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Efektywnos¢ strategii finansowania
dzialalnosci spoldzielni mleczarskich

Marzena Ganc®

Streszczenie: Cel/ — okreslenie wptywu stosowanej strategii finansowania dziatalnosci na wyniki finansowe
spotdzielni mleczarskich.

Metodologia badania — wybrano w sposob celowy 70 najwigkszych spotdzielni mleczarskich potozonych na
terytorium Polski. Zgromadzono dane empiryczne za okres badawczy 2009-2014. Przyjeta do badan probe
badawcza mozna traktowac jako ,,quasi reprezentatywna”, z uwagi na marginalny udzial w rynku pozosta-
tych obiektow badawczych w catej populacji spotdzielni mleczarskich. Okreslono strategi¢ finansowania
dzialalnosci i na tej podstawie wyodrgbniono trzy grupy spotdzielni mleczarskich: grupe pierwsza, w ktorej
stosowana byla strategia konserwatywna, grupe druga o strategii umiarkowanej oraz grupg trzecia, w ktorej
stwierdzono strategi¢ agresywna. Ponadto okres$lono rentownos¢, ptynnos¢ finansowa oraz sprawnos¢ gos-
podarowania w kazdej z grup spotdzielni w celu zbadania efektywnosci zatozonej strategii.

Wynik — Zarzadzajacy spotdzielniami unikajg zaciagania kredytow krotkoterminowych i finansuja dzia-
falnos$¢ ze $rodkow wiasnych lub za pomoca kapitatu statego (Srodkow wiasnych i kredytéw dlugotermi-
nowych). Wysoki odsetek zobowiazan krétkoterminowych w badanej formie prawnej przedsigbiorstwa to
przede wszystkim odroczone ptatnosci wobec dostawcow surowca mlecznego, ktorzy sa jednoczesnie wila-
$cicielami spotdzielni. Stad rowniez moze wynika¢ krotszy okres realizacji zobowigzan w odniesieniu do
cyklu splaty naleznosci przez kontrahentow, poniewaz wtasciciele (rolnicy, dostawcy) majg pierwszenstwo
w splacie kwoty za dostarczone mleko.

Oryginalnos¢/wartos¢ — nie prowadzono badan w zakresie wptywu strategii finansowania dziatalno$ci spot-
dzielni na jej efektywnos¢ w latach ,,pokryzysowych”.

Stowa kluczowe: spotdzielnie mleczarskie; Zrodta finansowania; struktura kapitatow

Wprowadzenie

Na gruncie polskiego prawa spoétdzielnie sa dobrowolnymi zrzeszeniami 0séb fizycznych
lub prawnych, ktére prowadza wspolng dziatalno$é gospodarcza w interesie swoich czton-
kow. Prawo spotdzielcze stanowi tez, ze spotdzielnie moga prowadzi¢ dziatalno$¢ spotecz-
ng i o$wiatowq oraz kulturalng na rzecz swoich cztonkow i srodowiska (art. 1 ustawy z dn.
17.02.1961 r. o spotdzielniach i ich zwiazkach), natomiast ekonomiczny aspekt dziatania
sp6tdzielni dostosowany jest do gospodarki rynkowej i oparty jest na zasadach podobnych
do spotki.
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Na poczatku transformacji gospodarczo-ustrojowej w Polsce funkcjonowaty 322 spot-
dzielnie mleczarskie. W wyniku przemian spo6tdzielnie o niskiej efektywnos$ci ekonomicz-
nej zostaty poddane procedurom upadtosci, likwidacji, badz polaczyly si¢ z innymi spot-
dzielniami (przejgcia) albo dokonaty sprzedazy majatku lub tez wniosty swdj majatek do
spotek kapitatowych. Na koniec 2012 roku w Polsce istniato 113 spétdzielni mleczarskich.
Zniknigcie z rynku 209 podmiotoéw nie byto efektem li tylko utraty udziatow rynkowych
na rzecz podmiotdéw niespoétdzielczych (spotdzielnie sg weiaz dominujacymi graczami z ok.
70% udziatem w rynku mleka surowego). Gtéwng role odegraty w tym zakresie procesy
koncentracji produkeji, w tym poprzez fuzje i przejgcia.

Podstawowymi czynnikami réznicujacymi mozliwosci i warunki wykorzystywania
zrodet finansowania w przedsiebiorstwach moga by¢ miedzy innymi: potencjal rozwojowy,
koniunktura branzy oraz forma prawna. Réwniez wielko$¢ danego przedsigbiorstwa ma
wplyw na mozliwo$ci pozyskiwania obcych zrodet finansowania. Mate i §rednie przedsie-
biorstwa odznaczajg si¢ czesto nizszym poziomem zdolnosci kredytowej, niz przedsigbior-
stwa duze (Dworniak, Pietrzak 2014, s. 60).

Brealey i Myers okreslaja strukture kapitatu, jako strukture papierow warto$ciowych
wyemitowanych przez przedsi¢biorstwo w podziale na papiery dluzne oraz papiery wtasci-
cielskie, takie, jak akcje zwykte i uprzywilejowane (Braeley, Myers 1991, s. 397). Podejscie
to jest zblizone do stanowiska F. Modiglianiego oraz M.H. Millera na temat relacji dtug/ka-
pitat wlasny w przedsigbiorstwie, ktorzy artykutem opublikowanym w 1958 roku wywotali
burzliwg dyskusje oraz w trwaly i znaczacy sposob wptyneli na rozwdj teorii dotyczacych
finansowania przedsigbiorstw (Modigliani, Miller 1958, s. 268). Wedtug nich najistotniejsza
cecha dtugu jako elementu struktury kapitatu jednostek gospodarczych jest ptatnos¢ opro-
centowania od wyemitowanych papieréw dtuznych oraz odsetek od otrzymanego kredytu.
Przy zastosowaniu powyzszego okreslenia struktura kapitatéw rozni si¢ od struktury pasy-
wow, a zainwestowany kapitat jest mniejszy od sumy bilansowej, tj. warto$ci aktywow lub
wartosci pasywow (Duliniec 2001, s. 16—-17).

Umozliwienie dziatania przedsigbiorstwa wymaga wyposazenia w kapital wiasny, za$
stopien jego uzupelnienia o kapital obcy w duzej mierze zalezy od decyzji podejmowanych
przez wlascicieli zarzad spotki. Do nich bowiem nalezy ustalenie, czy przedsiebiorstwo zo-
stanie ukierunkowane na pozyskiwanie wszelkich mozliwych korzysci wynikajacych z za-
ciggania dlugu, czy jednak beda stara¢ si¢ ograniczy¢ zagrozenie zwigzane z nadmiernym
zadtuzeniem.

Kreczmanska-Gigol stwierdza, iz celem ksztaltowania struktury kapitatu w przedsie-
biorstwie jest dobranie takiej struktury, ktéra przede wszystkim umozliwi maksymalizacje
warto$ci przedsigbiorstwa oraz maksymalizacj¢ rentownosci kapitatu wlasnego zaangazo-
wanego w finansowanie dziatalno$ci podmiotu, w wyniku czego doprowadzi to do maksy-
malnego wzrostu bogactwa wiascicieli oraz utrzymania ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa. W odniesieniu do sp6tdzielni mleczarskich, ktorych zasadniczym celem dziatalnosci jest
maksymalizacja zadowolenia rolnikéw, wiascicieli, dostawcow, dobor zrodet finansowania
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jest niezwykle istotnym zagadnieniem. Dobranie odpowiedniej struktury zrodet finanso-
wania powinno zapewnia¢ minimalizacje kosztow dziatalnos$ci oraz ograniczaé ryzyko to-
warzyszace prowadzonej dziatalno$ci spotdzielni (Kreczmanska-Gigol 2011, s. 128).

Celem glownym pracy jest okreslenie zalezno$ci pomiedzy strategia finansowania
dziatalnosci spdtdzielni mleczarskich, a ich efektywnoscig. Zasadnicza uwaga zostanie
zwrocona na specyfike dziatalnosci spotdzielczej formy gospodarowania i zwigzanej z tym
strategii finansowania dzialalno$ci. Do badan wybrano w sposob celowy 70 najwickszych
spotdzielni mleczarskich potozonych na terytorium Polski. Zgromadzono dane empiryczne
za okres badawczy 2011-2014. Przyjeta do badan probe badawcza (pomimo doboru celowe-
go0) mozna traktowac jako ,,quasi reprezentatywng”, z uwagi na marginalny udziat w rynku
pozostatych obiektow badawczych w catej populacji spotdzielni mleczarskich.

Tabela 1
Liczebno$¢ spotdzielni mleczarskich w zaleznosci od stosowanej strategii finansowania
dziatalno$ci
Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna 2 3 3 2
Umiarkowana 7 6 8 8
Konserwatywna 61 61 59 50
Razem 70 70 70 70

Zrédto: opracowanie wiasne.

W spoétdzielniach okreslono strategi¢ finansowania dziatalnosci i na tej podstawie wy-
odrebniono trzy grupy spotdzielni mleczarskich: grupe pierwsza, w ktorej stosowana byta
strategia konserwatywna, grup¢ drugg o strategii umiarkowanej oraz grupe trzecig, w kto-
rej stwierdzono strategi¢ agresywna (Autorka prowadzita juz badania dotyczace strategii
finansowania matych i §rednich spotdzielni mleczarskich w latach 2004-2006). W tabeli
1 przedstawiono liczebnos¢ spotdzielni w zaleznos$ci od stosowanej strategii finansowania
dziatalnosci. Ponadto okreslono rentownos¢, ptynnos¢ finansowa oraz sprawnos$¢ gospo-
darowania w kazdej z grup spétdzielni w celu zbadania efektywnosci zatozonej strategii.

Wigkszos¢ spoldzielni mleczarskich stosuje strategi¢ konserwatywna finansowania
dziatalnosci. Strategia konserwatywna polega na minimalizacji udziatu krotkotermino-
wego zadtuzenia w strukturze zrodet finansowania majatku. Sprowadza si¢ do nie zacia-
gania kredytow kroétkoterminowych i finansowaniu dziatalno$ci gltéwnie kapitatem wta-
snym. Strategia umiarkowana istnieje wowczas, gdy przedsigbiorstwo za zobowigzania
placi otrzymanymi nalezno$ciami. Strategia ta jest polaczeniem wariantéw agresywnego
i konserwatywnego. Polega na pokrywaniu czg¢sci aktywow obrotowych kapitatem statym.
Pozostatla, bardziej zmienna w czasie cz¢$¢ aktywdw finansowana jest zobowigzaniami
biezacymi. Strategia agresywna polega na maksymalizacji kapitatow krotkoterminowych
kosztem kapitatu statego. Wigkszy udziat zobowigzan biezacych oznacza wyzsze ryzyko
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utraty ptynnos$ci finansowej, co rekompensowac¢ ma wyzsza stopa zwrotu z kapitatu. Stra-
tegia agresywna odznacza si¢ utrzymywaniem minimalnego poziomu ptynnych aktywow,
co podwyzsza ryzyko utraty ptynnosci finansowej przedsi¢cbiorstwa. Najwazniejszy w sto-
sowaniu tej strategii jest majatek operacyjny, stuzacy produkcji wyrobow i swiadczeniu
ustug atrakcyjnych dla klientow, a wigc ten zwigkszajacy wartos¢ dla wiascicieli (Kallberg,
Parkinson 1993, s. 6).

1. Wyniki badan

W tabeli 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika rentowno$ci funduszu wtasnego,
w zaleznosci od strategii finansowania dzialalnosci w badanych spotdzielniach mleczar-
skich. We wszystkich latach najwyzsza rentowno$cig tego funduszu charakteryzowaly si¢
spotdzielnie o konserwatywnej strategii finansowania. Najwyzsza rentownos¢ funduszu
wlasnego w tej grupie spotdzielni wystapita w 2014 roku i wynosita 6,2%. Stwierdzono
tendencje¢ rosngcg od 2011 roku (o 1,1 pkt proc.) w odniesieniu do 2014 roku. Spotdzielnie
o strategii umiarkowanej byty takze efektywne pod wzgledem wykorzystania funduszu
wlasnego, przy czym na poziomie okoto dwukrotnie nizszym w latach 2011-2014, a naj-
wigksza réznica pod tym wzgledem wystapita w 2012 roku, w ktérym rentownos$¢ funduszu
wilasnego w tych spotdzielniach wyniosta jedynie 1,3%.

Tabela 2

Rentowno$¢ funduszu wlasnego spotdzielni mleczarskich w zaleznos$ci od stosowanej
strategii finansowania dziatalnosci (%)

Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna -3,2 2.4 2,1 3,0
Umiarkowana 2,0 1,3 2,4 3,2
Konserwatywna 5,1 5,4 5,5 6,2

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W spoétdzielniach o agresywnej polityce w zakresie finansowania dziatalnoSci w latach
2011-2012 fundusz wilasny nie byt efektywnie wykorzystany, gdyz w spotdzielniach tych
stwierdzono strat¢ netto. W kolejnych latach spoétdzielnie te byly rentowne pod wzgledem
wykorzystania funduszu wiasnego. W 2013 roku rentownos¢ ta wyniosta 2,1% i byta wyz-
sza tylko o 0,3 pkt proc. w stosunku do spotdzielni o strategii umiarkowanej finansowania
dziatalnosci. Oznacza to, ze stosowanie bardziej agresywnej strategii finansowania moze
by¢ oplacalne. Racjonalnie zaangazowany kapitat obcy zwicksza wydatnie rentownos$¢ fun-
duszu wlasnego, co jest zwigzane z efektem dzwigni finansowe;.

Rentowno$¢ majatku obliczono jako relacje zysku (straty) netto do wartosci aktywow
spotdzielni. Zalezno$ci w tym zakresie byly zblizone, jak przy ksztattowaniu si¢ wskaznika
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rentownosci funduszu wlasnego (tab. 3). W spotdzielniach o agresywnej strategii finanso-
wania dziatalnosci w latach 2011-2012 wykorzystanie majatku nie bylo efektywne (odno-
towano strat¢ netto), natomiast od 2013 roku rentowno$¢ zaangazowanego majatku byta
dodatnia i zwigkszyta si¢ do poziomu 1,2%. W 2013 roku rentownos¢ ta byta tylko o 0,4 pkt
proc. wyzsza, niz w spotdzielniach z grupy o strategii umiarkowanej. W spotdzielniach
o strategii konserwatywnej i umiarkowanej majatek byt rentowny, chociaz na stosunko-
wo niskim poziomie. Korzystnym zjawiskiem byta natomiast tendencja rosngca rentow-
no$ci majatku w tych grupach spotdzielni, do najwyzszego poziomu w badanych latach
w grupie spotdzielni stosujacych strategie konserwatywna finansowania dziatalnosci (4,8%
w 2014 r.). Zarzadzajacy spotdzielniami powinni zracjonalizowaé poziom posiadanego ma-
jatku w stosunku do prowadzonej skali skupu i przerobu surowca mlecznego. W niekto-
rych spotdzielniach bowiem poziom skupu jest znacznie wyzszy, niz mozliwosci przerobu,
aw niektorych sytuacja jest odwrotna. Dlatego tez duze znaczenie ma umiejetnosc zarzadza-
jacych w dopasowaniu potencjatu wytworczego do mozliwosci jego efektywnego wykorzy-
stania. Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze efektywno$¢ wykorzystania majatku w badanych
spotdzielniach mleczarskich byta stosunkowo niska. Moze mie¢ to bezposredni zwiazek ze
specyfika dziatalnosci spotdzielczej formy gospodarowania, ktorej zasadniczym celem nie
jest maksymalizacja wyniku finansowego, a zwigkszanie korzysci cztonkow spotdzielni —
dostawcoéw mleka (poprzez wyzsza cen¢ skupowanego od nich surowca mlecznego).

Tabela 3

Rentowno$¢ majatku spotdzielni mleczarskich w zalezno$ci od stosowane;j strategii
finansowania dziatalnosci (%)

Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna -1,4 -0,9 1,5 1,2
Umiarkowana 1,5 0,8 1,9 2,1
Konserwatywna 4,1 43 4,2 4,8

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wskaznik dzwigni finansowej jest odzwierciedleniem efektywnosci zaangazowania
kapitatu obcego jako zrdédla finansowania. Najwigksza korzy$¢ w tym zakresie odnoto-
wano w spotdzielniach o konserwatywnej strategii finansowania dziatalnosci, w ktorych
najwyzszy wskaznik wystapit w 2014 roku i wynosit 1,4% (tab. 4). Najnizszy dodatni po-
ziom stwierdzono natomiast w latach 2011-2013 (0,5%) w grupie spotdzielni o strategii
umiarkowanej. Wykazane zaleznos$ci §wiadcza o niskiej efektywnos$ci wykorzystania ka-
pitatu obcego w badanych grupach spotdzielni, jak réwniez niechgci zarzadzajacych do
wykorzystywania obcych krotkoterminowych zrodet finansowania dziatalnosci. Moze to
by¢ rowniez w czesci spowodowane mozliwoscig pozyskiwania nieoprocentowanego kapi-
talu w postaci dotacji z Unii Europejskiej (UE) na finansowanie inwestycji w nowoczesne
srodki trwate. W spotdzielniach o strategii agresywnej w latach 2011-2012 odnotowano
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strate z tytutu zaangazowania kapitalu obcego w procesie finansowania, na poziomie od-
powiednio 1,8 i 1,5%. W spotdzielniach mleczarskich powinny zosta¢ podjete dziatania
zwiekszajace efektywnosc¢ kapitatu obcego poprzez np. korzystniejsze warunki kredytowe
(wykorzystywanie kredytow preferencyjnych, nizsze stopy procentowe, karencja w sptacie
kredytu lub odsetek, itp.). Rosngcy poziom dzwigni finansowej w spotdzielniach o strategii
agresywnej swiadczy o coraz wigkszym odnoszeniu korzysci z zaangazowania kapitatu
obcego. Moze to wynika¢ z konieczno$ci dokonywania inwestycji dostosowawczych do
UE, ktoére powoduja, iz poprzez unowoczesnienie technologii wytwarzania zwigksza si¢
efektywno$¢ dziatalnosci spotdzielni. Dzwignia finansowa w tej grupie spotdzielni byta
wyzsza, niz w spotdzielniach o strategii umiarkowanej w 2013 roku (0,5%) i niewiele nizsza
(0 0,7 pkt proc.), niz w tych stosujacych strategi¢ konserwatywng. Racjonalne wykorzysta-
nie kapitatu obcego w spotdzielniach mleczarskich przyczynia si¢ rowniez do zwigkszenia
efektywnosci funduszu wlasnego.

Tabela 4

Wskaznik dzwigni finansowej spotdzielni mleczarskich w zalezno$ci od stosowanej
strategii finansowania dziatalnosci (%)

Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna -1,8 -1,5 0,6 1,1
Umiarkowana 0,5 0,5 0,5 1,2
Konserwatywna 1,0 1,1 1,3 1,4

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Stwierdzono malejaca biezaca ptynnos¢ finansowg w miarg stosowania coraz to bardziej
agresywnej strategii finansowania dziatalnosci. Przyjmujac optimum badanego wskaznika
na poziomie 1,8-2,5 (przyjete optimum zostalo na podstawie wczesniejszych badan Autor-
ki, z ktérych wynika, iz spoldzielnie mleczarskie osiagaja najwyzsza efektywnos¢ dzia-
falnosci przy wskazniku plynnosci biezacej na poziomie 1,8-2,5) mozna stwierdzi¢, ze
jedynie w spotdzielniach o strategii konserwatywnej byta zachowana biezgca ptynnosé
finansowa, na poziomie okolo 2,41-2,95 (tab. 5). W spotdzielniach o umiarkowanej stra-
tegii finansowania dziatalno$ci poziom biezacej ptynnosci finansowej byt nizszy i oscy-
lowal w granicach 1,32—1,56 w latach 2011-2014. Oznaczaé to moze, ze spotdzielnie z tej
grupy byly nieznacznie zagrozone utratg biezacej ptynnosci finansowej i poziom tego
wskaznika powinien by¢ na biezaco kontrolowany. Jeszcze wigksze zagrozenie pod tym
wzgledem dotyczylo spotdzielni o strategii agresywnej, w ktorych wielko$¢ analizowa-
nego wskaznika utrzymywata si¢ w badanych latach na stosunkowo zblizonym poziomie
(od 1,1 w 2011 r. do poziomu 1,21 w 2014 r.). Podkreslenia wymaga rowniez fakt, ze rdz-
nica w tym zakresie w porownaniu do spoétdzielni o strategii umiarkowanej nie byta duza
(okoto 0,35 w 2014 r.).
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Tabela 5

Plynnos¢ biezaca spotdzielni mleczarskich w zaleznos$ci od stosowane;j strategii
finansowania dziatalno$ci (krotnosc)

Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna 1,10 1,12 1,18 1,21
Umiarkowana 1,32 1,45 1,51 1,56
Konserwatywna 2,41 2,87 2,93 2,95

Zrodto: opracowanie whasne.

Oznacza to, ze konserwatywne podej$cie do finansowania dziatalnosci w badanym
okresie umozliwiato zachowanie biezacej ptynnosci finansowej przez spotdzielnie mle-
czarskie. Pod wzgledem plynnosci natychmiastowej sytuacja badanych spotdzielni stosu-
jacych strategi¢ agresywna finansowania dziatalnos$ci byla jeszcze bardziej nickorzystna,
niz w przypadku ksztattowania si¢ wskaznika ptynnosci biezacej. Przyjmujac optimum
wskaznika ptynnosci natychmiastowej na poziomie 0,5 stwierdzono, ze w grupie spotdziel-
ni o strategii konserwatywnej wielkos¢ wskaznika byta okoto dwukrotnie nizsza od zale-
canego poziomu (tab. 6). Majac jednak na uwadze niska rentowno$¢ branzy mleczarskiej
mozna przyjac, ze poziom juz 0,2 tego wskaznika moze by¢ zadawalajacy, zwlaszcza, ze
odnotowano nieznaczng tendencje¢ rosngca w tym zakresie.

Tabela 6

Poziom ptynnosci gotdéwkowej (natychmiastowej) spotdzielni mleczarskich
w zalezno$ci od stosowanej strategii finansowania dziatalnosci (krotnosc)

Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna 0,03 0,04 0,04 0,18
Umiarkowana 0,19 0,21 0,32 0,29
Konserwatywna 0,33 0,38 0,42 0,48

Zroédto: opracowanie wiasne.

W grupie spotdzielni o strategii agresywnej nastapito nieznaczne zwigkszenie poziomu
plynnosci natychmiastowej, z jedynie 0,03 w 2011 roku do 0,18 w 2014 roku. We wszyst-
kich badanych latach w spotdzielniach o strategii umiarkowanej finansowania dziatalno$ci
poziom analizowanego wskaznika byt wyzszy, niz w tych o strategii agresywnej. Strategia
agresywna réznicowata zatem, w stosunku do strategii umiarkowanej, mozliwo$¢ utraty
plynnosci natychmiastowej (poziom wskaznika ptynnosci gotowkowej), co jest uzaleznione
od umiejetnosci zarzadzajacych spotdzielniami pod tym wzgledem. Podkreslenia wyma-
ga fakt duzego zagrozenia utratg ptynnosci natychmiastowej w grupach spotdzielni mle-
czarskich o bardziej agresywnym podejsciu do finansowania dziatalno$ci, poprzez wigksze
wykorzystanie kapitatu obcego. W spotdzielniach o strategii konserwatywnej stwierdzono
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zasadniczo stabilny poziom wskaznika ptynnosci natychmiastowej, a fakt ich efektywnego
funkcjonowania potwierdza, ze w branzy mleczarskiej wielkos¢ 0,2 wskaznika ptynnosci
natychmiastowej jest wystarczajaca do zachowania ptynnosci finansowe;j.

Wskaznik obrotu zapasami w dniach obliczono jako relacje wartosci zapasdéw, pomno-
zong przez 365 dni do przychodow ze sprzedazy. Zarzadzanie zapasami w badanych spot-
dzielniach nalezy oceni¢ korzystnie (tab. 7). Obrét nimi byt najszybszy w spotdzielniach
o konserwatywnej strategii finansowania dziatalno$ci i ksztattowat si¢ w przedziale 17—
20 dni, co mozna uzna¢ za wielko$¢ korzystna. Zaleznos¢ taka jest uzasadniona konieczno-
Scig splaty biezacych zobowigzan, a zbyt duze zapasy zamrazajg srodki finansowe. W 2013
roku w tej grupie spotdzielni obrot trwat 20 dni, co mogto by¢ spowodowane wysokimi
zapasami w jednej z badanych spoétdzielni w tej grupie (nie byt to jednak znaczacy i nie-
korzystny wzrost w tym zakresie). Najbardziej stabilna polityka w zakresie zarzadzania
zapasami dotyczyla spotdzielni o strategii konserwatywnej (okoto 17-22 dni), natomiast
w grupie spotdzielni o strategii umiarkowanej finansowania dziatalno$ci roznica miedzy
skrajnymi wielko$ciami czasokresu obrotu zapaséw wyniosta 3 dni. Spéldzielnie mleczar-
skie wytwarzaja produkty w wigkszosci o krotkim terminie przydatnosci do spozycia, co
uzasadnia ich szybka sprzedaz. Rowniez surowiec mleczny, bedacy podstawowym $rod-
kiem do produkcji, musi by¢ szybko przerobiony na wyroby gotowe. Wymaga to jednak od
zarzadzajacych spotdzielniami duzych umiejetnosci w organizacji zbytu tych produktow.
Utatwieniem w tym zakresie jest fakt, iz sa to produkty zaspakajajace podstawowe potrzeby
zywnosciowe cztowieka.

Tabela 7

Wskaznik obrotu zapasami w spotdzielniach mleczarskich w zaleznos$ci od stosowanej
strategii finansowania dziatalnosci (w dniach)

Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna 21 21 24 21
Umiarkowana 24 24 25 19
Konserwatywna 17 19 20 18

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wskaznik obrotu nalezno$ciami krétkoterminowymi w dniach obliczono jako relacje
sumy naleznosci pomnozonych przez 365 dni do przychodow ze sprzedazy. Zarzadzanie
naleznosciami w badanych spotdzielniach nalezy oceni¢ korzystnie, gdyz ich obrét nie
przekraczat na ogot 40 dni (tab. 8). Najkorzystniejsza sytuacja pod tym wzgledem w latach
2013-2014 dotyczyta spotdzielni o strategii konserwatywnej finansowania dziatalno$ci
oraz w 2014 w tych o agresywnej strategii. W latach 2011-2012 w grupie spotdzielni sto-
sujacych strategie agresywna wykorzystania kapitatow obcych wystapil najdtuzszy obrot
naleznosciami w dniach (39 dni w 2011 r. 1 40 dni w 2012 r.). R6znice mi¢dzy wydzielonymi
grupami spotdzielni w tym zakresie byly stosunkowo niewielkie, a najwyzsza wystapita
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w latach 2011 1 2012 migdzy pierwsza (strategia agresywna) i druga (strategia umiarkowa-
na) grupg spotdzielni i wynosita 9 dni. Jedynie w trzeciej grupie spotdzielni stosujacych
strategi¢ konserwatywna finansowania dziatalnosci stwierdzono jednolita tendencje male-
jaca wskaznika obrotu nalezno$ci w dniach w badanych latach (o 8 dni), co jest uzasadnione
konieczno$cia pozyskiwania gotowki, w wyniku zagrozenia utraty natychmiastowej ptyn-
nosci finansowej. Generalnie mozna stwierdzi¢, ze w badanych spotdzielniach nie wyste-
powaty zasadnicze problemy z regulowaniem naleznosci przez odbiorcow produktow. Jest
to glownie spowodowane stabilno$cia we wspotpracy z okreslonymi statymi odbiorcami, co
zabezpiecza przed duzym ryzykiem utraty naleznych spotdzielni ptatnosci.

Tabela 8

Obrot naleznos$ciami krotkoterminowymi w spotdzielniach mleczarskich w zaleznoS$ci
od stosowane;j strategii finansowania dziatalnosci (w dniach)

Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna 39 40 32 29
Umiarkowana 30 31 33 30
Konserwatywna 35 34 29 27

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wskaznik obrotu zobowigzaniami obliczono jako relacj¢ sumy warto$ci zobowigzan
krétkoterminowych pomnozonych przez 365 dni do przychodow ze sprzedazy. We wszyst-
kich grupach spotdzielni okres regulacji zobowigzan krotkoterminowych byt krotszy, niz
regulacji naleznosci (tab. 9). Przyczyna moze by¢ fakt, iz wigkszos¢ zobowigzan krotkoter-
minowych to odroczona zaptata za mleko rolnikom, dostawcom, wtascicielom spotdzielni.
Najwigksza rdznica pod tym wzgledem wystapita w grupie spotdzielni o strategii agresyw-
nej w 2012 roku i wynosita 12 dni, podczas, gdy najmniejsza w grupie spotdzielni o strategii
konserwatywnej w 2014 roku (1-2 dni). Najbardziej stabilnym poziomem roznicy mig¢dzy
czasokresem regulacji naleznos$ci i zobowigzan charakteryzowaly si¢ spotdzielnie o konser-
watywnej strategii finansowania dziatalnosci. Jest to zjawisko korzystne, gdyz spotdzielnie
w tej grupie w krotkim czasie regulowaty zobowigzania, co mogto wynikaé z dobrych sto-
sunkow ptatniczych z dostawcami surowca mleczarskiego.

Tabela 9

Obrot zobowigzaniami krotkoterminowymi w spoldzielniach mleczarskich w zaleznosci
od stosowane;j strategii finansowania dziatalnosci (w dniach)

Grupa spotdzielni (strategia) 2011 2012 2013 2014
Agresywna 24 28 32 26
Umiarkowana 31 22 23 25
Konserwatywna 28 35 28 26

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Najdtuzszy obrét zobowigzan w badanych latach dotyczyt spotdzielni z grupy o strate-
gii umiarkowanej w 2011 roku, i ksztattowat si¢ na poziomie 31 dni. W nastepnych latach
wystapito znaczace skrocenie okresu regulacji zobowiazan w tej grupie spotdzielni. Zarza-
dzajacy tymi spotdzielniami w mniejszym stopniu, niz spotdzielniami o strategii konserwa-
tywnej i umiarkowanej wydtuzali terminy regulacji zobowiazan. Majac na uwadze najkrot-
sze okresy regulacji naleznosci w tej grupie spotdzielni, stwierdzong zalezno$¢ w zakresie
zarzadzania zobowigzaniami nalezy uzna¢ za korzystna w aspekcie zasad funkcjonowa-
nia na rynku mleczarskim. Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy spotdzielniami
w sposOb umiejetny wykorzystywali instrument kredytu handlowego, udzielonego przez
dostawcow.

Uwagi koncowe

Celem zasadniczym przeprowadzonych badan byto stwierdzenie zalezno$ci pomiedzy stra-
tegig finansowania dzialalno$ci spotdzielni mleczarskich, a ich efektywnoscia. Zasadnicza
uwaga zostata zwrocona na specyfike dziatalnos$ci spotdzielczej formy gospodarowania i jej
wplywu na strategi¢ finansowania dziatalnosci. Na podstawie przeprowadzonych analiz
sformutowano nast¢pujace wnioski:

1. Generalnie w wigkszosci badanych spotdzielni mleczarskich dominowata strategia
konserwatywna finansowania dziatalno$ci. Zarzadzajacy spoldzielniami unikaja za-
ciggania kredytéw krotkoterminowych i finansujg dziatalno$¢ ze srodkéw wiasnych
lub za pomoca kapitatu statego (Srodkéw wiasnych i kredytow dtugoterminowych).
Wysoki odsetek zobowigzan krotkoterminowych w badanej formie prawnej przedsie-
biorstwa to przede wszystkim odroczone platnosci wobec dostawcow surowca mlecz-
nego, ktérzy sa jednoczesnie wlascicielami spotdzielni. Stad réwniez moze wynikaé
krotszy okres realizacji zobowigzan w odniesieniu do cyklu sptaty naleznos$ci przez
kontrahentow, poniewaz wiasciciele (rolnicy, dostawcy) majg pierwszenstwo w spta-
cie kwoty za dostarczone mleko.

2. Spotdzielnie mleczarskie niezaleznie od rodzaju strategii finansowania dziatalno$ci
charakteryzuja si¢ zasadniczo bardzo niskim poziomem rentownosci i relatywnie wy-
sokimi wartosciami wskaznikoéw plynnosci finansowej. Wynika to z faktu, iz spot-
dzielcza forma gospodarowania nie ma w swojej istocie dazenia do maksymalizacji
osigganych wynikow, a zwiekszanie korzysci dla wiascicieli. Wickszo$¢ badanych
spoldzielni (z przewaga tych o strategii konserwatywnej finansowania dziatalnosci)
charakteryzowata si¢ utrzymywaniem korzystnych pozioméw plynnosci finansowej
zardwno biezacej, jak i gotdéwkowe;.

3. Najwyzsza efektywno$¢ gospodarowania odnotowano w spotdzielniach stosujacych
strategi¢ konserwatywna finansowania dziatalnos$ci. Podmioty te wykazywaly rela-
tywnie najwyzszy poziom rentownosci funduszu wlasnego i majatku, jak réwniez
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odznaczaty si¢ korzystnymi warto§ciami wskaznika obrotu zapasami w dniach.
Mozna rowniez stwierdzi¢, ze z uwagi na specyfike spotdzielni odnotowaty one row-
niez dobre wskazniki cyklu naleznosci i zobowigzan w dniach.
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THE EFFICIENCY OF THE FINANCING STRATEGY IN DAIRY COOPERATIVES

Abstract: Purpose — presents of the impact of the applicable financing strategy for the financial results of
the dairy cooperatives.

Design/methodology/approach — have chosen 70 largest dairy cooperatives in the Polish territory. Empirical
data was collected for the period 2009-2014. Adopted can be thought of as “quasi representative”, in view of
the marginal market share of other research facilities in the entire population of dairy cooperatives. Set out
a strategy for funding and on this basis identify three groups of dairy cooperatives: the first group, in which
the conservative strategy was used, a second group of moderate strategy, and the third group, which found
an aggressive strategy. More than specified profitability, liquidity and efficiency in the management of each
cooperative groups in order to examine the effectiveness of the established strategy.

Findings — Managing the co-ops, avoid short-term borrowing and financing operations from its own re-
sources or by using capital (own funds and long term loans). The high proportion of current liabilities in the
form of a legal firm is primarily the deferred payments to the suppliers of raw dairy, who are also the owners
of cooperatives. Hence, it can also be a shorter period of implementation of commitments in respect of the
payment cycle by contractors, because the owners (farmers, suppliers) shall have priority in the repayment
amount for delivered milk.

Originality/value — not carried out studies on the impact of the financing strategy for cooperative on its ef-
fectiveness in the “post-crisis” period.

Keywords: dairy cooperatives; sources of financing; capital structure
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