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OCENA RENTOWNO SCI KAPITALU WEASNEGO SPOLKI ZA
POMOCA PRZYROSTU ZYSKOW ZATRZYMANYCH

1. WSTEP

Niniejszy artykut nalgy traktowa jako przyczynek do dyskusji nad wybo-
rem wspotczynnika rentowsoi kapitatu wiasnego, dolacego jedn z zasadni-
czych miar oceny efektywioi przedsgbiorstwa.

Wspotczynnik rentowniei kapitatlu wlkasnego stanowi przedmiot zaintere-
sowania przede wszystkim akcjonariuszy z uwagi siagniecie stopy zwrotu
Z inwestycji w akcje danego przeglsiorstwa na satysfakcjoragym poziomie
oraz tworzenie dtugookresowych warunkéw wzrostuteéar rynkowej przed-
sigbiorstwa. Jednym z takich warunkéw jest uzyskanisokiego poziomu ren-
towndasci kapitatu wiasnego w dtugim okresie.

Zgodnie z literatuy przedmiotu wspotczynnik rentowsm kapitatu wtasne-
go jest relag wygospodarowanego zysku netto do waitapitatu wiasnego
czyli okresla on wielk@¢ zysku netto oggnieta z jednej ztotowki zaangawa-
nego kapitatu wtasnego. Wzrost wanbtego wspotczynnika wskazuje na o

" Mgr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £ &d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

1Zzob. J. Du rajEkonomika przedgbiorstwg Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2004, s. 58.

27Zob. L. BednarakiAnaliza rentownéci przedsgbiorstwa [w:] E. Kurtys (red.) Ana-
liza ekonomiczna przeg@biorstwa Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lagg
we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 86; L. BednarsRpaliza finansowa w przedsbiorstwie
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007,1¢l; W. Bien, Zarzzdzanie finansami
przedsgbiorstwg Difin, Warszawa 2011, s. 101; Z. Dresldnaliza finansowa i planowanie
finansowe [w:] J. Czekaj, Z. DreslerZargdzanie finansami przedsiiorstw. Podstawy
teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 218 &llett,How to Keep Score in
Business. Accounting and Financial Analysis forNua-AccountantFT Press, New Jersey 2012,
s. 101; G. T. Friedlob, L. L. F. SchleifeEssentials of Financial Analysisiohn
Wiley&Sons, Inc., New Jersey 2003, s. 56; W. G abewsc z, Podstawy analizy finansowej
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 200348.
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liwos¢ uzyskania wyszych dywidend i wgszego przyrostu waroi posiada-
nych przez akcjonariuszy akcji w przysao.

Wielkos¢ zysku netto, édacego podstaw obliczania wspoétczynnika ren-
towndasci kapitatu wkasnego nmie odbiegé o rzeczywistych jego rozmiaréw. Na
ksiegowy zysk netto wptyw wywierajchociaby stosowane zasad rachunkowo-
$Ci i przyjeta przez przedsgbiorstwa w ich zakresie polityka, czyztawarunko-
wania subiektywne, takie jak: postawy i motywy $dgieli i kadry meneger-
skief'. Znieksztatcenie wielk@i zysku netto prowadzi do zafalszowania warto-
sci miernikbw na nim bazagych, w tym wspotczynnika rentowsém kapitatu
wiasnego.

Zashpienie zysku netto przyrostem zyskow zatrzymanywhkonstrukcji
wspoétczynnika rentowrigi kapitalu wlasnego nie rozwzuje problemu, albo-
wiem zyski zatrzymariepochodzc z zysku netto przejmujwszystkie jego sta-
bosci. Uzycie przyrostu zyskow zatrzymanych do obliczenigpdtszynnika
rentowndci kapitalu witasnego me okaza sie przydatne ze wzgtlu na to, %
uwzgkdniajy one kwesti podziatu zysku netfow ktérym prawo uczestniczenia
posiadaj akcjonariusZeé Odniesienie przyrostu zatrzymanej na sfinansosvani
inwestycji czsci zysku nettd na kapitat wtasnywiadczicego o wzrécie po-
tencjatu rozwojowego przedsiorstwd® wydaje st w bardziej adekwatny do

®Por. J. Duraj, A. Sajn6dientowngé kapitatu wlasnego gietdowych spétek przemysto-
wych Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £#d2011, s. 14, 28-29; M. Sierfiska,
T.JachnaOcena przedsbiorstwa wedtug standardovwiatowych Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 203—-204.

4 Zob. szerzej na temat wad i zalet miernikéwegsivych w ocenie rentowioi przedsi-
biorstwa w: J. Duraj, A. Sajnégp. cit, s. 29-33.

® Pogcie zyskéw zatrzymanych wagjiu ekonomicznym nie jest jednoznacznie zdefiniowa-
ne — zobibidem s. 25.

6 Zyski zatrzymane zgodnie z MSSF/MSR obejmzysk netto bizacego okresu oraz kapi-
tal zapasowy i rezerwowy utworzony z zyskdéw na mpiaepiséw prawa lub decyzakcjonariu-
szy — zob. A. Sajn 6 dysk zatrzymany a wagi®rynkowa przedgbiorstwa — ugcie sektorowge
[w:] J. Duraj (red.)Problemy wspoiczesnej analizy ekonomicznej praeidsstwa Wydawnic-
two Uniwersytetu 6dzkiego, £Gd2007, s. 411.

7 Zob. szerzej na temat podziatu zysku w pragaisistwie i polityki wyptat dywidendy w:
A. Duliniec, Finansowanie przedabiorstwa Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa,
2007, s. 39-43.

8 Zob. Ustawa z dnia 15 wr#aia 2000 r. Kodeks spotek handlowydwU 2000, nr 94,
poz. 1037 z pén. zm., art. 347 § 1.

® Zob. A. Duliniec,Struktura i koszt kapitatu w przedsiorstwie Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 1998, s. 130.

10 Relacja zyskéw zatrzymanych dedniorocznego stanu kapitatu wlasnego to potemajal
wewrgtrzna stopa wzrostu zwana wgkikiem reinwestycji — por. R. A. Brealey, S. C. My®
A. J. MarcusFundamentals of Corporate FinanddcGrew-Hill, USA 2001, s. 144; M. Sier-
pinska,Polityka dywidendy w spotkach kapitalowyhydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa—Krakéw 1999, s. 89-90.
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rzeczywistéci sposobt wskazywa na maliwosé osiagnigcia wyzszych korzy-
sci przez akcjonariuszy w przyszt®2

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawidikie kefleksji nauko-
wych wynikapcych z analizy rentowrdoi kapitatu wtasnego zayciem dwaoch
jego miar tj. rentown&i ocenianej zyskiem netto oraz przyrostem zyskéw z
trzymanych.

Realizacja wyznaczonego celu zostata dokonana omy&taniem danych
ze sprawozdafinansowych KGHM Polska MiedSA za lata 2007-2011, spo-
rzadzonych wedtug Midzynarodowych Standardow Sprawozdaviczdinan-
sowej/Migdzynarodowych Standardéw Rachunkgeio

2. ZYSK NETTO A ZYSKI ZATRZYMANE W KGHM POLSKA MIED  Z SA

Zysk netto w sprawozdaniu finansowym spolzonym zgodnie
z MSSF/MSR ujmowany jest w i pierwszej sprawozdania z catkowitych
dochodéw, tj. w rachunku zyskoéw i strat. Dla rzetgimerzedstawienia wyniku
finansowego przedsdiorstwa w rachunku zyskéw i strat natezamieci¢ co
najmniej nasfpujace pozycjé™

— przychody,

— koszty finansowe,

— udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych i wspémyrzedsiwzieé
ujmowanych metoglpraw wiasnéci,

— obcigzenie z tytutu podatku dochodowego,

— wynik po opodatkowaniu.

Zysk netto KGHM Polska MiedSA w roku 2007 wynosit 3 798 826 tys. zi.
W latach 2008-2009 zysk ten w poréwnaniu z lataagprpednimi zmniejszyt
sie odpowiednio 0 23,12% i 13,02%. W latach 2010-204b jwielkas¢ nato-
miast zwekszyta s¢ w stosunku do lat ubiegtych kolejno o 79,85% i 10861
(zob. tab. 1).

1 Por. H. Buk,Czytelng¢ informaciji o kapitatach wtasnych prezentowanyckprawozda-
niu finansowym [w:] J. Duraj (red.),Wartas¢ i kapitat publicznych spotek akcyjnychicta
Universitais Lodziensis” 2012, Folia Oeconomica 28&dawnictwo Uniwersytetu +6dzkiego,
£6dz 2012, s. 90.

1270b.J. Duraj, A. Sajné @p. cit, s. 24.

13 Por. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawcizdrinansowej MSSFSKwP, IASB,
Warszawa 2011, s. A. 429, 432-433; A. JurewiRadstawowe elementy rachunku wynikow
iich klasyfikacja [w:] E. Walinska (red.),Sprawozdanie finansowe wedlug MSSF. Zasady
prezentacji i ujawniania informagjiOficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 281239—
243; I. Olkowicz, A. TtaczataSprawozdawczé finansowa wedtug krajowych i ggizyna-
rodowych standardéw. Vademecum rachunkaiy®ifin, Warszawa 2009, s. 273-274.
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W latach 2007-2011 relacja zysku brutto ze spraeda zysku z dzialal-
nosci operacyjnej byta wisza od 100% z wyjkiem roku 2011, co oznacza i
tylko w tym roku pozostate przychody operacyjneemrgzszyty sumne kosztéw
sprzeday, kosztéw ogoélnego zagdu i pozostatych kosztow operacyjnych. Re-
lacja zysku z dziatalrsgi operacyjnej do zysku przed opodatkowaniem byta
z kolei wigksza od 100% w kalym roku badanego okresu (zob. tab. 2).

16 000 000

14 000 000 /I
12 000 000
SN

10 000 000

8000 000 /

6000 000

4000 000 %
2000 000

0

Wielkos¢ [tys. zi]

2007 2008 2009 2010 2011
Lata
=& Zysk brutto ze sprzeda m-Zysk z dziatalnéci operacyjnej
= Zysk przed opodatkowaniem —8— Zysk netto

Rys. 1. Poszczegolne kategorie wyniku finansoweGdlKl Polska Mied SA
w latach 2007-2011

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 1.

Kierunek zmian wszystkich kategorii wyniku finanssye w latach 2007—

2011 byt analogiczny do zysku netto (por. rys. 1, tab. 1).
Zyski zatrzymane wedlug MSSF/M$&Rstanowi, szczegdla pozycg

kapitatéw wiasnych, na ktgiskladaj sic takie elementy jak:

— zysk netto bigacego okrestS,

— przychody i koszty (wraz z podatkiem odroczonym lhigzacym) wyni-
kajace z bedéw lat poprzednich (o ile nie svyodrebnione w pozycji wynik lat
ubiegtych),

1 por. przypis 5.

15 7ob. E. Waliska,Zasady wyceny kapitalu wiasnego i jego ujawniafia] E. Wa-
linska (red.)pp. cit, s. 211.

16 Skutki finansowe zmian polityki rachunkosm i btedéw lat poprzednich rozliczane s
bezpdrednio na kapitat wlasny. Dla zachowania porownyegdi sprawozda finansowych
korekta dokonywana jest nie na ieym wyniku finansowym, lecz na wyniku lat poprzezni-
zob.ibidem s. 211.
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— przychody i koszty (wraz z podatkiem odroczonym thigrzacym) bedace
wynikiem zmian polityki rachunkowéai (o ile nie § wyodrebnione w pozycji
wynik lat ubiegtych),

- dywidendy wynikajce z podziatu zyskow przez wticielit’.

Wartas¢ zyskow zatrzymanych na koniec danego okresu w KGPtska
Miedz SA w latach 2007-2011 wynikata, oprécz roku 200Waztasci wypra-
cowanego w danym okresie obrotowym zysku netto angataconej w danym
okresie, a uchwalonej za okres poprzedni dywidehdy.warté¢ zyskéw za-
trzymanych na koniec 2007 roku poza zyskiem nettpwidend, wptyw miata
kwota 5 413 573 tys. zt, ktéra odzwierciedtajvarta¢ hiperinflacyjnego prze-
szacowania kapitatu podstawowego na mocy uchwaljziNgczajnego Walne-
go Zgromadzenia o jego oliehiu zostata przekazana na kapitat zapasowy

Przyrost zyskéw zatrzymanych KGHM Polska Mie®lA w roku 2007 wy-
nosit 5 818 399 tys. zt. W latach 2008—2009 przyrgsh tzyskéw w stosunku
do lat poprzednich obiyjt sic odpowiednio o 80,74% i 81,78%. W latach 2010—
2011 ich wielkd¢ za to podwyszyta s¢ w porownaniu z latami ubiegtymi ko-
lejno 0 1843,64% i 110,52% (zob. tab. 3).

W roku 2009 zaobserwowano wzrost dywidendy przy jednogpespadku
zysku netto, a w roku 2010 zanotowano syiiacgwrotry, co znajduje wyraz
w najmniejszej i najwikszej dynamice przyrostu zyskéw zatrzymanych w tych
latach (por. rys. 2, tab. 3).

Na wartd¢ zyskow zatrzymanych KGHM Polska Mie8A w latach 2007—
2011 wplyw wywierata wart@ kapitatu zapasowego tworzona z zysku zgodnie
ze statutem przeddiiorstwa i zysku/straty z lat ubiegtych, poniemwaartasé
kapitatlu zapasowego tworzona zgodnie z KodeksenieBpdandlowych nie
ulegata zmianie w catym analizowanym okrésie

17 Dodatkowa korekt zyskéw zatrzymanych nie stanowd przeniesienie e#ci kapitatu re-
zerwowego z tytutu aktualizacji rzeczowego atiajl trwatego — zobibidem s. 211.

8 Hiperinflacyjna korekta kapitatéw wprowadzana jestzwiazku z zastosowaniem Wi
dzynarodowych Standardéw Sprawozdavicz&inansowej po raz pierwszy — pierwsze sprawoz-
danie finansowe wedlug MSSF w KGHM Polska Mie8A zostalo sporrlzone za rok 2007.
Zastosowanie sido wymogoéw Mgdzynarodowego Standardu Rachunkéei®9 ,Sprawozdaw-
czai¢ finansowa w warunkach inflacji” spowodowato ziszenie kapitalu podstawowego i jed-
noczesne zmniejszenie zysku z lat ubiegtych o &wotl13 573 tys. zt (kapitat zaktadowy z prze-
szacowania do warunkéw inflacji wedtug stanu naid9i1.01.2006 r. stanowit 73,02% catkowi-
tego kapitatu zakladowego) — pgsvwanie zgodne z MSR 29 nie wp#jm na wielka¢ kapitatu
whasnego na dzie01.01.2006 r. — por. Sprawozdanie finansowe KGHNEka Mied SA za rok
2007, s. 94, 95Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawced-inansowej MSSFop. cit,

s. A. 808-814; 1. Olkowicz, A. Ttaczatap. cit, s. 376.

19 Spélka jest zobowrana do tworzenia obougkowych odpiséw z zysku na kapitat zapa-
sowy w celu pokrycia ewentualnych (przysztych) lstmiejacych strat w wysokizi co najmniej
8% zysku za dany rok obrotowyz do czasu, gdy war§é kapitatu zapasowego aghie poziom
co najmniej 1/3 zarejestrowanego kapitatu zaktadmwe zob Ustawa z dnia 15 wrZaia 2000 r.
Kodeks spotek handlowych, op. ,cittt. 396 § 1. W latach 2007-2011 kapitat zapasoveyzony
zgodnie z KSH (660 000 tys. zf) stanowit 33% kapitakcyjnego (2 000 000 tys. zf).
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Rys. 2. Zysk netto i dywidenda KGHM Polska MieslA w latach 2007-2011
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 3.
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Rys. 3. Kapitat zapasowy tworzony z zysku zgodeistatutem i zysk/strata z lat ubiegtych
KGHM Polska Mied SA w latach 2007-2011

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 4.
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Przeciwne kierunki zmian kapitatu zapasowego twoegm z zysku zgod-
nie ze statutem i zysku/straty z lat ubiegtych zaiomo w roku 2008 i 2009.
W roku 2008 na wzrost zysku/straty z lat ubiegty&dwgmy wptyw miato prze-
kazanie kwoty 4 266 323 tys. zi. z kapitalu zapasowsgwzonego z zysku
zgodnie ze statutefh W roku 2009 spadek zysku/straty z lat ubiegtycimiket
z wyptacenia dywidendy, ktora stanowita 91,96% zysktto danego okresu
(por. rys. 3, tab. 3, 4).
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Rys. 4. Zysk netto i przyrost zyskow zatrzymanydBHM Polska Mied SA w latach 2007-2011
Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie tab. 1, 3.

W latach 2007-2011 zysk netto bytekézy od przyrostu zyskéw zatrzy-
manych, nie licgc roku 2007, w ktérym stanowit 65,29% jego wiglko Ten-
dencja zmian zysku netto i przyrostu zyskéw zatayyech byta zgodna, acz-
kolwiek dynamika przyrostu zyskow zatrzymanych, awgzy rok 2011 byta
silniejsza nt zysku netto, co w digj mierze jest wyrazem realizowanej przez
przedsgbiorstwo polityki dywidend (por. rys. 4, tab. 1, 3).

20 pocatkowo z zysku/straty z lat ubieglych na kapitatasgwy tworzony zgodnie ze statu-
tem przekazano kwetl 998 825 tys. zt., a naphie odpisano 4 266 323 tys. zt. w celu pokrycia
straty — zob. Sprawozdanie finansowe KGHM Polskad?BA za rok 2008, s. 50.
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3. KAPITAL WEASNY | JEGO RENTOWNO SC

Szczegoétowe informacje dotygze kapitatu wlasnego ujawniane w spra-
wozdaniu finansowym spagdzonym wediug MSSF/MSR prezentowang s
w sprawozdaniu ze zmian w kapitale wlkasnym. Na gtéjege pozycje skladaj
sie nastpujace elementyf:

- kapitat podstawowy,

- nadwyka ze sprzedg akcji powyzej ich wart@ci nominalnej,

- kapitat rezerwowy z tytutu przeliczenia sprawozdimansowych spote
dzonych w walutach obcych,

- kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny,

— niepodzielony wynik (zyski zatrzymane).

Wartas¢ kapitatu wtasnego w KGHM Polska Mizd5A w latach 2007—-
2011 ksztaltowata sipod wplywem wartéci innych skumulowanych catkowi-
tych dochodéw i zyskéw zatrzymanych, gdyartas¢ kapitatu akcyjnego byta
stata w catym badanym okre&ie
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Rys. 5. Inne skumulowane catkowite dochody i zysitrzymane KGHM Polska MiédSA
w latach 2007-2011
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tab. 5.

2L por.Migdzynarodowe Standardy SprawozdawcizBinansowej MSSfop. cit, s. A. 433—
434; H. Buk,op. cit, s. 87-88; E. Waliska,op. cit, s. 209.
22 Kapitat akcyjny w roku 2006 byt wgzy od jego wielkéci w roku 2007 o kwat

5413 573 tys. zt w zwrzku z uwzgtdnieniem skutkdéw przeszacowania hiperinflacyjnegmb.
przypis 18.
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Sredni stan kapitatu wiasnego KGHM Polska Mi€3A w roku 2007 wyno-
sit 8 540 882 tys. zt. W latach 2008—206dni stan tego kapitatu systematycz-
nie wzrastat, przy czym jego dynamika zawieragansprzedziale od 107,35% do
151,21%. Najmniejszy przyrostedniego stanu kapitatu wiasnego zaobserwo-
wano w roku 2009, w ktérym przy wzame zyskow zatrzymanych wyslit spa-
dek innych skumulowanych catkowitych dochodoéw (pgs. b, tab. 5).

W KGHM Polska Mied SA w latach 2007-2011 wielké kapitatu wtasne-
go zaleata od wielkdci innych skumulowanych catkowitych dochodéw i zy-
skéw zatrzymanych, ktore ksztattowaty giod wptywem zmian wielkai wy-
pracowanego w danym okresie obrotowym zysku nata wyptaconej w da-
nym okresie, a uchwalonej za okres poprzedni dywidendy.

KAPITAL AKCYJINY
+

INNE SKUMULOWANE CALKOWITE DOCHODY
+

ZYSK ZATRZYMANY NA POCZATEK OKRESU

DYWIDENDA UCHWALONA WYPLACONA
+

ZYSK BRUTTO ZE SPRZED&Y
ZYSK Z DZIALALNO SCI OPERCYJNEJ

ZYSK PRZED OPODATKOWANIEM

ZYSK NETTO OKRESU OBROTOWEGO

ZYSK ZATRZYMANY NA KONIEC OKRESU

KAPITAL WEASNY NA KONIEC OKRESL

Rys. 6. Zwizek midzy zyskiem netto, zyskami zatrzymanymi i kapitalgfasnym
na przyktadzie KGHM Polska MigdSA
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdéinensowego KGHM Polska
Miedz SA za rok 2011.

Zwiazki i zaleznosci zachodace miedzy zyskiem netto, przyrostem zyskow
zatrzymanych grednim stanem kapitatu wiasnego uwidacznsg w poziomie
i kierunku zmian wspétczynnika rentowdod kapitatu wkasnego, obliczonym na
ich podstawie (zob. rys. 6).
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W latach 2007-2011 wspétczynnik rentoweiokapitatu wtasnedd obli-
czony w oparciu o zysk netto bylzszy od jego wartiei obliczonej w oparciu
0 przyrost zyskéw zatrzymanych jedynie w rok 200ktérym r&nica wynosi-
ta 23,64 punkty procentowe. W latach 2008-2009 wgyatuki rentowndci
kapitatu wlasnego bazgy na zysku netto i bazigy na przyrécie zyskow
zatrzymanych w odniesieniu do lat wéziejszych malaly, Zaw latach 2010-
2011 wzrastaty. W latach 2008—2009 zysk netto i przyrogidzyzatrzymanych
zmniejszaly si przy jednoczesnym wzoie sredniego stanu kapitatu wkasnego.
W latach 2010-2011 zysk netto i przyrost zyskéwzyamanych zwikszaty sg,
jednake dynamika ich wzrostu byta wsza ni sredniego stanu kapitatu wia-
snego (zob. tab. 6).
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Rys. 6. Wspdtczynnik rentowloi kapitatu wlasnego KGHM Polska Mig&A
w latach 2007-2011

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie tab. 6.

Kierunek zmian wspétczynnika rentowdnd kapitatu wtasnego bazigego
na zysku netto i bazagego na przyricie zyskow zatrzymanych byt jednakowy,
chat dynamika zmian, wykczapc rok 2011 byla silniejsza w przypadku, gdy
jego wartdé zostata obliczona w oparciu 0 przyrost zyskéw zatranych.

2 Wsp6tczynnik rentownai kapitatu wiasnego zostat obliczony daiekysk netto lub przy-
rost zyskéw zatrzymanych przé&zdni stan kapitatu wlasnego — por. R. A. Breal8yC. My-
ers, A. J. Marcup. cit, s. 144; A. Damodaraimvestment ValuatignJohn Wiley&Sons,
Inc., New York 2002, Chapter 3, s. 25-26; M. FeldmA. Libman,Cash Course in Account-
ing and Financial Statement Analysidohn Wiley&Sons, Inc., New Jersey 2007, s. 262;
S.A.Ross, R.W. Westerfield, B. D. Jordd&imanse przedsbiorstw, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 1999, s. 82-83; M. Siemrgsika, T. Jachnap. cit, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 204.
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Najmniejsa roznice miedzy wspotczynnikami rentowroi kapitatu wlasnego
zauwaono w roku 2010, w ktérym wynosita ona 4,82 punktggantowe (por.
rys. 6, tab. 6).

4. ZAKONCZENIE

Wartasci wspéitczynnikdédw rentowriei kapitatu wtasnego obliczone w opar-
ciu 0 zysk netto i w oparciu o przyrost zyskéw zamanych* niewatpliwie
réznia sie od siebie.

W roku 2007 wspoitczynnik rentows kapitatu wlasnego bazigy na zy-
sku netto byt niszy od jego wartei bazupcej na przyrécie zyskéw zatrzyma-
nych. Przyczyny takiej sytuacji naleupatryw& w zastosowaniu po raz pierw-
szy w sporzdzanym za rok 2007 sprawozdaniu finansowym przeHKGol-
ska Mied: SA Miedzynawowych Standardéw Sprawozdawitzd-inansowej.

W latach 2008-2011 wspéiczynnik rentoweiokapitatu wtasnego obliczo-
ny na zysku netto byt wigzy od obliczonego na przyige zyskow zatrzyma-
nych, a rénica wartdci wahata si w przedziale od 4,82 do 22,25 punktu pro-
centowego. Wahania owe byly rezultatem zmian kwoyptat dywidend, na
wielkos¢ ktorych wptyw miat spadek zysku netto w latach 82009 wywota-
ny przezswiatowy kryzys gospodarczy.

Zaznaczy nalery jednak, & tendencja zmian wspotczynnikéw rentowcio
kapitatu wiasnego bazugego na zysku netto i bazoggo na przyrécie zyskow
zatrzymanych byla taka sama.

Wspdbtczynnik rentownei kapitatu wlasnego obliczony w oparciu o przy-
rost zyskow zatrzymanych dostarcza akcjonariuszamlziej oczekiwanej in-
formaciji o przysztych wynikach dziatalém przedsibiorstwa. Co wicej tworzy
petniejsa mazliwos¢ wyboru kierunkoéw i sposobdéw gospodarowania kagitat
wilasnym zorientowanym na poprawartasci rynkowej przedgbiorstwa.

Agnieszka Matuszewska-Pierzynka

THE ASSESSMENT OF THE RETURN ON EQUITY BASED ON THE GROWTH OF
RETAINED EARNINGS

This article should be treated as the contributiotake up the discussion about the choice of
return on equity. In accordance with the subjaetditure, return on equity is the ratio of net firof
to equity capital. The calculation of return on iggbased on the growth of retained profits seems
to in more adequate to reality way point at thespmlity of achieving higher benefits by

24 Wspotczynnik rentownai kapitalu wkasnego obliczony w oparciu o przyrpgskow za-
trzymanych to wiéciwie potencjalna wewgirzna stopa wzrostu — por. przypis 10.
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stockholders in the future. The essential aim d$ thrticle is to present several scholarly
reflections resulting from the analysis of retum equity with the use of two it's measures i. e.
profitability estimated by the net profit and theogth of retained profits. The realization of the
appointed goal has been done with taking advartégeta from financial statements of KGHM
company in the years 2007-2011, drown up by Intemal Financial Reporting Standards/
International Accounting Standards.
Key words: return on equity, net profit, growth of retainedofits, equity capital,

International Financial Reporting Standards, Iraéomal Accounting Standards.



