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1. Wstep

Rozwazania na temat gospodarowania zyskiem (w tym polityki dywidend)
mozna podejmowac z punktu widzenia réznych teorii struktury kapitalu. Teoria
substytucji dotyczy wyznaczenia takiej relacji dlugu do kapitalu wlasnego, przy
ktérej wartos¢ przedsigbiorstwa bedzie maksymalizowana. Zwiazane z kapitalem
obcym ryzyko jest rekompensowane korzy$ciami podatkowymi zwiazanymi z ob-
stuga dlugu (tarcza podatkowa)!. Teoria hierarchii okre$la priorytetowe zrédta po-
zyskiwania kapitalu, a nie optymalna relacj¢ diug/kapital wlasny, zaklada ona, ze:
- przedsigbiorcy preferuja wewnetrzne zrédta finansowania, bgda wigc dazyli do

reinwestowania zysku [12; 11],

- jezeli niezbgdne jest wykorzystanie dtugu, najpierw emitowane sg papiery

dluzne [4].

Przeprowadzone w latach 80. i 90. badania potwierdzaja teori¢ Donaldsona
(opisang w 1961 r.), ze wewnetrzne zrédta zdobywania srodkéw finansowych sta-
nowia ponad 50% wszystkich zrédet finansowania (np. 83% w USA, 71% w Japo-
nii, 58% w Kanadzie, 54% we Francji) — czyli firmy reinwestuja wypracowane
zyski. Szacunki przeprowadzone w Polsce wskazuja na 70-procentowy udziat kapi-
tatéw wlasnych w finansowaniu dziatalnosci [3; 4]. Przypuszcza sig, ze analogicz-
na sytuacja dotyczy przedsigbiorstw rolniczych, co cz¢sciowo (w zakresie struktury
kapitalu) potwierdzitly badania przeprowadzone w latach 2001-2002 [6]. Wigk-
szo$¢ przedsigbiorcéw unikata korzystania z kredytéw bankowych. Nie badano

! Przedsigbiorstwa rolnicze sa ptatnikami podatku dochodowego, gdy przychody z dziatalnosci
pozarolniczej przekraczaja 40% przychod6éw ogétem.
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jednak sposobu podziatu wyniku finansowego, a nie zawsze brak kredytu oznacza
zatrzymanie zysku netto w celu samofinansowania. Wigkszo$¢ badan potwierdza
teori¢ hierarchii? — przedsigbiorstwa wypracowujace wysokie zyski reinwestuja je i
zachowuja stosunkowo niskie wskazniki zadluzenia. Ograniczaja wigc podziat
zysku i wyptate dywidendy [3; 4; 13; 11].

Wyniki badan naukowych nie sa jednoznaczne i zgodne. Zagadnienie to ma
wiele wspélnego z kwestia struktury kapitatowej: tatwo jest okresli¢ elementy klu-
czowe, ale wspéizaleznosci migdzy nimi sa ztozone i trudne do oceny. Dazenie do
zwigkszenia (lub utrzymania na dotychczasowym poziomie) udziatu kapitatu wia-
snego w strukturze finansowania nie jest rownoznaczne z koniecznoscia reinwe-
stowania zysku. W warunkach doskonale konkurencyjnego rynku réwnowazna
metoda jest emisja nowych akcji. W warunkach, gdy rynek kapitalowy nie jest
doskonaty (czyli w praktyce), oraz w przypadku przedsigbiorstw rolniczych naj-
bardziej efektywna® forma gromadzenia funduszy jest przypuszczalnie reinwesto-
wanie zysku (stwierdzenie to mozna zakwestionowaé uwzgledniajac dostepnosé
kredytéw preferencyjnych w rolnictwie, jednak jesli chodzi o kredyty inwestycyj-
ne, to ich pula ulegla obecnie zmniejszeniu i nie moga by¢ traktowane na réwni z
kapitalem wilasnym). Polityka dywidend wzbudza kontrowersje. Graham, Dodd i
Cottle (za [13]) argumentuja, ze spétki powinny dzieli¢ zysk i charakteryzowaé si¢
wysokim wskaznikiem wyplaty dywidendy, poniewaz zdyskontowana wartos¢
bliskich dywidend jest wyzsza niz wartos¢ terazniejsza dywidend odlegtych, a z
dwéch spétek o tej samej sile zarobkowej i takiej samej pozycji rynkowej spétka
placaca wieksza dywidende zawsze bedzie sprzedawana po wyzszej cenie. To po-
dejscie preferuja Czekaj i Dresler [3], Duliniec [4], Adamczyk [1].

Przeprowadzone w Wielkiej Brytanii badania wskazuja, ze w ostatnich latach
proporcje podziatu zysku netto miedzy dywidendy a zysk zatrzymany ksztaltowaty
si¢ jak 15:85. Przedsigbiorstwa pilnuja, aby stosunek wyptat dywidend do osiaga-
nych zyskéw cechowala stabilnos¢ w dlugich okresach [14]. W dobrze prosperuja-
cych przedsigbiorstwach wyplacane sa stale dywidendy od kapitalu zaktadowego,
ale réwniez systematycznie tworzone rezerwy z zysku. Z tego powodu stosunek
miedzy kapitatem zakladowym a rezerwami ulega czgstej zmianie, wskazujac na
wzrost stopnia samofinansowania — co powoduje szybsze zwigkszenie rezerw kapi-
talowych niz kapitatu zaktadowego [17; 5]. Zysk do podzialu konkuruje wigc z
rezerwami. Utworzenie rezerw zwigzane jest bowiem ze zmniejszeniem wyniku
finansowego lub wykorzystaniem niepodzielonych zyskéw z lat ubiegtych.

,Historia i dzien dzisiejszy znanych, duzych firm pokazuje, ze czasami wartos¢
wyptacanych dywidend przekracza wypracowany zysk” [18]. Przedsigbiorstwa

2 Badania takie nie byty przeprowadzone w przedsigbiorstwach rolniczych.

3 Nierozwiazany jednak pozostaje nadal problem istnienia i pomiaru kosztu kapitalu wiasnego [6].
To zatozenie jest prawdziwe jedynie wtedy, gdy kapital wlasny jest darmowy lub tanszy od kapitatu
obcego. Dodatkowo rozwazenia wymaga sytuacja, gdy przedsi¢biorstwo nie ma planéw inwestycyjnych.
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amerykanskie zaciagaja w bankach kredyty, aby utrzymaé polityke w zakresie
dywidend — ich staly lub regularnie wzrastajacy poziom — jak np. General Motors
w 1980 r. i 1981 r. [18]. Badania przeprowadzone w Polsce, obejmujace polskie
publiczne spétki akcyjne, dowodza, ze czesciej preferowaly one tworzenie rezerw
na zobowiazania niz na wyptat¢ dywidendy [Duraj 2005].

Wynik finansowy, ktéry podlega podzialowi, to rezultat dziatalnosci podmiotu
gospodarczego w okreslonym czasie. Moze by¢ wielkoscig dodatnia (zysk) lub
ujemna (strata). Pozostaje on wciaz najwazniejsza kategoria wynikowa. Wlascicie-
le upatruja w nim zZrédia przyrostu swojego bogactwa badz w postaci dywidend,
badz tez wzrostu cen akcji, gdy nastepuje zasilenie kapitatu wiasnego [18; 17; 5; 2;
9; 15], a pracownicy oczekuja premii i nagréd z zysku [6; 7].

Zgodnie z art. 192 i art. 348 Ksh (Kodeks spélek handlowych) procedure sza-
cowania zysku do podzialu mozna okresli¢ na podstawie formuty:

Z,.=Z+Z,+K,+K -S,-K_-U,,

gdzie: Z_, — maksymalna kwota, ktéra mozna przeznaczy¢ do podziatu,
Z - zysk netto za ostatni rok obrotowy,

Z - niepodzielony zysk z lat ubieglych (w tym takze zysk ze skorygo-
wania blgdu podstawowego),

K_ - czes¢ zysku odpisana na kapitaly rezerwowe w poprzednich latach,
ktéra moze by¢ przeznaczona do podziatlu (zniesiono w spélce ak-
cyjnej ograniczenie czasowe pozwalajace dzieli¢ jedynie zysk odpi-
sany w ciagu ostatnich 3 lat obrotowych na ten kapital, utworzony
w celu wyplaty dywidendy),

K, - cze$é zysku odpisana na kapital zapasowy w poprzednich latach,
ktéra moze by¢ przeznaczona do podziatu (np. czg$¢ z zysku, ktéra
przekracza 1/3 kapitalu zakladowego),

S - niepokryta strata z lat ubieglych i traktowane z nig na réwni straty
spowodowane korekta blgdu podstawowego i zagospodarowaniem
akcji/udziatéw wiasnych,

K_ - zysk do odpisania na kapitaly zapasowe i rezerwowe tworzone

zgodnie z Ksh lub umowa/statutem spétki, ktére nie moga byé
przeznaczone na wyplatg¢ dywidendy (np. 8% zysku netto w spol-
kach akcyjnych, jezeli ich kapital zapasowy nie przekracza 1/3 ka-
pitatu akcyjnego),

U, - posiadane przez spétke udzialy (akcje) wlasne, niemajace pokrycia
w kapitale rezerwowym (a wigc czynnika K, ) [1; 5; 10; 8; 16].
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2. Cel, metodyka i zakres badan

Celem badan jest okreslenie sposobu podzialu wyniku finansowego w przed-
sigbiorstwach agrobiznesu — spétkach akcyjnych przemystu rolno-spozywczego
notowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych (WGPW) w la-
tach 2001-2004 (jednolita proba obejmuje 15 spétek), i jego zwigzku z ptynnoscia
finansowa. Za kryterium oceny przyjeto struktur¢ podzialu wyniku finansowego
oraz stope¢ zwrotu z kapitaléw wlasnych, wskazniki ptynnosci biezacej i przyspie-
szonej. Do weryfikacji przyjeto hipotez¢ badawcza: stopa zwrotu z kapitatéw wia-
snych spétek, w ktérych podejmowano decyzj¢ o wyplatach pienigznych z zysku,
byla taka sama jak efektywnos¢ podmiotéw, w ktdrych wynik finansowy refinan-
sowano, lub od niej wigksza. Spétki podejmujace decyzj¢ o wyplatach pienigznych
z zysku utrzymywaly wyzszy poziom ptynnosci finansowej.

Informacje o podziale wyniku finansowego uzyskano ze sprawozdan finanso-
wych publikowanych w Monitorze B i zawartych w nich uchwat organéw podej-
mujacych tg decyzje. Stope zwrotu z kapitaléw wlasnych (ROE) szacowano jako
relacje wyniku finansowego netto do wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego. Zba-
dano réwniez poziom plynnosci finansowej, ze wzgledu na pieni¢zny charakter
dywidend, a takze tantiem, premii i nagréd, oraz udzial kapitalu zapasowego w
kapitale wiasnym, w zwiazku z ograniczeniami prawnymi przeznaczania zysku na
wyplaty pienig¢zne i inne cele, jesli kapitat zapasowy nie osiagnie minimum 30%*
kapitalu wlasnego spétki akcyjnej.

3. Wyniki badan i dyskusja

W tabeli 1 zaprezentowano liczby charakteryzujace spétki przemystu rolno-
spozywczego notowane na rynku podstawowym warszawskiej GPW na dzien
16 czerwca 2006 r. (w dalszych analizach brano pod uwage jednolita grupe 15
spotek nieprzerwanie notowanych na rynku podstawowym WGPW w latach 2001-
-2004). Z zaprezentowanych danych wynika, ze wielkos¢ (wartos¢) poszczegdlnych
przedsigbiorstw byla zréznicowana. Najwieksza wartoscia rynkowa 16 czerwca
2006 r. cechowat si¢ Zywiec SA, a najmniejsza Wilbo SA. Znaczne réznice zaob-
serwowano takze mig¢dzy wartoscia ksiggowa a rynkowa. Najwieksza nadwyzke
wartosci rynkowej nad ksiggowa zanotowal Polmos Bialystok SA (5-krotnosé) — z
analizy wykluczono Ekodrob SA, ktéry cechowat si¢ najgorsza sytuacja finansowa
sposréd spétek akcyjnych przemystu rolno-spozywczego, bedaca nastepstwem
skumulowanych strat ponoszonych w kolejnych latach. Wsréd 19 spétek zaledwie
3 (Ambra SA, Kruszwica SA i Zywiec SA) podjely w 2004 r. (Zywiec SA takze w

4 Obowiazuje od 1 stycznia 2006 .
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2005 r.) uchwal¢ o wyplacie dywidendy. Byly to spéiki, ktére cechowaly si¢ Sred-
nimi parametrami cena/warto$¢ ksiggowa (C/WK) i cena/zysk (C/Z).

Tabela 1. Dane charakteryzujace sp6tki przemystu rolno-spozywczego
notowane na rynku podstawowym warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych

Warto$¢ rynkowa | Warto$¢ ksiggowa Procent
Spéika [min zi] [min zl]g C/WK C/Z dywidendy*

AMBRA (H) 340,29 191,93 1,77 14,6 0,9/04
DUDA (H) 506,10 221,01 2,29 16,1 —04
EKODROB 50,35 0,27 X X —04
ELSTAROIL 657,45 91,35 7,20 74,6 —04
GRAAL (H) 179,82 85,80 2,10 18,6 04
HOOP (H) 196,33 121,34 1,62 18,4 —04
INDYKPOL (H) 232,78 142,88 1,63 9,8 —04
JUTRZENKA 201,18 151,50 1,33 14,6 —05
KRUSZWICA 690,86 196,39 3,52 304 3,7/04
MIESZKO 114,42 73,10 1,57 42,7 =05
PEPEES (H) 126,36 117,68 1,07 15,9 —04
POLMOSBIA 846,07 161,87 5,23 11,8 =05
POLMOSBLN 189,82 138,51 1,37 534
ROLIMPEX (H) 540,09 201,32 2,68 20,2
SOKOLOW (H) 573,29 387,05 1,48 21,3 —05
STRZELEC 53,93 22,29 2,42 2,3 —04
WAWEL 347,19 96,82 3,59 13,7
WILBO 41,96 67,17 0,62 X -04
ZYWIEC (H) 5214,31 1234,04 4,23 16,0 6,5/05
Srednia dla sektora Spozywczego 3,3

* Pieni¢gzna dywidenda za dany rok do wartosci rynkowej spétki.
(H) - skonsolidowane sprawozdania finansowe.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Ceduly warszawskiej Gietdy Papieré6w Wartosciowych z
dn. 16.06.2006 r.

Poddajac analizie strukture podziatu wyniku finansowego (tab. 2) i przyjmujac
statos¢ proby badawczej w latach 2001-2004, zaobserwowano, iz sposrod 15 spé-
fek zaledwie 6 podj¢lo decyzj¢ o wyplatach pieni¢znych z zysku. Do spélek stale
przeznaczajacych cze¢s¢ wyniku finansowego na dywidendg¢ nalezata Jutrzenka SA
(ca 100% w 2001 r. — w tym 0,5% na Fundusz Swiadczen Pracowniczych, ca 48%
w 2002 r. oraz ca 23% w 2003 r.) oraz Polmos Bialystok SA (ca 21% w latach
2001-2002 i 3,5% w 2004 r.). Do spétek incydentalnie przeznaczajacych cze¢sé
wyniku finansowego na dywidendg nalezaty: Zywiec SA w 2002 r., (315% zysku z
2002 r. - dywidenda skumulowana w 2002 r.), Duda SA w 2002 r. (ca 7% zysku),
Hoop SA w 2003 r. (ca 92% zysku) oraz Kruszwica SA w 2004 r. (ca 57% zysku).
Dominowalo jednak podejmowanie decyzji o reinwestycji wypracowanego zysku.
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Za korzystniejsze dla wiascicieli uznano powigkszenie wartosci kapitatéw wta-
snych i powigkszenie bogactwa akcjonariuszy poprzez wzrost cen akcji w przy-
szlosci. Majac na uwadze bezpieczenstwo finansowe, zarzadzajacy spotkami w
zdecydowanej wigkszosci podjeli decyzj¢ o zwigkszeniu stopnia samofinansowa-
nia. W przypadku polskich spétek akcyjnych sektora rolno-spozywczego nastepo-
waly wyplaty pieni¢zne z zysku na poziomie przekraczajacym 15%, jednak miaty
one charakter pojedynczych uchwat (w analizowanym okresie). Gdyby czesé¢ zysku
przeznaczong na dywidendy i wyptlaty premii i nagréd dla pracownikéw ,roztozyé”
na kilka lat, stanowitaby ona ca 10-15% zysku (podobnie jak w przedsigbiorstwach
w Wielkiej Brytanii). Mniejsza sktonnos¢ do podziatu zysku na wyplaty pienigzne
potwierdza takze liczba spélek, ktére podejmowaty uchwaty o wyptacie dywiden-
dy, premii i nagréd. Jedynie w 2002 r. bylo to 5 spétek sposréd 15, natomiast w
pozostatych latach zaledwie 2 na 15 podmiotéw podejmowaly uchwaly o wypta-
tach pienig¢znych z zysku.

Na uwage zasluguje ,,socjalny” charakter wyplat pienieznych w Polmos Bialy-
stok SA we wszystkich latach (poza 2003 r.). Biorac pod uwagg, iz wyplaty nagréd
z zysku netto spétki na rzecz pracownikéw, ktérzy nie posiadaja udzialéw lub ak-
cji, jest niezwykle kosztowne (wyplaty te zalicza si¢ do przychodéw ze stosunku
pracy ze wszystkimi konsekwencjami obciazen ,fiskalnych” i ,,zusowskich”, nie
stanowia one kosztéw uzyskania przychodéw spétki ani kosztéw ,.ksiegowych”,
nie sa opodatkowane podatkiem od dywidend, ale pobierane sa zaliczki na podatek
dochodowy od wynagrodzen oraz skladki z tytulu ubezpieczen spotecznych [16]),
sugerowatoby to silnie motywacyjny charakter tych wyplat oraz préb¢ wlaczenia
pracownikéw w odpowiedzialnos¢ za wypracowywany wynik finansowy.

Tabela 2. Struktura podziatu wyniku finansowego w spétkach akcyjnych sektora rolno-spozywczego
notowanych na WGPW w latach 2001-2004

> > «
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2 | 5 leB| 4| sE|EzEleti|nts
£ g |az| §| 28 |268|58z|l8% ¢
Spétka S |8l = | 25 |ExE|¥58|582
< 5 XN 8 22 |53 5=z g @|& 2 9o
g S = =9 S &l @ &
> g o 7 o R o
B B o
[tys.2f] | [%] | (%] | [%] (%) (%] (%] [%]
1 2 3 4 6 7 8 9
Wybrane dane w 2001 r.
Jutrzenka SA 4167 — - - 99,5 - - 0,5
Wawel SA 3073 | 100 - - - - - -
Hoop SA 12 810 81,1 - 19,9 — — — —
Kruszwica SA -1 397 - - 100 - - - -
Sokotéw SA —28 348 | brak uchwaty o pokryciu straty
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1 2 3 4 5 6 8 9

Ekodrob SA —10 165 - 29,1 | 45,1 - - -
Pepees SA 689 - 100 - - - -
Mieszko SA 5324 - 100 - - — -
Wilbo SA 1 223 | brak uchwaly o podziale zysku
Zywiec SA —105 284 | brak uchwaty o pokryciu straty
Indykpol SA 3861 |brak uchwaty o podziale zysku
Polmos Lublin SA -1 696 - - 100 — - -
Polmos Biatystok SA 38 491 - - 78,7 15,0 5,3 1,0
Duda SA 150 |brak uchwaty o podziale zysku
Strzelec SA —990 | brak uchwaty o pokryciu straty

Wybrane dane w 2002 r.
Jutrzenka SA 1296 - 52,1 - 47,9 - -
Wawel SA 3035 | 100 - - - - -
Hoop SA 19 664 - - 89.8 10,2 - -
Kruszwica SA 8 765 - - 100 - - -
Sokotéw SA 234 |brak uchwaly o podziale zysku
Ekodrob SA —6 835 | brak uchwaty o pokryciu straty
Pepees SA 3315 - 100 - - - -
Mieszko SA 5776 - - 100 - - -
Wilbo SA -5 395 - 100 - - - -
Zywiec SA 72034 - | 100 - | 315 - -
Indykpol SA 2075 21,1 - 78,9 - — -
Polmos Lublin SA 4 606 - — 100 - - —
Polmos Biatystok SA 42677 — - 78,9 15,0 5,2 1,0
Duda SA 4 868 - - 93,2 6.8 - -
Strzelec SA 588 - - 100 - - -

Wybrane dane w 2003 .
Jutrzenka SA 5 567 45,5 | 31,1 - 234 - -
Wawel SA 5008 | 100 - — - — —
Hoop SA 1413 - - 82| 91,8 — —
Kruszwica SA 39334 0,9 - 99,1 — - -
Sokotéw SA 8 663 — - ~ — - —
Ekodrob SA 3 964 92,0 - 8,0 - — —
Pepees SA 3377 - 100 - - - -
Mieszko SA -12198 - 100 - — - —
Wilbo SA 2275 - — 100 — - -
Zywiec SA 204 143 |[brak uchwaly o podziale zysku
Indykpol SA 8 006 - 100 - - - -
Polmos Lublin SA 6 564 - - 100 — - —
Polmos Biatystok SA 35 687 92,5 6,3 1,2
Duda SA 10 323 - - 100 - — -
Strzelec SA —13411 |brak uchwaty o pokryciu straty

Wybrane dane w 2004 .
Jutrzenka SA [ 8161 | 30] 970] - | - | - -
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Tabela 2, cd.
1 2 3 4 5 6 7 8

Wawel SA 18715 59,2 - 40,8 - - - -
Hoop SA —4 060 - — 100 — - - -
Kruszwica SA 37 535 - 43,1 — 56,9 66,3 - —
Sokoléw SA 15239 |brak uchwaty o podziale zysku

Ekodrob SA —~3 903 [brak uchwaty o pokryciu straty

Pepees SA 3247 - 100 - - - - -
Mieszko SA 167 | 100 — — — — - -
Wilbo SA -1 620 - - 100 - — - -
Zywiec SA 277 527 | brak uchwaly o podziale zysku

Indykpol SA 13 320 - - 100 - - - -
Polmos Lublin SA 12 544 - - 100 - - — -
Polmos Biatystok SA 65 467 96,5 - - - - 35 -
Duda SA 12 939 - - 100 - - - -
Strzelec SA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie uchwat o podziale zysku.

W tabeli 3 zaprezentowano udziat kapitalu zapasowego w kapitale wlasnym oraz
wybrane wskazniki charakteryzujace badane spétki. Z liczb wynika, ze w 2001 r. zad-
na ze spétek nie spetniala wymogu’ 30-procentowego udziatu kapitatu zapasowego w
kapitale wlasnym, a jego udzial wahat si¢ od 0,3% w Polmos Lublin SA do 8,4% w
Strzelec SA. W kolejnych latach sytuacja ulegata poprawie i juz w 2002 r. tylko
1/3 spodtek nie osiagnela wymaganego minimum (Kruszwica SA, Ekodrob SA, Pepees SA,
Polmos Lublin SA oraz Duda SA). Wszystkie podmioty, ktére nie spelnialy wymogu
30-procentowego udziatu kapitatu zapasowego w kapitale wlasnym (poza firma Eko-
drob SA, ktéra poniosta strat¢), podjety uchwale o przeznaczeniu zysku na powigksze-
nie kapitalu wlasnego. Podobna sytuacja miata miejsce w 2003 r., a w 2004 r. zaledwie
3 spdiki nie spetnialy tego wymogu (Ekodrob SA, Pepees SA, Polmos Lublin SA).

W tabeli 3 wida¢ bardzo wyrazna zalezno$¢ migdzy uchwala o wyplatach pienigz-
nych z zysku a poziomem wskaznikéw plynnosci finansowej. Spétki decydujace si¢ na
wyplaty z zysku utrzymywaty w tym czasie zdecydowanie wyzsze wskazniki ptynno-
$ci biezacej i przyspieszonej. Najwyzszy poziom ptynnosci cechowatl Jutrzenkg SA w
latach 2001-2003, przewyzszat on srednig 3-krotnie (nawet wskazniki plynnosci przy-
spieszonej przewyzszaly optimum trzy razy). Wysokie wskazniki ptynnosci cechowaty
takze Polmos Biatystok SA oraz Duda SA. Odmiennie wygladata sytuacja w Hoop SA,
jednak spétka ta w calym okresie utrzymywata wskazniki ptynnosci na statym pozio-
mie, gwarantujacym utrzymanie ptynnosci finansowej (ptynnos¢ biezaca srednio ca 0,9,
plynnos¢ przyspieszona ca 0,8).

5 Nalezy pamigtaé, iz wymdg ten obowiazywat od 2006 r., jednak sp6tki dazyty do powigkszenia
udziatu kapitatu zapasowego w kapitale wlasnym.
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Spéiki decydujace si¢ na wyplaty pienigzne z zysku charakteryzowaly si¢ wy-
sokimi stopami zwrotu z kapitalu wlasnego, przekraczajacymi wartosci srednie
(poza Jutrzenka SA w 2002 r. i 2003 r.). Najwyzsza efektywnoscia zaangazowania
kapitatléw wiasnych cechowat si¢ Polmos Biatystok SA — $rednio w okresie stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego wyniosta 34,2%. Mozna wiec uznaé, ze decyzje¢ o wy-
platach pieni¢znych z zysku netto podejmowaly spétki w lepszej sytuacji finanso-
wej, mogace zapewni¢ pokrycie wyptat srodkami na rachunku, a takze uzyskujace
wysokie stopy zwrotu z kapitatu wlasnego.

4. Podsumowanie

Kierownictwo przedsi¢biorstw agrobiznesu podejmowato decyzje o wyplatach
pieni¢znych z zysku netto. Potwierdzone zostaly badania informujace, iz proporcje w
wyplatach z zysku do zysku zatrzymanego ksztaltowaly si¢ jak 15:85. Taka sytuacja
miala réwniez miejsce wsréd badanej zbiorowosci. Decyzje o wyplatach z zysku
netto podejmowano w 15% jednostek (w 2002 r. 33%, ale byt to rok wyjatkowy,
potwierdzajacy regule), a sredni ich udzial w wartosci zysku netto wynidst ca 20%.
Spotki podejmujace uchwale o wyptatach pienigznych z zysku netto utrzymywaty
wyzszy poziom plynnosci biezacej i przyspieszonej niz jednostki przeznaczajace
wypracowany wynik na powig¢kszenie kapitalu wlasnego. Jednocze$nie w spétkach
przeznaczajacych zysk na wyplaty uzyskiwano wyzszy poziom stopy zwrotu z kapi-
tatlu wlasnego. Mimo wysokich kosztéw zwiazanych z wyplatami z zysku netto dla
pracownikéw niebedacych wiascicielami akcji lub udzialéw w Polmos Biatystok SA
przeznaczano ca 3,5% zysku netto na wyplaty premii i nagréd dla pracownikéw
(wyplaty te nie obejmowaly tantiem dla kierownictwa). Mozna wnioskowac, iz wy-
platy te stanowily element systemu motywacyjnego pracownikéw.
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CASH DISBURSEMENTS FROM PROFIT AND FINANCIAL LIQUIDITY
IN AGRO-INDUSTRY COMPANIES

Summary

The research involved homogenous group of 15 joint-stock companies operating in farm and
food industry listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2001-2004. The research hypothesis
was positively confirmed: Return on equity in companies where decision was taken to disburse cash
from profits was equal or higher then in companies where financial results were reinvested. The
companies taking decisions to disburse cash from profit retained higher level of financial liquidity.
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