przedsigbiorstwo jest
w stanie bezzwlocznie sptaci¢ jedynie za pomocg srodkéw pienieznych i ich ekwi-
walentow, gdyby zaszla nagla potrzeba. W literaturze przedmiotu przyjmuje sie,
ze wskaznik powinien przyjmowaé wartosci 0,1-0,2 [Gota$ 1 Witczyk, 2010, s. 81-
95]. W latach 2020-2025 wskaznik ptynnosci gotowkowej ksztattowat si¢ na pozio-
mie 0,04-0,32 (rys. 4). Na poczatku analizowanego okresu warto$§¢ wskaznika wy-
niosta 0,32 (2020 rok), co lekko przekracza przyjmowane wartos$ci. Uznaje si¢ to
jednak, za bezpieczng sytuacje przedsigbiorstwa, bowiem posiada ona wystarczajgca
ilo$¢ gotdwki na pokrycie naglych zobowigzan. Jednakze, w badanym okresie wi-
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doczna jest tendencja spadkowa tego wskaznika oraz wyrazne utrzymywanie si¢ po-
nizej $redniej wartosci dla branzy (rys. 4). W roku 2025 warto$¢ wskaznika ptynno-
sci gotowkowej wyniost 0,04, co moze wskazywac na brak zdolnosci spotki na po-
krycie biezacych ptatnosci. Niemniej jednak, nalezy zaznaczy¢, ze wskaznik ptyn-
nosci gotdbwkowej jest bardzo podatny na niespodziewane wydatki i nie zawsze do-
brze odzwierciedla ptynno$¢ finansowa odczuwalng w przedsi¢cbiorstwie [Wedzki,
2006, s. 303], zwhaszcza w duzych spotkach gietdowych.

Uzupehienie analizy finansowej stanowi analiza wskaznikow zadtuzenia, ktora
odzwierciedla zdolno$ci regulowania zobowigzan o dtuzszym terminie sptaty. Istot-
nym jej celem jest rowniez identyfikacja kosztow pozyskania kapitatu obcego oraz
ocena optacalnosci korzystania z takiego finansowania [Lesiak, 2021, s. 226].
Dzieki temu mozliwe jest okre$lenie stabilnosci finansowej analizowanego pod-
miotu, czy stopnia jego niezaleznosci finansowe;j.
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Rys. 5. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].

Wskaznik ogdlnego zadhuzenia wyznacza, ile zobowigzan przypada na aktywa
ogolem 1 wskazuje stopien zabezpieczenia majatkiem przedsigbiorstwa sptaty zacig-
gnigtego zadluzenia. Wyzsza warto$¢ wskaznika oznacza wyzszy udziat kapitatu ob-
cego, a zarazem wigksze ryzyko niewyptacalnosci. Najczesciej przyjmuje sig, ze po-
winien on wynosi¢ nie wigcej niz 0,57-0,67 [Golebiowski i Ttaczata, 2009, s. 203;
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Buk, 2005, s. 167]. Im mniejsza warto$¢ tego wskaznika, tym wieksza ,,poduszka
powietrzna” podmiotu [Brigham i Houston, 2021, s. 124]. Kapitat obcy jest elastycz-
nym finansowaniem, a ponoszone z nim koszty finansowe sa odliczane od podstawy
opodatkowania. Jednoczesnie jego nadmierne wykorzystywanie moze stanowi¢ po-
wazne zagrozenie dla przedsigbiorstwa, zatem analiza Zrodet kapitalu stanowi
istotny element analizy wskaznikowej [Jerzemowska, 2018, s. 178]. Wskaznik ten
ma réowniez duze znaczenie dla wierzycieli jednostki gospodarczej w przypadku jej
likwidacji, poniewaz pozwala ocenic¢ stopien zabezpieczenia ich nalezno$ci [Lesiak,
2021, s.226]. W przypadku analizowanego przedsigbiorstwa wskaznik ogdlnego za-
dtuzenia spetnia t¢ norm¢ we wszystkich rozpatrywanych latach (rys. 5). Wartos¢
wskaznika plasuje si¢ migdzy 0,44-0,51, co ocenia si¢ pozytywnie. Co wigcej,
w roku 2020, 2021, 2022 i 2025 wskaznik przyjmuje warto$¢ rowng wartosci branzy
(rys. 5). Strukture finansowania KGHM Polska MiedZ S.A. mozna wiec uznac za do-
sy¢ stabilng i bezpieczna, nieuzalezniong nadmiernie od zewnetrznych zrodet finan-
sowania. Stabilno$¢ wartosci wskaznika moze §wiadczy¢ o konsekwentnym realizo-
waniu polityki finansowej oraz o duzej wiarygodnosci wierzycieli i klientow wobec
badanej spotki.
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Rys. 6. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].
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Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego przedstawia relacje kapitaldéw obcych
do kapitatow wlasnych, a jego wzrost oznacza zwickszenie udziatu obcych zrodet
w strukturze finansowania. Innymi stowy, okresla ilokrotnie zobowigzania pod-
miotu przekraczaja warto$¢ jego kapitatow wlasnych, lub jaki stanowia jego odsetek.
Im wskaznik jest nizszy, tym lepsza wyptacalnos¢ przedsigbiorstwa i mniejsze ry-
zyko upadtosci [Wedzki, 2006, s. 371]. Niemal w calym analizowanym okresie
(2021-2025), z wyjatkiem roku pierwszego (2020), wskaznik ten utrzymywatl war-
tosci ponizej 1,0 odpowiednio: 0,77; 0,66; 0,79; 0,74; 0,77 (rys. 6). Zobowigzania
KGHM Polska Miedz S.A. byly wiec nizsze od wartosci jej kapitatu wtasnego. Po-
twierdza to relatywnie stabilng i bezpieczng strukture finansowania z dominacjg ka-
pitatu wtasnego.
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Rys. 7. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].

Nastepnym badanym wskaznikiem KGHM Polska Miedz S.A. jest wskaznik za-
dhuzenia dlugoterminowego. Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego jest relacja
zobowigzan dhugoterminowych do kapitatu wiasnego. Zobowigzania dlugotermi-
nowe zaliczane sa do kapitatlu statego, z tego tez powodu ich duzy udziat tagodzi
negatywne skutki zadluzenia przedsiebiorstwa. Oznacza to wzglednie niski udziat
zobowigzan biezacych. Za odpowiednig warto$¢ wskaznika uwaza si¢ przedziat 0,5-
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1, a wyzsze warto$ci wskazuja na powazne zadtuzenie [Gabrusiewicz, 2005, s. 274].
W analizowanym przedsi¢biorstwie najwyzsza wartos¢ wskaznika wystapita w roku
2020 i wyniosta wowczas 0,66 (rys. 7). Mimo znajdowania si¢ ponizej zalecanego
przedziatu (rok 2020), strukturg t¢ nalezy ocenia¢ pozytywnie, gdyz $wiadczy o du-
zej niezalezno$ci finansowej oraz ostroznej polityce zadluzeniowej jednostki. Zau-
wazono rowniez, ze na przestrzeni lat 2020-2025 warto$¢ wskaznika spadta o 39%.
W latach 2021-2025 wskaznik zadluzenia dlugoterminowego ustabilizowat si¢
na poziomie okoto 0,4 (rys. 7). Oznacza to relatywnie niski udziat zobowigzan dtu-
goterminowych w finansowaniu dziatalnos$ci przedsi¢biorstwa.

Kolejnym badanym obszarem przedsigbiorstwa byta rentowos¢. Wskazniki ren-
townosci informuja o korzysciach prowadzonej dziatalnosci i odpowiadaja na pyta-
nie, czy jej funkcjonowanie jest optacalne. Pozadane jest, aby byla mozliwie wy-
soka. Dzieki temu przedsiebiorstwo ma $rodki na pokrycie zobowigzan oraz dalszy
rozwoj [Gabrusiewicz, 2005, s. 233]. Rentownos$¢ moze wystapic jako zyskownos$¢,
a wigc osiaggniecie dodatniego wyniku finansowego, lub deficytowos¢, ktora jest od-

wrotnoscig zyskownosci [Bednarski, 2007, s. 96].
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Rys. 8. Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].
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Pierwszym z analizowanych wskaznikoéw rentownos$ci byt wskaznik rentowno-
sci sprzedazy (ROS). ROS, zwany réwniez marza zysku netto, marza zysku, marza
netto lub rentownos$cia handlowa. Jest obliczany poprzez podzielenie wypracowa-
nego zysku netto przez osiagnigte przychody ze sprzedazy. Okresla udziat zysku
w uzyskanych przychodach ze sprzedazy i $wiadczy o stopniu jej optacalnosci. Im
wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym lepsza jest sytuacja finansowa przedsigbior-
stwa. Posiada wowczas wyzsze mozliwosci przetrwania na wypadek koniecznosci
obnizenia cen lub poniesienia niespodziewanych wysokich kosztow [Gabrusiewicz,
2005, s. 233-235]. Nie ma jednoznacznej warto$ci, jaka powinien przyjac¢. Wartosé
zalezy od $redniej w branzy oraz cyklu operacyjnego. Im cykl jest krotszy, tym wyz-
sza spodziewana rentowno$¢ [Gotgbiowski, Ttaczata, 2009, s. 219-220]. Jesli dwie
organizacje maja takg sama marze operacyjna, ale rézne struktury finansowania, to
wyzsza marze netto bedzie miato przedsigbiorstwo o nizszym stopniu zadtuzenia.
Wysoki poziom wskaznika rentownosci sprzedazy jest pozadany, ale nie powinien
on wydtuza¢ rotacji zapasow, poniewaz wtedy spadnie sprzedaz i spotka mimo wy-
sokiej marzy zysku moze odnotowaé niski dochdéd [Brigham i Houston, 2021, s.
126]. W analizowanym przypadku ROS ksztattowal si¢ na wyzszym poziomie w po-
rownaniu do branzy w catym analizowanym okresie (2020-2025). Najwyzsza war-
tos¢ wskaznika odnotowano w 2021 1 wyniosta ona 20,65 (rys. 9). Sugeruje to bar-
dzo dobrg rentowno$¢ badanej spoiki, co moze by¢ zwigzane prawdopodobnie z wy-
sokg ceng surowcow. Znaczacg roéznice zauwazono w roku 2024, gdy w branzy
sredni wynik wskaznika wyniost -63,95, spotka KGHM Polska Miedz S.A. zdotata
utrzymac zyskownos¢, jej warto§¢ wskaznika ROS wyniosta 8,13 (rys. 8). Problemy
w branzy spowodowane byly gtownie rosnagcymi cenami wydobycia w tym wzrost
cen energii oraz zobowigzan. W badanych latach wskaznik rentownosci sprzedazy
dla analizowanej spotki przyjmowatl wartosci dodatnie, osiggajac kolejno wartosci:
7,60; 20,65; 14,10; 11,03; 8,13 1 10,14, co sugeruje na wysokg zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do generowania zyskow w stosunku do przychodow ze sprzedazy.

270 Academy of Management — 10(3)/2026



Grzegorz Kordulski, Paulina Grabowska

20,00
12,82

8,93
10,00 6,13 7,18 6,33
3,64 >33

4,20
1,67
20 20

2020 2021 2022 20!

-10,00 4,35

-20,00 -16,83
-30,00

-40,00 -35,56
B KGHM ™M Branza

Rys. 9. Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy goérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].

Kolejnym analizowanym wskaznikiem rentowno$ci byt wskaznik rentownos$ci
majatku (ROA). ROA, zwany réwniez rentownoscia aktywow ogdtem, to stosunek
zysku netto do wartosci aktywow ogotem. Przedstawia ogdlng zdolnos¢ majatku
przedsigbiorstwa do generowania zysku, a tym samym obrazuje, jak efektywnie jed-
nostka gospodarcza wykorzystuje 1 zarzadza swoimi aktywami [Stepien, 2008, s.
97]. Podobnie jak wczesniej opisany ROS, wartos¢ ROA moze by¢ obnizana wyso-
kim zadtuzeniem [Brigham i Houston, 2021, s. 127]. Im wyzsza wartos¢ ROA, tym
spotka lepiej wykorzystuje swoje aktywa. W latach 2020-2025 wskaznik rentowno-
sci aktywoéw KGHM Polska Miedz S.A. utrzymywat dodatnie wartosci, osiggajac
kolejno: 4,2; 12,82; 8,93; 7,18; 5,33; 6,33. Minimalng warto$¢ wskaznik osiggnat
w roku 2020 i wyniosta ona 4,2. Z kolei najwyzsza warto$¢ odnotowano w roku
2021, tj. 12,82. Wartosci te obrazujg wyzsza rentownosc¢ spolki na tle branzy, ktora
w trzech ostatnich latach (2023-2025) zanotowata ujemne wyniki ze szczytowa war-
toscig -35,56%. Na tym tle wyniki analizowanego przedsigbiorstwa nalezy ocenic¢
pozytywnie, spotka skutecznie zarzadzata swoimi zasobami i utrzymywata stabil-
no$¢ pomimo zmiennych warunkéw rynkowych.
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Rys. 10. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) KGHM Polska Miedz S.A.
oraz branzy gérnictwo w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz [https://www.biznesra-
dar.pl, 30.06.2026].

Ostatnim analizowanym wskaznikiem rentownosci byt wskaznik rentownos$ci
kapitatu wtasnego (ROE). ROE, zwany réwniez rentownoscig akcji zwyktych, to
stosunek zysku netto do kapitalu wtasnego. Mierzy on stopg zwrotu z wniesionego
przez wiascicieli kapitalu. Wskaznik ROE w przeciwiefistwie do ROS i ROA nie
jest obnizany korzystaniem z wysokiego zadluzenia, poniewaz zadluzenie obniza
zardOwno zysk netto, jak i warto$¢ kapitalu wlasnego, przez co miernik ten nie
uwzglednia ryzyka, a takze ilo$ci zainwestowanego kapitatu. Wysokie ROE oznacza
wigc czesto, cho¢ nie zawsze, wysokie ceny akcji spotki oraz jej znaczne zadtuzenie
i wykorzystanie dzwigni finansowej [Brigham i Houston, 2021, s. 127-134]. Jest
jednak istotnym kryterium oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa,
gdyz informuje o zdolno$ciach podmiotu gospodarczego do generowania zysku
z posiadanego kapitatu oraz powierzonych jej srodkéw. W analizowanym przedsig-
biorstwie wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego przyjmowal dodatnie wartosci,
osiagajac kolejno: 8,52; 22,68; 14,85; 12,89; 9,26; 11,21 (rys. 10). Osiagni¢te war-
tosci byly wyzsze ikorzystniejsze niz Srednia branzowa (rys. 10). Oznacza to,
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ze w calym okresie spotka generowata dodatnig stope zwrotu z wniesionego kapi-
tatu. Analizowany okres (2020-2025) cechowat si¢ rowniez mniejszg zmienno$cig
oraz wigksza stabilnoscig osigganych wynikow.

Finalnym obszarem KGHM Polska Miedz S.A. poddanym analizie byt obszar
sprawnos$ci dziatania. Zastosowane wskazniki produktywnosci, inaczej sprawnosci
dziatania, obrotowosci i aktywnosci, przedstawiajg sposob zarzadzania aktywami.
Pozwalajg na oceng efektywnosci ich gospodarowania i generowania przychodow
przy ich wykorzystaniu [Kowalak, 2008, s. 140].
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Rys. 11. Wskaznik rotacji aktywow KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych
oraz [https://www.biznesradar.pl, 30.06.2026].

Wskaznik rotacji aktywow oblicza si¢ dzielac przychody ze sprzedazy przez
warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa. Informuje o sprawno$ci wykorzystywania akty-
wow przez spotke ijak przyczyniaja si¢ one do generowania przychodow netto.
Wielko$¢ miernika w duzym stopniu zalezy od kapitatochtonnosci branzy, amorty-
zacji, stadium rozwoju przedsigbiorstwa oraz efektywnosci sprzedazy [Pomykalska
i Pomykalski, 2017, s. 115-116]. W latach 2020-2025 wskaznik rotacji aktywow
analizowanej spotki ksztattowat si¢ na poziomie 0,55-0,66. Na przestrzeni badanych
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lat zauwazono lekka poprawe parametru, co §wiadczy o poprawiajacej si¢ efektyw-
nos$ci wykorzystania aktywow. Stosunkowo niski przyrost moze oznacza¢ znaczne
inwestycje, ktore wymagaja czasu do osiggnigcia docelowego generowania przy-
chodow. W dwoch ostatnich badanych latach KGHM Polska Miedz S.A. odnoto-
wala nieco nizsza warto$¢ rotacji aktywow niz srednia w branzy osiagajac wartos$é
0,66 (rok 2024, 2025). Nie ma jednak podstaw do stwierdzenia pojawienia si¢ pierw-
szych sygnalow o potencjalnych trudno$ciach w przysztosci (rys. 11).
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Rys. 12. Wskaznik rotacji naleznosci KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
oraz [https://www.biznesradar.pl, 30.06.2026].

Kolejnym analizowanym wskaznikiem byt wskaznik rotacji nalezno$ci. Wskaz-
nik rotacji naleznos$ci to wskaznik sptaty naleznosci w dniach, obliczany jako stosu-
nek naleznosci do sredniego dziennego przychodu ze sprzedazy, inaczej méowiac,
jest to stosunek ilorazu naleznosci i liczby dni w roku do warto$ci rocznego przy-
chodu ze sprzedazy. W ten sposob mozna ustali¢, jaka czg$¢ przychodu, liczona
w dniach, jest zamrozona w nalezno$ciach, jest to zatem przecietny czas oczekiwa-
nia na otrzymanie zaplaty od momentu dokonania sprzedazy [Brigham i Houston,
2021, s. 119]. Przyjmuje sig, ze warto$¢ tego wskaznika powinna oscylowa¢ wokot
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30 dni i nie powinna by¢ wyzsza od 60 dni [Kowalak, 2008, s. 145]. Nalezy zazna-
czy¢, ze za ilo§¢ dni w ciggu roku przy obliczaniu tego wskaznika mozna przyjac
365 lub 360 dni, poniewaz wtedy odpowiada ono 180 dniom dla poétrocza oraz 90
dniom dla kwartatu [Walczak, 2007, s. 368]. W analizowanym przedsigbiorstwie
wskaznik rotacji naleznosci ksztattowat si¢ na poziomie od 17 dni w roku 2020
do 26 dni w roku 2025 (rys. 12). Mimo wzrostu, warto§¢ wskaznika w kazdym roku
pozostawata ponizej optymalnej granicy 30 dni, a wigc spdtka sprawnie odzyskiwata
swoje naleznosci, szczeg6lnie na tle branzy, dla ktorej wynik ten wynosit od 41
do 51 dni (rys. 12).

300
250

200

7
164 >

150

100

50

247
191
1
131 127
117 112 114 121
II | I I I I

2020 2021 2022 2023 2024 2025

® KGHM ™ Branza

Rys. 13. Wskaznik rotacji zobowigzan KGHM Polska Miedz S.A. oraz branzy gérnictwo
w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
oraz [https://www.biznesradar.pl, 30.06.2026].

Ostatnim analizowanym wskaznikiem KGHM Polska Miedz S.A. byt wskaznik
rotacji zobowigzan, nazywany rowniez wskaznikiem cyklu regulowania zobowigzan
w dniach. Wskaznik ten informuje, po ilu dniach w badanym okresie spotka sptaca
swoje zobowigzania wobec dostawcow, zatem ukazuje przecigtng dtugos¢ cyklu
sptaty zobowigzan od momentu ich powstania. Przyjmuje si¢, ze wskaznik nie po-
winien przekracza¢ 60 dni [Kowalak, 2008, s. 148], jednak ocena tego wskaznika
zalezy w duzym stopniu od sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ilosci dostawcow
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oraz pozycji negocjacyjnej przedsiebiorstwa. Jezeli wzrost wskaznika, a wiec wy-
dhuzenie okresu regulowania zobowigzan, nast¢puje z przyczyn dobrej pozycji kon-
kurencyjnej i synchronizowania wplywow z wydatkami, a nie zatoréw platniczych,
to taka sytuacj¢ nalezy mimo wszystko oceni¢ pozytywnie [Golebiowski i in., 2016,
s. 184]. W analizowanym okresie (2020-2025) wskaznik rotacji zobowigzan KGHM
Polska Miedz S.A. znajdowat si¢ w przedziale 99-127 dni (rys. 13). Przez trzy pierw-
sze lata zauwazalna jest tendencja spadkowa, przetamana w roku 2023 (99 dni).
Przez caly okres spotka korzystata z relatywnie dlugiego okresu finansowania si¢
zobowigzaniami, mimo to jej sytuacja wcigz wyglada dobrze na tle $redniej dla
branzy, w ktorej tak dtugie cykle sg naturalne i wynikaja z jej specyfiki oraz skali
dziatalno$ci.

4. Dyskusja wynikéw

Analiza wskaznikowa zostata przeprowadzona dla KGHM Polska Miedz S.A.
obejmujac lata 2020-2025. Polegata na badaniu wzajemnych relacji pomi¢dzy wy-
branymi kategoriami ekonomicznymi w celu oceny kondycji finansowej przedsie-
biorstwa.

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze badana spotka w anali-
zowanym okresie charakteryzowala si¢ stabilng sytuacja finansowa oraz utrzymy-
wata zdolno$¢ do generowania dodatnich wynikéw finansowych. Przedsigbiorstwo
posiada wysoka plynnos$¢ finansowa, a co za tym idzie zdolno$¢ do regulowania
swoich zobowigzan krotkoterminowych. Obawy moze wzbudza¢ jedynie wskaznik
ptynnosci szybkiej, ktory jest nizszy od $redniej branzowe;.

Przeprowadzona analiza zadluzenia wskazata, ze spotka KGHM Polska Miedz
S.A. utrzymywala optymalny poziom wykorzystania kapitatu obcego, utrzymujac
stabilno$¢ 1 zachowujac ostroznos¢. Nie jest nadmiernie uzalezniona od kapitatu ob-
cego, zachowujac pewnag autonomig.

Przeanalizowane wskazniki rentownosci, tj. ROS, ROA oraz ROE, przyjmowaty
warto$ci dodatnie, co wskazuje na efektywne wykorzystanie posiadanych zasobow.
W poréwnaniu z przecigtnymi wynikami branzy spotka KGHM Polska Miedz S.A.
osiagneta korzystniejsze rezultaty, szczegolnie w latach, w ktorych cze$¢ przedsie-
biorstw sektora odnotowywata pogorszenie wynikow finansowych.

W zakresie produktywnosci spotka wykazuje wyniki znacznie lepsze od jej kon-
kurentdw, majac krotki okres inkasa naleznosci oraz odpowiedni poziom okresu ro-
tacji zobowigzan.

W obliczu wzrostu cen srebra w przeprowadzonej analizie wskaznikowej nie za-
uwazono drastycznych zmian w kondycji finansowej KGHM Polska Miedz S.A.
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Stabilna sytuacja finansowa moze wskazywac na pewny model zarzadzania przed-
sigbiorstwem. Ponadto autorzy maja $wiadomo$¢ ograniczen wystepujacych w arty-
kule, ktore wynikaja z uwarunkowan kontekstowych (zmiana cen surowcow) oraz
metodologicznych (zakres ijako$¢ danych). W terminie realizowanego badania
spotka KGHM Polska Miedz S.A. nie opublikowata danych za pierwszy kwartat
2026 roku, ktérego analiza poszerzytaby perspektywe do wnioskowania o wptywie
wzrostu cen srebra na kondycje finansowa podmiotu. Ze wzgledu na te dane zale-
cane sg dalsze kierunki przysztych badan uwzgledniajace dtuzszy horyzont czasowy,
ktory uwzglednia gwattowny wzrost cen surowca.

Podsumowujac, kondycje finansowag KGHM Polska Miedz S.A. mozna oceni¢
jako pozytywna we wszystkich analizowanych kategoriach. Osiggane przez nie wy-
niki sg korzystniejsze od przecietnego przedsiebiorstwa w branzy, dajac pozytywne
prognozy na dlugoterminowy rozwdj i skuteczna realizacj¢ celow.

Podsumowanie

Analiza wskaznikowa stanowi kluczowy element analizy finansowej przedsie-
biorstwa. Interpretacja jej wynikow wymaga odniesienia ich wartosci nie tylko
do przyjetych wielkosci wzorcowych, lecz takze do wynikéw osigganych przez
przedsigbiorstwo w poprzednich okresach oraz do specyfiki branzy, w ktérej ono
funkcjonuje. Szczegdlne znaczenie ma to w przypadku podmiotow dziatajacych
w sektorach o wysokiej zmiennosci, takich jak przemyst wydobywczy, gdzie wyniki
finansowe moga by¢ istotnie ksztaltowane przez czynniki zewngtrzne, w tym
zmiany cen surowcow, sytuacje gospodarcza oraz uwarunkowania geopolityczne.

Przeprowadzona analiza wskaznikowa KGHM Polska Miedz S.A. umozliwita
ocene¢ zmian zachodzacych w obszarze ptynnosci finansowej, zadtuzenia, sprawno-
$ci dziatania oraz rentownosci spotki. Uzyskane wyniki stanowig solidng podstawe
do dalszej interpretacji czynnikow wptywajacych na kondycje finansowa przedsie-
biorstwa oraz pozwalajg okresli¢, czy obserwowane zmiany wskazuja na poprawe,
czy pogorszenie efektywnosci funkcjonowania spotki w analizowanym okresie.
Wyniki przeprowadzonej analizy mogg by¢ wykorzystane przez menedzerow, kie-
rownikow, inwestorow, instytucje finansowe oraz pozostatych interesariuszy
do oceny kondycji finansowej KGHM i podejmowania dalszych decyzji.

Przeprowadzone badanie wykazato, z2 KGHM Polska MiedZ S.A. w analizowa-
nym okresie charakteryzowat sig¢ stabilng sytuacjg finansowg oraz utrzymywat zdol-
nos¢ do efektywnego funkcjonowania pomimo zmiennych warunkow otoczenia go-
spodarczego. Spotka osiagngta dodatnie wartosci wskaznikow rentownosci oraz
uzyskata wyniki korzystniejsze niz przecig¢tne wartosci obserwowane w branzy, co

Akademia Zarzadzania — 10(3)/2026 277



Ocena kondycji finansowej KGHM Polska MiedZ S.A. w obliczu rosnqcych cen srebra w latach...

wskazuje na wysoka efektywnos§¢ wykorzystania posiadanych zasobow. Struktura
finansowania przedsigbiorstwa pozostata bezpieczna, a poziom zadluzenia nie
wskazywat na nadmierne wykorzystanie kapitatu obcego. Otrzymane wyniki po-
twierdzaja, ze kompleksowa ocena kondycji finansowej wymaga jednoczesnego
uwzglednienia wielu obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa.
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Assessment of the Financial Condition of KGHM Polska
Miedz S.A. in the Face of Rising Silver Prices in 2020-2025

Abstract

This article is devoted to assessing the financial condition of KGHM Polska Miedz S.A., a key
player in the Polish mining sector. The assessment was based on a financial analysis using
financial ratios. The study analysed the group's financial statements in terms of liquidity,
operational efficiency, debt, and profitability. The aim of the article is to assess the financial
condition of KGHM Polska Miedz S.A. in the context of silver price volatility between 2020
and 2025. The timeframe of the analysis enabled the capture of changes occurring during
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the analysed period and the identification of potential trends. The results indicated that the
company achieved positive profitability ratios and achieved results that were better than
the industry average, indicating high efficiency in utilizing its resources. The company's fi-
nancing structure remained secure, and the debt level did not indicate excessive use of ex-
ternal capital. The results confirm that a comprehensive assessment of financial condition
requires simultaneous consideration of multiple areas of the company's operations. The
company maintains stability, profitability and high competitiveness despite fluctuating raw
material prices and unfavorable economic conditions.
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