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Strategie finansowania spoétdzielni mleczarskich

Wstep

Zgodnie z art. 67 ustawy Prawo spotdzielcze spotdzielnia prowadzi dzia-
talno$¢ gospodarcza na zasadach rachunku ekonomicznego, przy zapewnieniu
korzysci cztonkom. Zasada ta oznacza, ze celem dziatania spétdzielni powinno
by¢ przede wszystkim osiagnigcie efektu ekonomicznego, jakim jest nadwyzka
bilansowa, przez stosowanie zasady najwigkszego efektu przy danych kosztach
lub najmniejszego kosztu realizowanych przychodow.

Dazac do zrealizowania celu ekonomicznego, spotdzielnia mleczarska po-
winna mie¢ na uwadze, ze obowiazana jest do zapewnienia korzysci swoim
cztonkom, co nalezy rozumie¢ jako zapewnienie:

* korzystnych cen na mleko w skupie,

e sprawnego odbioru mleka,

* pomocy doradczej w zakresie pozyskania i przechowywania mleka, orga-
nizacji produkcji i zbioru pasz, doradztwa w zakresie zoohigieny i rozrodu
bydta itd. [Pietrzak 2006, s. 89].

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej polegajacej na przetworstwie
mleka wymaga wyposazenia przedsigbiorstwa w odpowiednie pomieszczenia
produkcyjne, maszyny i urzadzenia oraz zapewnienia dostaw paliwa, energii,
surowca oraz innych materiatow i opakowan [Dyka, Grzegorzewski 2000,
s. 67]. Zrédtem finansowania majatku, na ktory skladaja sie aktywa trwale
1 obrotowe, sa kapitaly wlasne i obce. Do kapitalow w spotdzielni zaliczamy
fundusze udzialowy, zasobowy, rezerwowy z aktualizacji wyceny Srodkoéw
trwatych, inne fundusze rezerwowe i celowe oraz zobowiazania, a takze roz-
liczenia migdzyokresowe przychodow i rezerwy. Fundusze wtasne obejmuja
rowniez niepodzielony zysk za rok obrotowy i za lata ubiegle.

Franc [2006, s. 150] poréwnujac wyniki ekonomiczno-finansowe przedsig-
biorstw o malym udziale kapitatéw wtasnych i duzym udziale kapitatoéw wia-
snych stwierdzila, ze efektywniej dzialaty jednostki o wigkszym udziale kapi-
tatlow obcych, przyjmujac jako kryterium oceny poziom rentownosci kapitatow
wiasnych. Wasilewski i Dworniak [2007, s. 118] na podstawie badan przepro-
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wadzonych w spotdzielniach mleczarskich stwierdzili, ze korzystnie na sytuacj¢
ekonomiczna i1 finansowa spotdzielni wywiera fundusz udzialowy, tworzony
z potracen z naleznosci rolnikéw za dostarczone mleko. Dworniak [2009, s. 21]
uwaza, ze dokonywanie potracen z naleznosci za mleko i tworzenie funduszu
udziatlowego nalezy traktowac jako specyficzny rodzaj zysku. Wplaty te wraz
z wypracowanym zyskiem stanowia skorygowany zysk netto. Wskaznik sko-
rygowanej zyskownosci netto doktadniej przedstawia efektywnos¢ funkcjono-
wania spotdzielni, poniewaz informuje o faktycznie zrealizowanej akumulacji
kapitatu, czego zyskownos¢ netto nie przedstawia.

W zwiazku z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej (UE) przed przed-
sigbiorstwami mleczarskimi wystapity duze mozliwosci pozyskania srodkow
na finansowanie rozwoju z funduszy SAPARD, SPO i PROW. Pozyskane fun-
dusze znaczaco przyczynity si¢ do rozbudowy i modernizacji spotdzielczych
zakladow mleczarskich. Byly one wykorzystane na zakup maszyn i urzadzen
oraz modernizacj¢ istniejacych obiektow. Otrzymane dotacje prezentowane
sa w bilansach spotdzielni jako rozliczenia migdzyokresowe przychodow. Ich
udziat w strukturze pasywow w latach 2000-2005 wynosit okoto 6,0% [Dwor-
niak 2008, s. 93].

Celem opracowania jest ocena efektywnosci strategii finansowania aktywow
spotdzielni mleczarskich. Badaniem objgto 60 spotdzielni mleczarskich, a okres
analizy obejmuje lata 2000-2008. Dobor spotdzielni mleczarskich do badan byt
celowy. Do badan przyjeto spoldzielnie oglaszajace sprawozdania finansowe,
z ktorych zarzadzajacy wyrazili zgode na udzielenie dodatkowych informacji
o wynikach ekonomiczno-finansowych. Chociaz badana proba nie jest losowa,
to jej rozmiar i ilo§¢ skupionego oraz przerobionego mleka odzwierciedla cata
zbiorowos$¢ spotdzielni mleczarskich, funkcjonujacych w badanych latach.

Jako kryterium klasyfikacji spotdzielni przyjetych do badan wykorzystano
dwie kategorie grupowania, tj. wedtug udziatu funduszy wtasnych w pasywach
oraz udziatu zobowigzan w strukturze pasywow.

Badana probg¢ w kazdej kategorii grupowania podzielono na cztery grupy
badawcze wedlug tzw. metody kwartyli — po 25% udzialu w badanej zbioro-
wosci. Wedlug kategorii grupowania spotdzielni mierzonej udziatem funduszy
wiasnych w strukturze pasywow pierwsza grupa obejmowala spotdzielnie o naj-
wyzszych funduszach wilasnych, druga — o ponadprzecigtnych, trzecia o prze-
cigtnych, a czwarta o najnizszych. Z kolei przy analizie spoldzielni wedlug
wysokosci zadluzenia pierwsza grupa obejmowata spotdzielnie o najwyzszym
zadluzeniu, druga — o ponadprzecig¢tnym, trzecia o przeci¢tnym, a czwarta o naj-
nizszym. Analizujac uzyskane wyniki finansowe, w kazdej kategorii wykorzy-
stano podziat na grupg pierwsza (I), druga (II), trzecia (II) i czwarta (IV).
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Wyniki badan

Udziat funduszy wilasnych w strukturze pasywow badanych spoldzielni
przedstawiono w tabeli 1. Sredni udziat tych funduszy w okresie lat 2000-2008
wynosit 51,1%. W grupie spotdzielni o najwyzszym udziale funduszy wtasnych
w pasywach ksztaltowatl si¢ w przedziale od 60,9% w 2006 r. do 68,6% w 2001 .,
a $rednio wynosit 64,8%. W pierwszej grupie spotdzielni udziat funduszy wia-
snych w finansowaniu aktywéw wynosit corocznie powyzej 60,0%. Sredni udziat
funduszy wlasnych w pasywach spétdzielni w drugiej grupie wynosit 56,4%
i ksztattowat si¢ w przedziale od 54,3% w 2006 r. do 59,0% w 2008 r.

Udziat funduszy wtasnych w finansowaniu majatku spotdzielni trzeciej gru-
py wynosit $rednio w badanym okresie 47,8% i zawierat si¢ w przedziale migdzy
50,3% a 44,3%, z wyjatkiem lat 2000-2001, w ktorych byt nieznacznie wyzszy
niz 50,0%. W spoldzielniach czwartej grupy $redni udziat funduszy wtasnych
w pasywach wynosit 37,5%. W poszczegolnych latach odnotowano w tej grupie
finansowanie funduszami wtasnymi w przedziale od 31,1% w 2006 r. do 41,0%
w 2001 r.

W spoéltdzielniach pierwszej 1 drugiej grupy spotdzielni wystepuje gtownie
finansowanie aktywow funduszami wlasnymi, w spoldzielniach grupy drugiej
odnotowano mieszang strategi¢ finansowania aktywow, a w spotdzielniach gru-
py czwartej gtownym zrédlem finansowania byty zobowiazania.

Udziat zobowiazan w finansowaniu majatku spotdzielni mleczarskich w la-
tach 2000-2008 przedstawiono w tabeli 2. Badane spotdzielnie w tym grupo-
waniu sklasyfikowano w malejacym uktadzie zadtuzenia, co oznacza, ze naj-
wigksze zadluzenie odnosi si¢ do spoldzielni pierwszej grupy, a najnizsze do
czwartej grupy. Sredni udziat zobowiazan w finansowaniu spotdzielni w latach
2000-2008 wynosit 44,0%. Do zobowiazan nie zaliczono rozliczen miedzyokre-
sowych przychodow oraz utworzonych rezerw. W pierwszej grupie $rednie za-

Tabela 1
Udziat funduszy wiasnych spotdzielni w pasywach (%)
Lata , i
Grupa Srednio Zmiany
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00

| 67,9 | 68,6 | 66,7 | 655 | 62,8 | 63,3 | 60,9 | 61,9 | 655 | 64,8 | -2,40
I 57,0 | 58,6 | 57,3 | 56,6 | 54,5 | 55,2 | 54,3 | 55,1 | 59,0 | 56,4 2,00
1 50,3 | 51,9 | 48,1 | 48,9 | 47,4 | 47,8 | 459 | 45,7 | 443 | 478 | —6,00
v 39,2 | 41,0 | 39,6 | 40,0 | 38,8 | 32,5 | 31,1 | 371|384 | 37,5 | -0,80
Razem| 50,9 | 52,7 | 52,6 | 48,3 | 49,9 | 50,4 | 51,2 | 52,0 | 52,2 | 511 1,30

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2
Zadtuzenie spotdzielni mleczarskich (%)
Lata 3 i
Grupa Srednio Zmiany
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00

I 61,2 | 589 | 57,2 | 58,7 | 57,0 | 53,5 | 58,2 | 56,9 | 57,3 | 57,7 | -3,90
I 49,5 | 46,8 | 47,0 | 49,56 | 49,9 | 42,0 | 44,8 | 45,7 | 425 | 46,4 | -7,00
] 41,5 395|406 | 399 | 394 | 366 | 38,0 | 385 | 350 | 388 | —6,50
\Y 3151295 327|320 | 318|268 | 208 | 315|256 | 291 -5,90
Razem| 48,0 | 454 | 459 | 48,7 | 45,7 | 41,0 | 42,0 | 40,9 | 38,4 | 440 | —9,60

Zrédio: Opracowanie wiasne.

dluzenie wynosito w badanym okresie 57,7% 1 ksztatltowato si¢ w przedziale
od 53,5% w 2005 r. do 61,2% w 2001 r. Poziom zadtuzenia tej grupy Swiadczy
o tym, ze strategia finansowania polegata na finansowaniu majatku zobowiaza-
niami. W drugiej grupie Srednie zadtuzenie wynosito 46,4% 1 miescito si¢ w po-
szczegblnych latach w przedziale od 42,0 do 49,5%. W spoétdzielniach tej grupy
wystapito finansowanie mieszane. W grupie o najnizszym zadtuzeniu za badany
okres odnotowano finansowanie zobowigzaniami — §rednio na poziomie 29,1%.
Zobowiazania w tej grupie miaty gtownie charakter biezacy, wynikajacy z nor-
malnej dziatalno$ci operacyjne;.

Efektywnos¢ poszczegolnych strategii finansowania oceniono na podstawie
wskaznikow biezacej plynnosci finansowej, zyskownosci sprzedazy netto 1 zy-
skownosci kapitatow (funduszy wlasnych).

Ksztattowanie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej w spotdzielniach
mleczarskich pogrupowanych wedlug kryterium udziatu funduszy wilasnych
w strukturze pasywow przedstawiono w tabeli 3. Najkorzystniejsza ptynno$¢
finansowa wystapita w grupie spéldzielni o najwyzszym funduszu wlasnym
na jedna spotdzielni¢ i wynosita dla catego okresu srednio 1,96. W grupie tej
w badanym okresie najwyzsza ptynnos¢ odnotowano w 2005 r. (2,13), a naj-
nizsza w 2000 r. — (1,74). Korzystna ptynno$¢ finansowa stwierdzono réwniez
w grupie drugiej — $rednio 1,55. Nizsza ptynnos¢ od zalecanej w literaturze
ekonomicznej (1,5) osiagnety spoldzielnie z grupy trzeciej, w ktorych udziat
funduszy wilasnych w pasywach wynosit §rednio 56,4%. Najnizsza ptynnos¢
finansowa w badanym okresie uzyskaty spotdzielnie o najnizszym funduszu
wilasnym (Srednio 1,07). Poziom ptynnosci finansowej byt w badanych latach
zadowalajacy w spotdzielniach, w ktorych gtownym Zrodltem finansowania
aktywow byly fundusze wlasne. Wskaznik plynnosci finansowej ponizej 1,5
wystapil w trzeciej i w czwartej grupie.
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Tabela 3
Zaleznos$¢ ptynnosci finansowej od udziatu funduszy wiasnych w pasywach (%)
Lata i i
Grupa Srednio Zmiany
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00

| 1,74 | 2,08 | 1,97 | 1,96 | 1,84 | 2,13 | 1,94 | 1,97 | 2,04 | 1,96 0,30
Il 1,28 | 162 | 160 | 1,36 | 1,57 | 1,65 | 1,38 | 1,59 | 1,82 | 1,55 0,54
] 125|128 | 1,48 | 1,40 | 1,34 | 1,43 | 1,34 | 1,38 | 1,27 | 1,35 0,02
v 1,18 11,21 {105 |130| 1,15| 0,92 | 0,92 | 1,06 | 0,80 | 1,07 -0,38
Razem| 1,26 | 1,44 | 1,45 | 1,40 | 1,40 | 1,50 | 1,44 | 1,52 | 1,55 | 1,44 0,29

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Za mozliwa do zaakceptowania mozna przyjac¢ plynnos¢ finansowa w gru-
pie trzeciej, poniewaz w zadnym z badanych lat nie byta ona nizsza niz 1,2,
a poziom taki za poprawny uznawany byl przez Agencj¢ Restrukturyzacji i Mo-
dernizacji Rolnictwa przy ocenie projektow realizacji inwestycji przy udziale
srodkéw z funduszy unijnych. Pltynnos¢ finansowa spoétdzielni grupy czwarte;j
na poziomie 1,07 wskazuje, ze wystgpowaty w nich trudnosci w biezacej za-
ptacie zobowiazan.

Wyniki badan wskazuja, ze wystapila liniowa zalezno$¢ migdzy udziatem
funduszu wilasnego w finansowaniu aktywow a biezaca ptynno$cia finansowa.
Spotdzielnie o najwyzszym udziale funduszu wlasnego w finansowaniu akty-
wow, do ktorych zaliczy¢ mozna jednostki wykazane w pierwszej i drugie grupie,
osiagaly co roku stabilny, korzystny wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;.

Zmiany biezacej ptynnosci finansowej w badanych spoldzielniach, sklasy-
fikowanych wedlug udziatu zobowiazan w strukturze finansowania pasywow,
przedstawiono w tabeli 4. Wskazniki ptynnosci finansowej w poszczegdlnych
latach i grupach ksztattowaty si¢ odwrotnie niz w poprzednim grupowaniu. Naj-
nizsze wskazniki odnotowano w spotdzielniach o wysokim zadtuzeniu z grupy
czwartej (1,10) i grupy trzeciej (1,36). Spotdzielnie, w ktorych przewazala strate-
gia finansowania aktywow funduszami wlasnymi osiagnely ptynnos¢ finansowa
powyzej 1,5. W grupie czwartej, o najnizszym zadhuzeniu, ptynnos¢ ta wyniosta
srednio 1,87, a w trzeciej 1,60.

Zmiany w biezacej ptynnosci finansowej w poszczeg6lnych latach wskazu-
ja, ze spotdzielnie realizujace strategi¢ polegajaca na wigkszym udziale fundu-
szy wlasnych w finansowaniu aktywow, tj. na poziomie powyzej 55%, osiaga-
ty corocznie stabilna, korzystna ptynnos¢ finansowa na poziomie powyzej 1,5.
W spoétdzielniach stosujacych mieszang strategi¢ finansowania aktywow fundu-
szami wlasnymi na poziomie 40-50% plynno$¢ wynosita od 1,2 do 1,5 ($rednio
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Tabela 4
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej w spoétdzielniach w zaleznosci od wysokosci
zadtuzenia

Lata ) i
Grupa Srednio Zmiany

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00
| 1,05 | 1,11 | 1,20 | 1,20 | 1,10 | 1,13 | 1,04 | 1,07 | 1,00 | 1,0 | —0,05
I 129 | 1,43 | 1,40 | 1,561 | 1,33 | 1,57 | 1,12 | 1,29 | 1,27 | 1,36 | -0,02
1 132 | 1,63 | 1,63 | 1,45 | 165 | 1,54 | 1,70 | 1,59 | 1,85 | 1,60 0,53
v | 176|188 | 188|192 | 178|177 | 1,85 | 1,96 | 2,07 | 1,87 0,31

Razem | 1,26 | 1,44 | 1,45 | 1,40 | 1,40 | 1,48 | 1,52 | 1,96 | 1,55 | 1,50 0,29

Zrédio: Opracowanie wiasne.

okoto 1,35). Ptynnos¢ byla slabsza, ale na akceptowanym przez banki pozio-
mie. Staba ptynnos$¢ finansowa wystapita w spotdzielniach o najnizszym udziale
w strukturze aktywow funduszy wlasnych i najwyzszym zadluzeniu.

Sposrod 60 przyjetych do badania do konca 2008 r. zakonczylo dziatalnosé
10 spotdzielni, na skutek polaczenia z innymi spotdzielniami lub likwidacji
i sprzedazy majatku, jedenasta upadta w 2010 r. Spotdzielnie, ktore zakonczy-
ty dziatalnos¢ w badanym okresie kwalifikowatly si¢ do dwodch grup o malym
udziale funduszy wlasnych w finansowaniu aktywow oraz grup o wysokim fi-
nansowaniu zobowiazaniami.

Zyskownos¢ netto funduszy wilasnych spotdzielni jest miernikiem dajacym
mozliwo$¢ pordwnania korzysci z kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ go-
spodarcza z efektami wynikajacymi z zaangazowania kapitalu na rachunkach
bankowych. Zyskowno$¢ funduszy wlasnych w zalezno$ci od udzialu fundu-
szu wlasnego w strukturze pasywow przedstawiono w tabeli 5. Srednia wielko$¢
wskaznika zyskowno$ci netto w badanym okresie w tych jednostkach wynosi-
fa 4,06% 1 byta wyzsza od Sredniego wskaznika inflacji, ktory wynosit w tym
okresie 3,17%. Wyzszy wskaznik inflacji od osiagnigtej zyskownosci kapitatow
odnotowano w spoétdzielniach w 2000 r., w ktérym wskaznik ten wynosit 8,5%
1 byt 0 4,65 pkt% wyzszy, niz osiagnigta zyskowno$¢ funduszy wilasnych. Naj-
wyzszy $redni wskaznik zyskownosci funduszy wlasnych (5,57%) odnotowano
w drugiej grupie spotdzielni (o udziale tych funduszy w strukturze pasywow na
poziomie 54-59%) i w grupie trzeciej (3,12), tj. w spotdzielniach, w ktérych
udziat funduszy wtasnych pasywach wyniost od 44,3 do 59%. Grupa spotdzielni
o najwyzszym funduszu udzialowym osiagngta sredni wskaznik zyskownosci
funduszy wlasnych w badanym okresie w wysokosci 3,84%. Wskaznik ten byt
nizszy niz w grupie pierwszej o 1,73 pkt%. Zjawisko to wynika z faktu, ze w gru-
pie pierwszej znajdowaly si¢ rowniez spotdzielnie male, nie zawsze efektywne
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Tabela 5
Wskaznik zyskownosci kapitatéw wiasnych w spoétdzielniach wedtug kryterium udziatu
funduszy wtasnych w pasywach (%)

Lata . i
Grupa Srednio Zmiany

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00
[ 1,56 | 0,53 | 1,20 | 2,34 | 6,99 | 2,82 | 3,05 | 9,03 | 7,02 | 3,84 5,46
I 273|655 | 061|410 | 992|597 | 746 |1349| 0,66 | 557 | -3,39
I | 443 |-0,67| 1,15 | 2,82 | 5,56 | 2,41 | 3,48 [10,50| -1,62 | 3,12 | —6,05
IV | 436|514 |062|722|39 |-031|-978|782|-3524| —1,80 | —39,60

Razem | 3,85 | 3,41 | 0,93 | 537 | 6,59 | 3,44 | 3,17 | 10,2 | —0,46 | 4,06 | —4,31

Inflacja | 8,50 | 3,60 | 0,80 | 1,70 | 4,40 | 0,70 | 1,50 | 4,00 | 3,30 | 3,17 | -520

Zrédto: Opracowanie wiasne.

realizujace strategi¢ wysokiego zysku, ale utrzymujace wysoki udziat funduszy
wlasnych w strukturze pasywow ze wzgledéw bezpieczenstwa finansowego.
Spotdzielnie z grupy czwartej (o najnizszym udziale funduszy wtasnych) wyka-
zaly w badanym okresie ujemna zyskowno$¢ funduszy wlasnych (—1,8%). Ujem-
ny wskaznik zyskowno$ci kapitatow w tej grupie wystapit w 2005 r. (-0,31%),
w 2006 1. (-9,78%) 1 w 2008 1. (—35,24%) 1 byl spowodowany stabymi wynikami
finansowymi Mazowieckiej Spotdzielni Mleczarskiej w Ostrowi Mazowieckiej,
ktora upadta w 2010 r.

Zyskownos¢ kapitatow wiasnych w spotdzielniach sklasyfikowanych we-
dlug udzialu zobowiazan w strukturze pasywoéw przedstawiono w tabeli 6.
Spotdzielnie zaliczone do grupy pierwszej (o najwyzszym zadluzeniu) osig-
gnety wskaznik zyskownosci kapitaldéw wilasnych na poziomie 0,17%. Wynik
ten jest rezultatem strat poniesionych w latach 2005, 2006 1 2008 przez Mazo-
wiecka Spotdzielni¢ Mleczarska w Ostrowi Mazowieckiej. Najkorzystniejszy
wskaznik zyskownosci kapitatow uzyskaty spotdzielnie zaliczone do trzeciej
grupy (4,86%), w ktorej srednie zadtuzenie ksztalttowato si¢ w badanym okresie
na poziomie 38,8%. W spotdzielniach tych przewazata strategia finansowania
aktywow funduszami wlasnymi. W grupie czwartej o najmniejszym zadtuze-
niu ($rednio 29,1%) zyskownos¢ kapitalow wynosita 4,28%, a w grupie drugie;j
($rednie zadtuzenie 46,4%) 3,39%, tj. 0,22 pkt% powyzej wskaznika inflacji.
Gorszy wynik finansowy osiagnetly spotdzielnie z grupy czwartej, najmnie;j
zadtuzonej, co jest wynikiem wspomnianej strategii oszczednos$ci niektorych
matych spotdzielni.

Wyniki dokonanej analizy ksztattowania si¢ wskaznika zyskownosci fundu-
szy wlasnych w spotdzielniach mleczarskich w zaleznosci od udziatu funduszu
wlasnego strukturze pasywow pozwalaja stwierdzi¢, ze najlepsze wyniki uzyskaty
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Tabela 6
Wskaznik zyskownosci kapitatéw wtasnych w spétdzielniach wedtug kryterium wysoko-
$ci zadtuzenia (%)

Grupa Lata Srednio | Zmiany
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00

| 2,74 1448 | 195|595 | 2,58 |-1,57|-6,22| 8,23 |-16,62| 0,17 |-19,36
Il 527 | 1,79 |-1,26| 7,07 | 592 | 5,67 | 1,89 | 9,24 | -5,09 | 3,39 |-10,36
1] 269 571100 | 3,18 | 8,13 |293 | 597 [13,91| 0,25 4,86 | —2,44
v 3,77 | 0,25 | 0,66 | 1,86 | 8,43 | 3,22 | 3,82 | 9,11 | 7,36 4,28 3,59
Razem| 3,85 | 3,41 | 0,93 | 5,37 | 6,59 | 3,44 | 3,17 |10,20]| -0,46 | 4,06 | —4,31
Inflacja| 8,50 | 3,60 | 0,80 | 1,70 | 4,40 | 0,70 | 1,50 | 4,00 | 3,30 3,17 | -5,20

Zrédio: Opracowanie wiasne.

spotdzielnie zaliczane do drugiej grupy (udziat funduszy wlasnych w pasywach
54-59%). W przypadku spoétdzielni ocenianych ze wzgledu na stan zobowiazan
najkorzystniejsze wyniki uzyskaly spétdzielnie z trzeciej grupy (o zadluzeniu
w strukturze pasywow w wysokosci 46,4%) realizujace strategi¢ mieszana o prze-
wadze funduszy wtasnych. W grupie spotdzielni o duzym udziale funduszy wta-
snych w finansowaniu aktywow oraz malym zadluzeniu uzyskano wyniki mniej
korzystne od spotdzielni o nieco mniejszym udziale funduszy wiasnych i wigk-
szym zadtuzeniu. Spoldzielnie o matym udziale funduszy wiasnych w strukturze
pasywow 1 duzym zadluzeniu osiagaty niska lub ujemna zyskownos¢ kapitatu.

W tabeli 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika zyskownos$ci przy-
chodow ze sprzedazy netto w spotdzielniach wedtug wysoko$ci udziatu fundusz
whasnego w strukturze pasywow. Srednia wielko$é¢ tego wskaznika dla calej
zbiorowosci w okresie 2000-2008 byta niska 1 wynosita 0,86%. Ujemny sredni
wskaznik zyskownosci przychodoéw netto ze sprzedazy wystapit w 2008 r. 1 wy-
nosit —0,10%. Wskaznik dodatni w tym roku wystapil tylko w grupie pierwszej
(1,80%). Przy ocenie rezultatow badania spotdzielni stwierdzono, ze najwyzszy
wskaznik §redni zyskownosci przychodow netto (1,11%) wystapit w spotdziel-
niach zakwalifikowanych do drugiej grupy, tj. tych, w ktérych fundusze wtasne
ksztaltowaly si¢ na poziomie 54-59%, i w grupie pierwszej o najwyzszym udzia-
le funduszy wlasnych (1,05%). W grupie trzeciej byt o 0,55 pkt% nizszy niz
w grupie drugiej i 0 0,5 pkt% nizszy niz w grupie pierwszej. Spotdzielnie o naj-
nizszym udziale funduszy wtasnych w finansowaniu aktywow osiagnely w ba-
danym okresie ujemna zyskownos¢ przychodow netto na poziomie —0,23%. Na
brak zyskownosci netto w tej grupie zasadniczy wptyw miaty straty poniesione
przez Mazowiecka Spotdzielni¢ Mleczarska w Ostrowi Mazowieckiej w latach
2005, 2006 1 2008.
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Tabela 7
Wskaznik zyskownosci sprzedazy netto w spoétdzielniach wedtug kryterium udziatu fun-
duszy wtasnych w pasywach (%)

Lata . i
Grupa Srednio Zmiana

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00
| 0,90 | 0,13 | 0,32 | 0,64 | 1,76 | 0,66 | 0,78 | 2,43 | 1,80 | 1,05 | 0,90
Il 0,50 | 1,46 | 0,14 | 0,89 | 1,71 | 1,26 | 1,59 | 2,60 |-0,17| 1,11 | —0,67
nm | 084 |-0,14|0,19 | 0,50 | 1,08 | 0,38 | 0,61 | 1,88 |-0,27| 0,56 | —1,11
IV | 0,559 |0,67|0,09]1,38]| 0,56 |-044|-1,06| 1,18 |-5,02| -0,23 | —5,61

Razem | 0,69 | 0,49 | 0,17 | 1,01 | 1,24 | 1,50 | 0,63 | 2,11 |-0,10| 0,86 | —0,79

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zmiany wskaznika zyskownos$ci przychodow netto w spoldzielniach skla-
syfikowanych wedlug udzialu zobowiazan w finansowaniu pasywow w latach
20002008 przedstawiono tabeli 8. Wedlug tego kryterium grupowania wysta-
pita w calym badanym okresie liniowa zalezno$¢ mi¢dzy poziomem zadluzenia
a wielkoscia wskaznika zyskownosci przychodow. W poszczeg6lnych latach
badanego okresu wystapily jednak odchylenia od tej tendencji i zréznicowanie
w poszczegolnych latach migdzy spotdzielniami o najnizszym zadtuzeniu 1 spot-
dzielniami trzeciej grupy o poziomie zadluzenia 38,8%.

Najwyzsza srednia zyskownos¢ netto sprzedazy wystapita w grupie o najwyz-
szym udziale funduszy wtasnych w pasywach (1,08%) i w grupie drugiej (0,99%),
podczas gdy w spdtdzielniach o najwyzszym zadtluzeniu z grupy pierwszej byla
kilkakrotnie nizsza (0,08%). W poszczegdlnych latach najnizsza zyskownosé¢
przychodéw netto odnotowano w 2002 r. (0,17%) i w 2008 1. (-0,10%). Ujemne
wskazniki zyskownosci przychodow w badanym okresie wystapity tylko w spot-
dzielniach o najwigkszym i wigkszym zadtuzeniu, tj. w grupie pierwszej i drugie;j.

Tabela 8
Wskaznik zyskownosci sprzedazy netto w spotdzielniach wedtug kryterium wysokosci
zadtuzenia (%)

Lata . i
Grupa Srednio Zmiana

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00
| 0,36 | 0,61 | 0,30 | 1,25 | 0,38 |-0,22|-0,74| 1,24 |-2,44| 0,08 | -2,80
I |097 030 |-023]|132|1,13 | 1,06 | 0,35 | 1,64 |-0,98| 0,62 | —1,95
nm |050|1,26|021|067| 152066137 |266|0,06]| 099 | -044
IV |093]|0,06|018|053]|200|072]|092]|253|187| 108 | 0,94
Razem| 0,69 | 0,49 | 0,17 | 1,01 | 1,24 | 1,50 | 0,63 | 2,14 |-0,10| 0,86 | —0,79

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Dziesig¢ spotdzielni, ktore zakonczyly dziatalno$¢ do konca 2008 r. oraz
jedenasta upadta w 2010 r. zaliczaty si¢ w badanym okresie do grupy spotdzielni
o matym udziale funduszy wtasnych w strukturze pasywow oraz o duzym i zna-
czacym zadluzeniu. Wyjatkiem w tej grupie byta Bukowsko-Grodziska Spot-
dzielnia Mleczarska z siedziba w Buku, ktérej majatek zostat sprzedany przez
cztonkow spotce PHZ Lacpol Sp. z 0.0. w Warszawie w wyniku btednego osza-
cowania przez cztonkéw tej spotdzielni przysztych korzysci z tej transakceji.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze strategia finansowania oparta na zwigk-
szonym udziale funduszy wlasnych w strukturze pasywow i mniejsze zadtuzenie
zapewnito przez lepsza ptynnos¢ finansowa w badanym okresie wigksza zdol-
no$¢ do przetrwania i mozliwos$¢ kontynuacji dziatalnosci. Spotdzielnie o wyz-
szym udziale funduszy wtasnych i mniejszym zadluzeniu wykazuja tez wigksza
zdolno$¢ do osiagania zyskownosci przychodow ze sprzedazy netto oraz zy-
skownosci kapitatdéw wlasnych.

WhioskKi

Przeprowadzone badania empiryczne oparte gtdéwnie na sprawozdaniach fi-
nansowych spoldzielni mleczarskich 1 przeglad literatury przedmiotu pozwolity
na sformutowanie nastgpujacych wnioskoéw:

1. Spoéidzielnie o wigkszym udziale funduszy wlasnych w strukturze pasywow
1 mniejszym zadluzeniu, osiagajac mimo licznych probleméw wynikajacych
z niestabilnej sytuacji rynkowej na korzystnym poziomie ptynno$¢ finanso-
wa, zachowuja bezpieczenstwo finansowe.

2. Spoéldzielnie o matym udziale funduszy wiasnych i duzym zadhuzeniu za-
grozone sg utratg zdolnosci do kontynuacji dziatalno$ci przez koniecznosé¢
taczenia sig z silniejszymi podmiotami, likwidacje lub upadtos¢.

3. Spoéltdzielnie o wysokim udziale funduszu wtasnego w strukturze pasywow
udziatowym uzyskiwaty corocznie korzystniejsze wskazniki zyskownosci
funduszy wlasnych niz w pozostatych grupach. W grupach spoétdzielni
o najwyzszym funduszu wlasnym i najmniejszym zadtuzeniu wystgpujaca
jednostki male i $rednie, stosujace dla bezpieczenstwa polityke niskiego
zadtuzenia 1 wysokiego udziatu funduszy wtasnych w finansowaniu akty-
wow. Spotdzielnie te zanizaja w grupie pierwszej wskazniki zyskownosci
funduszy wilasnych, w wyniku czego sa one nizsze niz w spéidzielniach
grupy drugiej, ktére posiadaja nieco nizszy fundusz wlasny w finansowa-
niu aktywow.

4. Zwigkszony udzial funduszy wilasnych i1 mniejsze zadluzenie korzystnie
wplywaja na zyskowno$¢ przychodow netto.
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Financial Strategies in dairy cooperatives

Abstract

The elaboration presents chosen results of conducted research in dairy
cooperatives in the 2000-2008 in aspect of efficiency of financial strategies.
It evidenced the increased progression of improvements in cooperatives
profitability. The strongest influence of these ratios was noticed in dairies which
had had the highest equity and shareholders funds. Furthermore in these group
noted also weaker relation between these funds and financial liquidity, whereas
this financial indicator recorded stability and favorable level comparing to
remain groups. The cooperative dairies which noticed higher profits and equity
capital, decided to enlarge shareholders funds. It had resulted in secure of further
development conducted activity. The application of net profit in cooperatives
was useful in effectiveness’ of financial situation assessment.






