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JAN GODLEWSKI

INWESTYCJE PRZEMYSLOWE W CUKROWNI HERMANOW
W LATACH 1877—1906 !

Literatura historyczna niewiele zawiera pozycji dotyczacych zagad-
nien inwestycji w dziewietnastowiecznym przedsigebiorstwie przemysto-
wym. Rejestrujemy zaledwie kilka opracowan, a i te traktujg glownie
0 przedsiebiorstwie hutniczym badz gérniczo-hutniczym 2. Artykul ni-
niejszy stanowi probe analizy dzialalnosci inwestycyjnej przedsiebior-
stwa reprezentujgcego specyficzng galaz przemystu Krodlestwa — cu-
krownictwo. Na jej odrebnosé¢ zlozylo sie wiele czynnikéw, miedzy in-
nymi Scisle powigzanie fabryk cukru z plantacjami buraka oraz cha-
rakter sily roboczej. Czy owa specyfika cukrownictwa zadecydowala
0 odmiennosci procesu inwestycyjnego? Zagadnienie to rozwazymy
w dalszej czeSci opracowania. Sprébujemy réwniez dokona¢ oceny efek-
tywnosci inwestycji, chociaz — jak sie okaze — przestanek do tego bylo
niewiele.

Podstawe zrédlowg opracowania stanowia ,,Sprawozdania Zarzgdu

1 Artykul powstal na podstawie czesSci pracy magisterskiej pt. ,Cukrownia Her-
mandéw. Analiza historyczno-ekonomiczna przedsigbiorstwa”.

2 Np. E. Kaczynska, Inwestycje przemystowe w Zaktadach Ostrowieckich
w koncu XIX wieku. W: Ekonomika gérnictwa i hutnictwa w Kroélestwie Polskim,
Warszawa 1961; A. Jezierski, Niwka. Monografia historyczno-ekonomiczna za-
ktadéw hutniczych w latach 1833—1843. W: Ekonomika gérnictwa i hutnictwa
w Kroélestwie Polskim 1831—1864, Warszawa 1958.
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Towarzystwa Akcyjnego Fabryki Cukru i Rafinerii w Hermanowie”.
Pierwsze ukazalo sie w 1878 r., tj. w rok po powstaniu spo6iki akcyjnej,
natomiast ostatnie w 1906 r., chociaz cukrownia pracowala do 1914 r.,
kiedy to zostala zamknieta z powodu pozaru. Nie ma sprawozdan
z lat 1880 i 1881. Sprawozdania informowaly akcjonariuszy o rezulta-
tach produkcyjnych ostatniej kampanii, jak rowniez o majatku przed-
sigbiorstwa. Mialy takze na celu zaznajomienie posiadaczy akcji z pla-
nami zarzadu wzgledem przyszlej kampanii i rozwoju cukrowni. Mozna
w nich wyrézni¢ niejako trzy czesci posiadajace rézng wartos¢ poznaw-
czg: sprawozdania wstepne zawierajagce wykaz stanu kapitaléw, pasy-
wow i aktywow oraz wykaz dochodu i wydatkéw wraz z rachunkiem
zyskow i strat; bilanse charakteryzujace jeszcze raz stan aktywow i pa-
sywow oraz zalgczniki — raporty komisji rewizyjnej i protokél z ogoél-
nego zebrania akcjonariuszy. Najwiekszy zasob informacji dotyczacych
inwestycji zawiera pierwsza cze$¢, ale i w trzeciej, w protokotach
z ogblnego zebrania akcjonariuszy znajdujemy plany produkcyjne i in-
westycyjne zarzgdu cukrowni na okres najblizszej kampanii.

Powstanie cukrowni w Hermanowie zwigzane jest z mnazwiskiem
warszawskiego kupca Ludwika Hirschmana. W 1837 r., a wiec w 11 lat
po uruchomieniu pierwszej cukrowni w Krolestwie w Czestocicach, za-
lozyl on spotke, ktéra miala zaja¢ sie finansowaniem budowy rafinerii
(chociaz nie bylo jeszcze pozwolenia ma jej wzniesienie). Oproécz
Hirschmana do sp6tki weszli: Herman Epstein — radca handlowy i po-
reczyciel dochodéw celnych miasta Warszawy i Pragi, Meyer Bersohn —
kupiec, Salwian Jakubowski — wlasciciel débr szymanowskich i wojt
gminy Szymanéw, oraz Maurycy Blum — ziemianin. Dopiero po zalo-
zeniu tej spo6lki Hirschman zwrécil sie do rzadu o pozwolenie budowy
i dzieki pozytywnej opinii Henryka Lubienskiego otrzymalt je. Na ob-
szarze dwéch wilék nabytych w 1838 r. w dobrach szymanowskich po-
wiatu sochaczewskiego rozpoczeto budowe rafinerii. W rok pézniej wy-
produkowano juz pierwszy cukier 3.

Zasadniczg cze$¢ nowo wybudowanej fabryki w Hermanowie stano-
wil dwupigtrowy budynek murowany 59 X 13 m, wysoki 11 m. W jed-

3 J.G. Bloch, Przemyst fabryczny Krélestwa Polskiego w okresie dziesiecio-
letnim od 1871 do 1880 roku, Warszawa 1884, s. 111; A. Zabko-Potopowicz
Stulecie dziatalno$ci ziemianistwa polskiego 1814—1914, Warszawa 1929, s. 27;
J. Zagleniczny, Stan ekonomiczny cukrownictwa polskiego. W: KsigZka ku
upamietnieniu stulecia cukrownictwa polskiego, Warszawa 1927, s. 4; Z. Przy-
rembel, Historia cukrownictwa w Polsce, t. I, Warszawa 1927, s. 137; J. Pa-
wlak, Cukrownia i rafineria w Hermanowie 1838—1858, Warszawa 1930, s. 9, 10
13, 16, 18; Sprawozdanie Zarzqdu Towarzystwa Akcyinego Fabryki Cukru i Rafi-
nerii w Hermanowie (dalej — SZTA Hermanéw) za 1898 r., s. 61.
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nym pomieszczeniu znajdowaly sie prasy hydrauliczne z tarkami, w in-
nych pozostale urzadzenia. Oczyszczanie soku odbywalo sie na drugim
pietrze. Na urzgdzenie cukrowni w pierwszych latach jej dziatalnosci
skladaly sie 3 maszyny parowe o lacznej mocy 24 KM, 2 tarki, 10 pras
hydraulicznych, 9 kotlow defekacyjnych, 11 panwi do odparowywania
syropu i 15 tys. form do gléw cukrowych. Fabryka hermanowska byta
cukrownia i rafineria i w zwiazku z tym na proces produkecyjny skia-
daly sie dwa etapy. Pierwszy etap to przerdb burakéw na maczke, trwa-
jacy od konca wrzesnia do polowy lutego (100—130 dni), drugi — rafi-
nowanie, odbywajace si¢ od lutego do czerwca. W lipcu oczyszczano me-
lasg, @ w sierpniu przygotowywano sie¢ do nowej kampanii 4.

Fabryka w Hermanowie byla do 1846 r. jedyng nowoczesng cukrow-
nig i rafineria w Krolestwie. Na poczatku lat czterdziestych dawata
50—709% ogodlnej produkeji cukru rafinowanego i przerabiala prawie
50% zbioru burakéw. Jeszcze w 1848 r. 30% cukru sprzedawanego na
rynku warszawskim pochodzilo z Hermanowa, podczas gdy np. z cu-
krowni i rafinerii w Elzbietowie 17% (w 1847 r. tylko 6%). Dla szeregu
cukrowni Krolestwa mie rafinujgcych cukru oparcie sie o wielkg rafi-
nerie hermanowskg bylo do pewnego czasu czynnikiem decydujacyni
o ich egzystencji i rentownosci. Monopolistyczne stanowisko Hermanowa
zostalo przelamane w drugiej polowie lat czterdziestych i ma poczatku
pieédziesigtych, po powstaniu duzych i nowoczesnych rafinerii w Elz-
bietowie, Lomzy, Boglewskiej Woli. W 1857 r. wielkosci produkeji
Hermanowa oznaczonej przez 100 odpowiadata produkeja Elzbietowa na
poziomie 100, Oryszewa — 162, Lomzy — 211.

W 1858 r. w fabryce wybuchl pozar. Zabudowania wraz z urzadze-
niami spalily sie prawie doszczetnie. W okresie majwigkszego przelomu
w przemysle cukrowniczym Kroélestwa cukrownia i rafineria w Herma-
nowie musialy na pewien czas przerwac¢ produkcje ®.

Do lat 1858—1877 zachowalo sie najmniej informacji, co nie pozwala
na pelne odtworzenie dziejow zakladu. Powstanie w 1877 r. towarzystwa
akcyjnego rozpoczyna nowy okres w historii cukrowni i rafinerii w Her-
manowie. Fabryka zostala zakupiona przez towarzystwo na licytacji za
530 tys. rb. W sklad pierwotnego cszacowania weszly grunty o wartosci
3,8 tys. rb, budynki — 225 tys. rb, maszyny — 271 tys. rb, ruchomosci —

1J. Pawlak, Cukrownia i rafineria w Hermanowie, s. 25, 31; M.E., Fabry-
kacja cukru w Hermanowie i Lyszkowicach. ,Korespondent Handlowy, Przemysto-
wy i Rolniczy”, 1854, nr 12, s. 2.

5 SZTA Hermanéw za 1898 r., s. 57; J. Pawlak, Cukrownia i rafineria
w Hermanowie, s. 60.
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29 tys. rb 8. Od tego czasu do 1906 r. na inwestycje w Hermanowie wy-
dano sume 304,9 tys. rb. Czy byla to wartos¢ duza? Mozna sadzi¢, ze
niewielka, gdy poréwnamy ja z dochodami osiagnietymi przez cukrow-
nie¢ w tym samym okresie, tj. 15570 tys. rb (wartos¢ nakladéow inwe-
stycyjnych stanowila 2% tej sumy)?. Zestawienie sumy inwestycji z su-
ma zysku brutto—5,9 tys. rb (warto$¢ nakladéw stanowila 5,2%) nie
zmieni zasadniczo powyzszego spostrzezenia. Wlasciwe wyobrazenie
o znaczeniu nakladéw inwestycyjnych w Hermanowie da nam natomiast
odniesienie sumy inwestycji do sumy zysku czystego. Chociaz
304,9 tys. rb to w stosunku do dochodu lub zysku brutto suma niewiel-
ka, to jednak stanowila ona 22,69% czystego zysku, tj. pieniedzy prze-
znaczonych w latach 1878—1906 na dywidendy dla akcjonariuszy. Skoro
o takg sume dochdd akcjonariuszy zostal pomniejszony, to réwniez
i z ich punktu widzenia nalezaloby patrze¢ na wielkos¢ nakladéow in-
westycyjnych.

Do 1884 r. koszty inwestycji wchodzily w sklad ,,wydatkéw’ na pro-
dukcje. Od tego natomiast roku maklady na inwestycje byly odliczane
od zysku brutto. W 1887 r. utworzono tzw. ,kapital B”, majagcy swdj
wlasny rachunek i przeznaczony na wprowadzanie nowych urzadzen,
a takze na modernizacje starych. Byl to wiec swego rodzaju oddzielny
kapital inwestycyjny. Niezaleznie od tego, z jakiego rachunku pocho-
dzily naklady inwestycyjne (miejsce inwestycji w rachunku mialo zna-
czenie tylko dla sprawozdawczosci), wszystkie inwestycje mialy jedno
wewnetrzne zrédlo: z dochodow. W ciggu calego roku fabryka w Her-
manowie nigdy nie inwestowala ze zrodel zewnetrznych, jedynie kapital
obrotowy czesciowo pochodzil z Banku Handlowego.

8 SZTA Hermandéw, passim; wszystkie wartosci pieniezne podane sa w rublu
srebrnym.

-7 Sprawozdania zarzagdu nie wykazuja znajomosci rachunku kosztéw produkcji.
Rzeczywiste naklady na produkcje sa ujete razem z nakladami nieprodukcyjnymi
i wystepuja pod pojeciem ,wydatki”. Ponizsze schematy ulatwiaja zrozumienie tego
zagadnienia:

Schemat kalkulacji w sprawozdaniu:

,;docho6d” — | wydatki” = zysk brutto

zysk brutto (amortyzacja 4+ odpis na kapital zasobowy)= zysk do podzialu.
Schemat kalkulacji stosowany w opracowaniu:

doch6éd — koszty produkcji = zysk brutto

zysk brutto — wydatki = zysk czysty.

Terminy pisane w cudzystowie (,doch6d”, , wydatki”) pocchodza ze Zrédla i zawiera-
ja takg tre$é, jaka im w Zrédle nadano. Natomiast pojecie doch6d podane bez cu-
dzystowu oznacza wynik finansowy sprzedazy produktéw (cukru i melasy), pojecie
za§ wydatki — wszystkie inne naklady nieprodukcyjne, jakich dokonywala cukrow-
nia oprécz kosztéw produkcji i inwestyciji.
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Inwestycje w Hermanowie w latach 1878—1906

Tabela 1

gy SERERS R;l;dz‘::: G kocs:za:k (:yvh)x"b) Stopio:::zr;ema
155k o] 2 3 4 5
1 system osmozy 1878 9144 209%
2 dom dla robotnikow 1879 4902 509,
3, 4 3 prasy filtrowe i 3 pompy
do blotniarek 1882 11318 25%, 1883 — 175%
5 przediuzenie 4 kotlow pa- 2X20%, 1883 —
rowych 1882 5668 60%,
6 dom dla robotnikow 1882 5 469 2X20%, 1883 —
609%
7 kolejka przy fabryce 1882 2491 umorzono
jednorazowo
8 szopa drewniana na siano 1882 1013 £
9 szopa na siano 1882 739 *
10 pompa parowa [do Kkla-
rowkil 1882 635 »
11 pompa parowa do goracej
wody 1882 223 2
12 urzadzenie do zwigkszania
sily ewaporacyjnej 1884 2500 %
13 urzadzenie do zwiekszania
sily ewaporacyjnej 1885 5200 &5
14 kotlownia z kominem 1886 30 006 1/6, lata na-
stepne 5%,
15 formy cukrowe 1886 10 440 5%
16 aparat ,tripple-effet” i no-
wa krajalnia 1887 11858 59
17, 18, przediluzenie 6 kotlow pa-
19 rowych, 4 aparatéw osmo-
zowych, 4 automatow 1888 8 254 5%
20 zwiekszenie aparatu lumpo-
wego 1889 1590 5%
21 §limacznica do wymoczyn 1889 1315 5%
22, 23 powiekszenie blotniarek
i urzadzenie wyslodu 1890 2 362 5%
24, 25 blotniarka Kroga i pompa
parowa do blotniarek 1891 1586 5%
26 powiekszenie aparatu wy-
parnego 1891-3 14 409 5%
27 urzadzenie oswietlenia elek-
trycznego 1891-4 5 665 5%
28 schody bezpieczenstwa 1893 739 5%
29 wylot szybowy do warnika 1893 500 5%

a. Stopa umorzenia kosztu inwestycji podaje procent corocznie odpisywany od calosci kosztu
z jednym wyjatkiem: procent kosztu $limacznicy do wymoczyn (21) byl corocznie obliczamy
przy umarzaniu z pozostatosci kosztu.
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> 2 | 3 4 [ 5
30 pompa powietrzna 1894 3609 5%
31 4 dyfuzory 1894 2 577 5%
32 tokarnia pociggowa 1894 1161 ° 5%
33 magazyn ogniotrwaly 1895 7851 5%
34 formy cukrowe 1895 728 " 5%
35 3 wiréwki Wastona 1896 11 782 5%
36 4 aparaty proézniowe 1898 5125 [5%]
37 3 kotly kornwalijskie 1899 27 667 [5%]
38 formy cukrowe (2003 sztuk) 1899 3958 [5%]
39, 40, przenosnik  grabkowy do
41 krajanki 1899 3754 [5%]1
aparat do cukrzycy i
filtry kostne 1899 3391 [5%]
42, 43, urzadzenie podlogi w nale-
walni, 1899 2953 [15%]

44, 45 maszyna parowa,
pompa ogniowa i

2 blotniarki 1900 22 957 [5%]
46 2 kotly kornwalijskie 1900 15 388 [5%]1
47, 48, kociol parowy Fair-Bair-
49 ne’a,

wirowka Wastona i
2216 szt. form rafinado-

wych 1902 13 143 [5%]
50 stacja wyparna z podgrze-
waczami i kondensatorem 1903 34 048 [5%]
51552 urzadzenie filtrow i
irygacja pola 1904 3517 [5%]
53, 54, przerobienie warnika,
55 filtrow kostnych i
ssawek 1905 3236 . [5%]

Zrodto: SZTA Hermanéw za lata 1878—1906.

95,3% wszystkich inwestycji w Hermanowie w latach 1878—1906
stanowily naklady produkcyjne. Z nich to przeznaczono na inwestycje
rozwojowe i odtworzeniowe 78,7% 8. Inwestycji odtworzeniowych nie da
sie wydzieli¢ i oméwi¢ osobno. Mozna jednak przypuszczaé, ze sposrod

8 Inwestycje odtworzeniowe to naklady przeznaczone na wymiane zuzytych
technicznie lub przestarzalych urzadzen; modernizacyjne — unowocze$niajace pro-
dukcje i wprowadzajace postep techniczny; rozwojowe — inwestycje zwigkszajgce
zdolnosci produkcyjne. Zaliczenie okreS§lonych inwestycji do odtworzeniowych, mo-
dernizacyjnych czy tez rozwojowych ma w tym wypadku w pewnym stopniu cha-
rakter umowny, bowiem zZrédlo czesto nie przekazuje zadnej nawet sugestii, czy
wprowadzone urzadzenia zastepowaly takie same zuzyte, czy tez znalazly sig¢ w cu-
krowni po raz pierwszy.
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wszystkich inwestycji tylko miektore mialty charakter odtworzeniowy, jak
np. zakupione w latach 1886,1895, 1899 i 1902 za sume okolo 19,5 tys. rb
formy cukrowe. Inwestycje rozwojowe i odtworzeniowe zostang wiegc
omoéwione razem. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczyé wprowa-
dzenie aparatu ,tripple-effet” lgcznie z krajalnica, zakupienie i zainsta-
lowanie 5 nowych kotléw kornwalijskich (3 kotly wprowadzono
w 1889 r, a 2 w 1900 r.), zainstalowanie maszyny parowej, pompy
ogniowej i dwoch blotniarek oraz wybudowanie stacji wyparnej wypo-
sazonej w podgrzewacze i kondensator. Naklady te mialy spowodowac
wigksze efekty produkcyjne oraz oszczednosci w procesie produkeji. No-
‘we urzadzenie, tzw. aparat ,tripple-effet”, bylo cennag inwestycja z te-
go wzgledu, ze pozwalalo wydatnie zwigkszy¢ produkcje cukru. Aparat
ten z krajalnicg kosztowal ponad 11,8 tys. rb i zastapil stary aparat
»double-effet”. Zakupiono tez 5 mowych kotléw w miejsce zuzytych
mniejszych, w cenie okolo 8,5 tys. rb za kazdy. Uzyskano przez to
zwigkszenie powjerzchni ogrzewanej, a tym samym wzrost sily ewa-
poracyjnej oraz oszczednosci na opale. Nowa maszyna parowa, pompa
ogniowa i dwie blotniarki, kosztujace w sumie cukrownie 22,9 tys. rb,
takze zostaly zainstalowane z myslag o zwigkszeniu zdolnosci produkceyj-
nych. Natomiast budujgc za 34 tys. rb nowa stacje wyparna, spodziewa-
no si¢ osiaggng¢ wigkszg wydajnos¢ cukru. W 1903 r. na ogélnym zebra-
niu akcjonariuszy stwierdzono, ze nowa wyparnia spowodowala takze
zaoszczedzenie opatu.

Sposrod inwestycji rozwojowo-odtworzeniowych mnalezy wymieni¢
jeszcze dwie nie majwieksze, ale specyficzne: naklady mna usprawnienie
transportu oraz zwiekszenie zdolnosci magazynowania fabryki. Kolejke
waskotorowg zbudowano przy cukrowni w 1882 r. Jej koszt wyniost
prawie 2,5 tys. rb. Jest to jedyna bezposrednia informacja w zakresie
srodkéw transportowych cukrowni Hermanéw. Innych linii kolejowych,
biegnacych poza teren fabryki, laczaeych zaklad z plantacjami, najpraw-
dopodobniej mie bylo. Fabryki napotykaly wéwczas duze trudnosci z bu-
dowa tego rodzaju polaczen. Inicjatywy prywatnego budownictwa kole-
jowego byly przez rzad rosyjski hamowane z powodu ,,swoiscie pojmo-
wanych wzgledéw strategicznych”, a trudnosci te powiekszala sprawa
wykupu gruntéw pod budowe °.

Nowy magazyn ogniotrwaly zostal wybudowany dos¢ pézno, bo
w 1895 r. Powstal tylko z cegly i zelaza i kosztowal 7,8 tys. rb. Oprocz
zwiekszenia powierzchni magazynowania byl jeszcze inny cel tej inwe-
stycji — nowy budynek wraz z zapasami cukru, ktére sie¢ w mim znaj-

W. Wolski, M. Wasniewski, Rozwdj kolejnictwa fabrycznego
W: Ksigzka ku upamietnieniu..., s. 143.
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dowaly, zostal wylgczony od ubezpieczenia, przez co spodziewano sie
0siggngc oszczednosci na kosztach asekuracyjnych. By¢ moze na decyzje
o budowie magazynu ogniotrwalego wplynela: pamig¢ tragicznego dla
cukrowni roku 1858, kiedy to pozar strawil wiekszos¢ zabudowan i urza-
dzen fabrycznych.

Sposréd nakladéow produkcyjnych czesé przeznaczono na sfinansowa-
nie modernizacji zuzytych maszyn i urzgdzen. Na 49 wydatkow inwesty-
cyjnych produkcyjnych w ciggu 23 lat tylko 8 stanowily modernizacje.
Byly to jednak modernizacje wazne dla cukrowni i kosztowne. Stano-
wily one 16,3% liczby makladéw, natomiast ich wartos¢ wynosita 21,3%
wartosci tych nakladéw. Najkosztowniejszg inwestycjg w tej grupie bylo
zmodernizowanie w 1886 r. kotlowni — cukrownia wydala na ten cel
30 tys. rb 1. W 1888 r. przedluzono kosztem 6,7 tys. rb 4 kotly parowe,
w cztery lata pdzniej pozostale 6 kotléw, unowoczesniono 4 aparaty
osmozowe i 4 automaty, co kosztowalo 8,3 tys. rb. W 1889 r. za 1,6 tys. rb
powigkszono aparat lumpowy. W 1890 r. wydano 2,4 tys. rb na po-
wigkszenie blotniarek i urzadzenie wystodu. Powiekszenie aparatow wy-
parnych kosztowalo 10,4 tys. rb, a przeprowadzono je w latach 1891—
1893. Ostatnie unowoczesnienie mialo miejsce w 1905 r. Przebudowano
woéwczas kosztem 3236 rb warnik, filtry kostne i ssawki. W nowo urza-
dzonej kotlowni ulokowane zostaly zmodernizowane kotly. Inwestycje
polegajace ma unowoczesnieniu kotléw i innych urzadzen (,,aparatow’)
stuzyly do zwiekszenia efektéow krystalizacyjnych i rafinacyjnych, na-
tomiast powiekszenie blotniarek mialo na celu zwigkszenie przepusto-
wosci surowca w poczatkowym etapie fabrykacji, a takze zwigkszenie
przerobu burakéw. Spore znaczenie mialy takze oszczednosci na stosun-
kowo drogim opale.

Inwestycje nieprodukcyjne w Hermanowie stanowily tylko 4,7%
wszystkich nakladéw. Na 55 wydatkow (za jeden wydatek — inwestycje
uwaza sie wprowadzenie jednego lub kilku takich samych urzadzen albo
modernizacje jednego lub kilku tego samego typu urzadzen) tylko 6 mie
mialo bezposredniego zwigzku z produkecjg. Byly to 2 domy murowane
dla robotnikéw: pierwszy wzniesiony w 1879 r., drugi w 1882 r., dwie

10 Nie ma pewnosci, ¢~y urzadzenie kotlowni bylo inwestycja modernizacyjna
odtworzeniows, czy tez rozwojows. Najprawdopodobniej bylo w jakim$§ stopniu
kazda z nich. Jednak gdyby$smy wylgczyli te inwestycje z grupy nakladéw moder-
nizacyjnych, wéwczas zastanawialby ich niski poziom (kotlownia stanowila prawie
509 tych naklad6w). Niski poziom bylby moze spowodowany wliczeniem niektoérych
inwestycji modernizacyjnych do innych grup nakladow. Wydaje sie, ze dopiero
ujecie w ogbélnej sumie nakladéw modernizacyjnych kosztu urzadzenia . kotlowni
(naklady modernizacyjns beda woéwczas wynosi¢é 61,8 tys. rb) przybliza warto$é tych
inwestycji modernizacyjnych do stanu rzeczywistego.
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szopy na siano wybudowane w 1882 r., urzgdzone w 1893 r. schody bez-
pieczenstwa oraz irygacja pola w Kuznocinie, majatku bedgcym wtasno-

Scig towarzystwa.

Tabela 2

Umorzenie kosztu inwestycji w Hermanowie

w latach 1878—1906 (w rb)

Umorzenie
Wielkosé |

Rok inwestycji e iiad % inwesty

cji
1878 9 144 1828 20,0
1879 4902 4279 87,3
1886 . 2 o
1881 S 3 i 3
1882 27 553 9 855 35,8
1883 | 0 20116 X
1834 { 2 500 0 s
188 | 5200 0 =
1886 | 40 446 0 —
18817 11858 6 982 58,9
1888 | 8 254 2 156 2,6
1889 | 2905 2051 70,6
1890 | 2362 2202 93,2
1891 1586 3370 .4 bR
1892 6 490 3695 56,9
1893 9189 4157 45,2
1894 8 981 4606 51,3
1895 8 579 5035 58,7
1896 11 782 5624 477
1897 0 5624 s
1898 5125 5880 1147
1899 41 723 7967 19,1
1900 38 345 0 %
1901 0 9 884 —
1902 13 143 10 541 80,2
1903 34 048 12 244 36,0
1904 35117 0 —
1905 3 236 13 081 404,2
1906 0 13 081 ;

Zro6dto: SZTA Hermanow za lata 1878—1906.

W polityce inwestycyjnej cukrowni hermanowskiej mozna wyréznié
cztery okresy charakteryzujace sie réznym poziomem i dynamikg na-
kladow. Sa to lata: 1878—1886, 1886—1897, 1897—1900, 1900—1906.
Okres 1878—1886 cechuje stopniowy, cho¢ nieréwny wzrost inwestycji;
osiggnely one swoje maksimum, tj. 40,4 tys. rb, w 1886 r. Wzrost ten
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odzwierciedlal dgzenia zarzadu, by fabryke przejeta przez towarzystwo
na licytacji mozliwie szybko unowoczesni¢ i rozbudowaé¢. W tym celu
urzgdzono nowy system osmozy, zakupiono 3 prasy filtrowe, 3 pompy
do blotniarek, przedluzono 4 kotly parowe, wybudowano kolejke przy
fabryce, urzadzono kotlownie. W 1884 r. w naglym wzroscie kosztow
produkcji w Hermanowie znalaz! odbicie poczatek kryzysu agrarnego
i ogbélnokrajowa hossa. Zakupiono wowczas kosztem 7,7 tys. rb urzadze-
nia do zwigkszania sily ewaporacyjnej, by przede wszystkim zaoszcze-
dzi¢ na drogim opale. Przecietnie rocznie cukrownia wydawala na in-
westycje sume 12,8 tys. rb, tj. 3,3% sredniego dochodu w tym okresie,
podczas gdy s$rednia roczna inwestycji w latach 1878—1906 wymnosita
11,1 tys. rb. :

Okres nastepny, 1886—1897, charakteryzuje niska aktywno$¢ inwe-
stycyjna cukrowni. Wigza¢ to mozna zapewne z faktem przystgpienia
Hermanowa w 1887 r. do nowo powstalego w Kijowie kartelu cukrow-
niczego. Skutkiem tej decyzji zarzadu'i ogélnego zebrania akcjonariuszy
bylo ograniczenie produkcji do narzuconej przez kartel mormy. Cukier
wyprodukowany ponad norme wyznaczong przez kartel, a pézniej przez
rzad, zgodnie z umowg musial by¢ wywozony za granice i— jak po-
kazaly obliczenia — ze stratg dla towarzystwa. W 1890 r. norma ta wy-
nosila 1552,5 t. W rok pdzniej podniesiono ja do 1753 t, podczas gdy
Hermanéw mogt produkowaé jeszcze w XIX w. o 50—60%, a w 1906 r.
o 100% wiecej!l. Tak wiec decyzja o utrzymaniu inwestycji na miskim
poziomie byla rozsgdna, poniewaz cukrownia tylko w okolo 50% wyko-
rzystywala istniejgce zdolnosci produkcyjne. Przecietnie w jednym roku
zarzad przeznaczal na inwestycje sume 6,5 tys. rb, co stanowilo tylko
1,2% sredniego dochodu w tym czasie. Duzy wzrost inwestycji mial
miejsce w nastepnym okresie 1897—1900. Przecietnie w roku cukrownia
wydawala wowczas 28,4 tys. rb, co bylo réowne 5,7% sredniego dochodu
z lat 1897—1900. Zakupiono woéwczas 5 kosztownych kotléw kornwalij-
skich, maszyne parows, 2 blotniarki. Byly to typowe inwestycje rozwo-
jowe, zarzad liczyl wiec chyba na duzy wzrost produkeji w najblizsze]j
przysziosci. Przestanke do takich kalkulacji stwarzal moze fakt przejecia
przez rzad w 1897 r. sprawy kartelizacji przemystu cukrowniczego. Kal-
kulacja okazala sie bledna, bo rzad skartelizowal przymusowo cukrownie
Cesarstwa i Kroélestwa, limity produkcji za$ rozszerzyl tylko nieznacznie.

1 B Wasniewski, Byt i warunki pracy robotnikéw w przemysle cukrow-
niczym Kroélestwa Polskiego, Warszawa 1911, s. 16; SZ_TA Hermandéw za 1890 .,
s. 26; ,,Gazeta Cukrownicza”, 1893, nr 1, s. 7; 1894, nr 42, s. 977; S. Koszutski,
Rozwéj przemystu wielkiego w Kroélestwie Polskim, Warszawa 1901, s. 119;
J. Rutkowski, Historia gospodarcza Polski, t. II, Poznan 1950, s. 274.
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Kiedy nadzieje zwigzane ze zwigkszeniem produkcji cukru nie spelnity
sig, aktywnos¢ inwestycyjna Hermanowa ponownie stabla. Mialo to miej-
sce w latach 1900—1906 (ostatni okres). Jednak jeszcze w 1903 r. cukro-
wnia przeznaczyla na stacje wyparng z podgrzewaczami i kondensato-
rem 34 tys.rb. W 1906 r. zarzad nie zdecydowal sie juz na zadne inwe-
stycje, chociaz tak duzego dochodu jak w tym roku towarzystwo nigdy
wczesniej nie mialo (1019 tys. rb).

Wysokos¢ nakladow ostatniego c¢wieréwiecza XIX w. i poczatku
XX w. nie osiagnela poziomu z lat 1865—1875, kiedy przecietnie przez-
naczano rocznie na inwestycje 17,7 tys. rb12. A trzeba pamieta¢, ze fa-
bryka nie skupiala wtedy kapitaléw kilkudziesieciu akcjonariuszy, tylko
byla spotka kilku udzialowcow. Jednakze na okres ten przypada drugi
»przewrét techniczny” w cukrownictwie i kazda fabryka, aby by¢ ren-
towng, musiala inwestowa¢ w najnowsze urzgdzenia i wynalazki. Inwe-
stycjle -mialy. wiec charakter przede wszystkim rozwojowy; musialy tez
przynosi¢ spodziewane rezultaty produkcyjne, bo cukrownie nie mialy
wtedy jeszcze wigkszych klopotow ze zbytem cukru i z dostawami bu-
rakow.

Historyk dysponujgcy XIX-wiecznymi zrédiami do dziatalnosci przed-
siebiorstw przemystowych najczesciej pozbawiony jest mozliwosei zmie-
rzenia efektywnosci inwestycji. Zrodta te nie zawierajg wartosci efek-
tow produkcyjnych osiaggnietych dzigki inwestycjom ani wielkosci aku-
mulacji, jaka przyniosly przedsigbiorstwu mnaklady inwestycyjne. Nie
oznacza to oczywiscie, ze sam przedsigbiorca, ktory inwestowal tylko
w nadziei powiekszenia zysku, mie byl zainteresowany w zmierzeniu
- owych efektow inwestycyjnych. Trudno jednak dociec, jak kalkulowal
te naklady wlasciciel fabryki, jezeli sladow tej kalkulacji nie znajduje-
my w zrodlach. Efekty wtopione byly najczesciej w ogét rezultatéw pro-
dukcyjnych, w catkowita akumulacje. Prawie 30-letni okres dzialalnosci
Hermanowa prowokuje jednak do zastanowienia si¢ mad moze niewy-
miernym, ale przeciez istniejagcym efektem dzialan inwestycyjnych. Roz-
wazania nad tym problemem zostang ograniczone do inwestycji produk-
cyjnych, ktore stanowily 95% calosci naktadéw w Hermanowie w latach
1878—1906.

Aby mbéc zbada¢ efektywnos¢ inwestycji, nalezy poszukaé¢ czynnika
Scisle z inwestycjami zwigzanego. Mogloby sie¢ wydawaé¢, ze takim czyn-
nikiem jest wysokos$é produkeji. Jednak dysponujgc tylko wielkoscia na-
kladéw inwestycyjnych i wielkoscig produkcji, nie sposéb oceni¢, w ja-
kim stopniu owe naklady wplywaly na podniesienie produkcji z tego za-

12 A Wrotnowski, Przemyst cukrowniczy w Krélestwie Polskim, Warsza-
wa 1880, s. 126.
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sadniczego wzgledu, ze jej wielkos¢ byla w pierwszym rzedzie ksztalto-
wana przez dostawy burakéw. Podobnie sytuacja bedzie wyglada¢, kie-
dy inwestycje zostang sprzegniete z dochodem. Dochoéd by! finansowym
wyrazem wysoko$ci produkeji (oczywiscie jezeli pominiemy takie jego
zrodla jak procenty od papierow wartosciowych i kredyty). Tak wiec
i tutaj inwestycje wystepuja jako jeden z trzech czynnikéw ksztaltujg-
cych wielko$¢ dochodu, drugim jest wielkos¢ produkeji, a trzecim ceny 3.
Drugi czynnik mozna wyeliminowa¢ obliczajgc dochdéd na jednostke pro-
dukcji. Pozostaja jednak jeszcze ceny, ktérych oczywiscie nie da sie
z dochodu wylgczy¢, bo sa one jego istota. Caly wiec problem sprowadza
sie do tego, ze nie mozna znalez¢ w zrodle odpowiedniej dziedziny dzia-
lalnosci przedsigbiorstwa, ktéra bylaby wymiernym, jedynym rezultatem
dzialan wylgcznie inwestycyjnych. Nie znajdujgc instrumentu do zbada-
nia efektywnosci calosci inwestycji w Hermanowie, spréobujemy te ca-
los¢ jeszcze raz podzieli¢ na grupy nakladow, ale juz nie pokrywajacych
sie z podzialem wczesniejszym (inwestycje nieprodukcyjne, produkeyj-
ne: rozwojowe, odtworzeniowe, modernizacyjne).

Pierwsza grupe stanowia naklady, ktorych celem bylo zmniejszenie
kosztéw produkeji poprzez obnizenie kosztu opalu i oswietlenia, a na-
stepne to inwestycje majgce spowodowa¢ wzrost wydajnosci cukru z bu-
raka (druga grupa) oraz inwestycje zwiekszajagce moce produkcyjne cu-
krowni (trzecia grupa).

Najwigkszg i uzasadniong troska zarzadu bylo obnizenie maksymal-
nie kosztow produkcji. W pierwszej kolejnosci zarzad dazyl do tego, aby
zaoszczedzi¢ na stosunkowo drogim opale (koszt opalu stanowil przeciet-
nie 16% kosztéw produkeji) Oszczednosci te mialy spowodowaé takie
inwestycje, jak przediuzenie 10 kotléw parowych, powigkszenie aparatu
wyparnego, zakup 5 kotléw kornwalijskich, kotta parowego Fair-Bairne’a
i urzadzen do zwiekszenia sily ewaporacyjnej, urzadzenie stacji wypar-
nej z podgrzewaczami i kondensatorem, a takze przerobienie warnika.
Naklady te wynosily prawie 120 tys. rb, co stanowilo 41% inwestycji
produkcyjnych. Od 1878 do 1894 r. obserwujemy tendencje spadku kosz-
tu jednostkowego opalu. W 1890 r. koszt ten zostal obnizony nawet do
499% kosztu jednostkowego z pierwszego roku dzialalnosci towarzystwa.
Byt to niewatpliwie rezultat inwestycji. Stawal sie on odpowiednio wigk-

13 Oddzielnym, czwartym czynnikiem moglaby by¢é wydajno$é pracy w-wypad-
ku, gdyby oznaczala ona podniesienie sie jako$ci produkcji (jezeli mialaby charak-
ter ilosciowy, bylaby wliczona w wielko§¢ produkcji, nie stanowilaby wiec oddziel-
nej zmiennej ksztaltujacej dochod). Jednak w sprawozdaniach wydajnosé pracy jest
zupelnie nieuchwytna. Pewne proby, jakie mozna byloby poczyni¢ w celu jej obli-
czenia, sg uniemozliwione z powodu szczatkowych danych o liczbie robotnikoéw
w Hermanowie.
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szy, bowiem w tym samym czasie, tj. w latach 1878—1906, cena mialu
weglowego, ktory byl stosowany w Hermanowie, wzrosta o okolo 40% 14,
Mimo wiec cigglego wzrostu ceny opalu zarzgdowi cukrowni udalo sie
jego koszt jednostkowy mie tylko utrzymaé¢ na tym samym poziomie, ale
nawet znacznie zmniejszy¢. Mozna szacowac, ze w wyniku zainwestowa-
nia 120 tys. rb cukrownia zaoszczedzila w latach 1878—1906 okolo
362 tys. rb 15,

Wyrazng tendencje znizkowg wykazywaly rowniez koszty oswietlenia
po zalozeniu oswietlenia elektrycznego w latach 1891—1894. Znaczna
obnizka kosztow zarysowala si¢ juz podczas kampanii 1891/1892, kiedy
to zainstalowano pierwsza dynamomaszyne. Naklady w wysokosci
5665 rb spowodowaly, ze koszt jednostkowy oswietlenia w latach 1894—
1895 stanowil juz tylko 18% z roku 1878. Mozna szacowa¢, ze zaoszcze-
dzona przez cukrownie w latach 1878—1906 suma wymnosita okolo
30 tys. rb1s,

Zwiekszenie wydajnosci cukru z burakow w procesie produkeji spo-
wodowaly nastepujace inwestycje: urzadzenie nowego systemu osmozy,
nowej krajalnicy, zainstalowanie trzech pras filtrowych, aparatu ,,trip-
ple-effet”, 4 dyfuzoréow, 4 wiréwek Wastona, 4 aparatow prozniowych,
aparatu do cukrzycy, filtrow kostnych, przediuzenie 4 aparatéw osmo-
zowych, 4 automatéw i zwiekszenie aparatu lumpowego. W sumie inwe-
stycje te wynosily 55394 rb. Oczywiscie cze$¢ z nich miala charakter
odtworzeniowy. Powstaje jednak pytanie, czy w ostatecznym rozrachun-
ku uzyskane efekty byly proporcjonalne do nakladow?

Jezeli ponizsza tabele 3 mnieco zmodyfikujemy, tj. przyjmiemy, ze
w 1878 r. otrzymano 9% cukru z burakéow w stosunku wagowym,
a 1906 r. — 13%, to okaze sie, ze przecietnie co 7 lat uzyskiwano o 1%
cukru wiecej. Dzieki wzrostowi wydajnosci cukru w latach 1878—1906
otrzymano o 2038 tys. funtow (834,6 t) cukru wiecej. Jezeli za 1 funt
policzymy po 0,14 rb (jest to $rednia cena, jaka otrzymywal Hermanow
za swoj cukier), powstanie suma 285 tys. rb. Jednak taki ,,dodatkowy”

14 Na podstawie: S. Siegel, Ceny w Warszawie w latach 1816—1914, Po-
znan 1949, s. 237—238; 409 wzrost dotyczy wprawdzie wegla grubego, ale dynamika
wzrostu ceny mialu weglowego byla przypuszczalnie podobna.

15 Szacunek zostal ustalony w spos6b nastepujacy: sumujgc wzrosty i spadki
kosztu jednostkowego opalu w latach 1878—1906 i odnoszac te sume do podstawy,
jaka stanowil koszt jednostkowy z 1878 r., znaleziono wskaznik spadku kosztu
réwny 5,27. Nastepnie wskaznik odniesiono do kosztu ogo6lnego opalu (68530 rb)
z roku 1878. Okazalo sie, ze w latach 1878—1906 mial miejsce spadek kosztéw pro-
dukeji (jednostkowych, a wiec niezaleznych od wysokosci produkcji) o wartosé
5,27 X 68530 rb, tj. o 361838 rb (w zaokragleniu 362 tys. rb).

18 Szacunek przeprowadzono w sposéb podobny jak w przypisie 15.

17 — Rocznik Mazowieski tom VII
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dochéd mie byl wynikiem zastosowania tylko bardziej mowoczesnych
i wydajniejszych urzadzen przy fabrykacji. Wzrost wydajnosci cukru,
a wiec i dochodu ze sprzedazy tego cukru, byl w pewnym stopniu spo-

Tabela 3
Wydajnoséé cukru w Hermanowie w latach 1878—1906
(w proc.)
Wydajno§é poda-
Rok Wydajno§é a “;);da::::: Z:S:;a' Rok Wydajnosé wyanaJ r;;x;zdezp za-
1878 5 | & 1892 11,78 11,66
1879 . . 1893 10,10 10,24

1880 o . 1894 11,64 .
1881 . . 1895 11,02 é
1882 9,07 8,97 1896 12,08 .
1883 o o 1897 11,28 .
1884 9,76 . 1898 11,73 -
1885 11,28 . 1899 . .
1886 10,85 10,73 1900 . .
1887 . . 1901 . .
1888 o o 1902 . o
1889- 11,70 11,57 1903 . ‘ .
1890 12,44 12,00 1904 11,28 o
1891 12,27 12,14 1905 8,30 .
: 1906 13,05 .

a. Wskaznik otrzymywany w wyniku podzielenia produkeji cukru przez przeréb burakéow.
Zrodto: SZTA Hermanéw za lata 1875—1506.

wodowany wzrostem zawarto$ci cukru w samych burakach. Stosowano
bowiem mowe, wydajniejsze metody uprawy oraz coraz lepsze odmiany
nasion buraczanych. W ciggu prawie 50 lat stosunek wagowy cukru i po-
zostaly¢h substancji w buraku wzrésl na korzysé cukru o okolo 0,5%;
w 1830 r. cukier stanowil okolo 10% wagi burakéow, w 1878 r. — okoto
10,5%. Dopiero pod koniec XIX w., w 1895 r., zawarto$¢ wagowa cukru
wzrosta do 14,7%. Jezeli przyjmiemy, ze w 1906 r. osiggnela ona 15%,
to w okresie 1878—1906 mastgpil wzrost o okolo 43%. Dla cukrowni
w Hermanowie konieczne jest skorygowanie tych wskaznikéw. Jak wy-
nika ze sprawozdan z ogélnych zebran akcjonariuszy, cukrownia nie
otrzymywala burakéw najwyzszej klasy. Skoro jednak cata moc produk-
cyjna nie byla wykorzystana z braku surowca, zarzagd — jak sie wyda-
je — zadowalal sie kazda iloscig i jakoscig dostarczanych przez planta-
tor6w burakow. Tak wiec ten 43% wzrost cukru w burakach w przy--
padku Hermanowa obnizymy (do$¢ dowolnie) do 30% i otylez, tj. o0 30%,
trzeba zmniejszyé dochéd cukrowni otrzymany dzieki wzrostowi wydaj-



Inwestycje w cukrowni w Hermanowie 259

nosci cukru. Ostatecznie wiec fabryka, inwestujac 55 tys. rb, zarobila
na wzroscie wydajnosci cukru okoto 191 tys. rb.

Widzimy wiec, ze inwestycje zmniejszajgce koszt opalu, o$wietlenia
oraz podnoszgce wydajnos¢ cukru z burakéw, wynoszace w sumie okoto
190 tys. rb, pozwolily zaoszczedzi¢ lub przyniosty dochéd 590 tys. rb.
Celowosc i efektywnose tych inwestycji chyba nie ulega watpliwosci.

Inwestycje, ktorych efektywnos¢ zostala wyzej scharakteryzowana,
nie obejmujg wszystkich makladow produkcyjnych w latach 1878—1906,
stanowig zaledwie 65% calosci. Na pozostale 35% zlozyly sie inwestycje
zwiekszajgce zdolnosci produkcyjne cukrowni. Aby moéc oceni¢ ich efek-
tywnos¢, konieczne jest zbadanie warunkéw rozwoju cukrowni, scharak-
teryzowanie uktadu ekonomicznego, w jakim znalazl si¢ Hermanéw za
czasoOw towarzystwa akcyjnego. W pierwszym roku istnienia towarzy-
stwa fabryka wyprodukowala 1412 t cukru. W mastepnych latach pro-
dukcja nier6wnomiernie wzrastala, osiaggajac w 1886 r. pulap 2266 t.
Do konca XIX w. Hermanoéw wiecej w jednym roku nie wyprodukowal;
najwazniejsza tego przyczyng byl brak surowca. Cukrownia borykala
sie z tymi klopotami nie tylko za czasow towarzystwa. Juz w latach
piecdziesigtych korzystne poczatkowo poltozenie rafinerii, w miarg przy-
bywania innych cukrowni w pow. sochaczewskim (Oryszew, Mtlodzie-
szyn), a takze w powiatach sasiednich, tracilo swe walory. Istniejgce
plantacje mie zaspokajaly juz potrzeb okolicznych fabryk cukru. W dru-
giej polowie lat osiemdziesigtych sytuacje pogarszal Swiatowy kryzys

. agrarny. W gub. warszawskiej plantacje burakéw, wynoszace w 1885 r.
55,2% ogolnego areatu, w 1901 r. stanowilty 39,2% tego arealu!’. Nasu-
wa sie wiec pytanie, czy w warunkach stalych klopotéw z surowcem,
przymusowego ograniczenia produkcji, a wigec w sytuacji niemoznosci
wykorzystania o wiele wiekszych mocy produkcyjnych, byly celowe in-
westycje zwiekszajgce te moce. Czy byly uzasadnione naktady w wyso-
kosei 110 tys. rb, jezeli dotychczasowy majatek trwaly nie przynosil
mozliwie duzego dochodu? Na pytania te trudno da¢ jednoznaczng od-
powiedz. W latach 1899, 1900 i 1904 cukrownia z powodu malej produk-
cji poniosta duze straty. Ale tez dzieki inwestycjom rozwojowym, kiedy
byl urodzaj burakéw, mogla wyprodukowa¢ w 1902 r. 2823 t cukru,
a w 1906 — 3350 t. Osiggnela wtedy maksymalng produkcje i maksy-
malny doch6éd w swojej historii. PosunelibySmy sie chyba za daleko,
probujac obliczyé, czy te wyjatkowo wysokie dochody pokryly straty
z powodu miewykorzystania zwigkszonych mocy produkcyjnych. Jak sie
wydaje, zagadnienie to jest zlozone i nalezaloby je rozpatrywa¢ nie tyl-

17 J. RBukasiewicz Kryzys agrarny na ziemiach polskich w koncu
XIX wieku, Warszawa 1968, s. 149.
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ko pod wzgledem arytmetycznym. Konieczne byloby wyjasnienie pod-
staw decyzji inwestycyjnych podejmowanych w tym czasie przez za-
rzad cukrowni. Jednostronny charakter zrédia uniemozliwia jednak grun-
towniejsze badanie. Pociesza¢ sie mozna tylko faktem, ze brak jedno-
znacznej oceny efektywnosci dotyczy 35%, a nie wiekszej czesci makla-
dow inwestycyjnych w Hermanowie w latach 1878—1906.

Na zakonczenie, juz w odniesieniu do calosci inwestycji, warto zwroé-
ci¢ uwage na jeszcze jeden fakt. W roku 1906 cukrownia osiggneta mak-
symalny dochéd wynoszacy 1,02 min rb. Jednak zysk czysty, tzn. suma
przeznaczona na dywidendy dla akcjonariuszy, stanowil tylko 8% ka-
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pitalu akecyjnego, czyli 60 tys. rb. Tymeczasem w latach osiemdziesigtych
dywidenda wynosita 8%, gdy dochdd ksztaltowal sie¢ w granicach
0,5 mln rb. Spostrzezenie to dotyczy réwniez roku 1902, w ktérym
akcjonariusze mie otrzymali zadnej dywidendy, chociaz dochod osiggnat
sume 831 tys. rb. Zjawisko to bedzie sie powtarza¢ i w innych latach,
lecz w mniejszych proporcjach. Im blizej roku 1906, zysk akcjonariuszy
w stosunku do dochodu byl coraz mniejszy, mimo ze koszty produkcji
przejawialy tendencje spadku. Nie chodzi o to, by wykry¢, gdzie zostalta
ulokowana reszta dochodu, jest to raczej zadanie do rozwigzania przy
analizie rentownosci cukrowni. Wazne jest matomiast spostrzezenie, ze
inwestycje, ktére powodowaly wzrost dochodu, obcigzajac znacznie zysk
akcjonariuszy (stanowily 22,6% zysku czystego), wcale akcjonariuszom
korzysci mie przynosily. Wzrost dywidend nie byl bowiem proporcjonal-
ny do wzrostu dochodu osiaganego przez cukrownie dzieki inwesty-
cjom. Naklady inwestycyjne w Hermanowie powiekszaly produkcje cu-
kru i dochéd, ale nie zysk akcjonariuszy. Jak taki stan rzeczy mozna
bylo potwierdzi¢ sprawozdaniem, mie wywolujac sprzeciwu akcjonariu-
szy, bylo tajemnica prowadzonej przez zarzad kalkulacji.



