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EFEKTYWNOSC FINANSOWA SPOLDZIELNI MLECZARSKICH
W WOJEWODZTWIE MAZOWIECKIM

Wprowadzenie

Efektywno$¢ podmiotu gospodarczego mozna rozpatrywaé zaréwno z perspektywy
mikroekonomicznej, jak i finansowej, a takze w ujeciu bezwzglednym i wzglednym. Naj-
cz¢sciej efektywnosé bywa rozpatrywana jako utrzymywanie wskaznikéw analizy finan-
sowej w normatywnym dla danego sektora przedziale. Ustalenie efektywnos$ci w ramach
tzw. analizy wskaznikowej bazuje na obliczeniu relacji efektow do kosztu, wydatku lub za-
angazowanego kapitatu. Ponadto, efekt bywa czesto pojmowany jako bezwzgledna réznica
miedzy rezultatami a zwigzanymi obcigzeniami (kosztami, naktadami, badz wydatkami)..

W literaturze przedmiotu? podkres$lana bywa rola rentownosci jako kluczowego kry-
terium oceny podmiotu gospodarczego. Mozna nawet zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze pod-
miot funkcjonujacy wedlug prawidet gospodarki rynkowej powinien wykazywac si¢ ren-
towno$cig’.

Ocena efektywnos$ci finansowej stanowi ztozony problem z zakresu analizy finanso-
wej ze wzgledu na specyfike dziatalnosci spotdzielni, ukierunkowanej na troske o interesy
cztonkéw spotdzielni. Mozna wyrdzni¢ specyficzne mierniki, uwzgledniajaca specyfike
relacji migdzy rolnikiem — dostawcg a podmiotem — sp6tdzielnia:

— ACAV (Abnormal Cooperative Additional Value) — miernik oceny efektywnos$ci
finansowej, postulowany przez M. Pietrzaka*, stanowigcy sumg zysku ekonomicz-
nego i nadzwyczajnej premii cenowej:

ACAV [zt] = [zysk netto — koszt kapitatu wlasnego] +
+ [(cena skupu — rynkowa cena skupu) x wielkos¢ skupu),

' G. Lukasik: Analiza finansowa w procesie decyzyjnym wspotczesnego przedsigbiorstwa, Wydawni-
ctwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2009, s. 39.

2 E. Helfert: Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 177.

3 M. Wypych: Analiza czynnikowa rentownosci i plynnosci finansowej przedsigbiorstw przemystowych
— ujeci statystyczne, Prace Naukowe UE we Wroctawiu nr 98, 2010, s. 405.

4 M. Pietrzak: Efektywnosé¢ finansowa spoldzielni mleczarskich — koncepcja oceny, Wydawnictwo
SGGW, Warszawa 2006, s. 86.
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— skorygowane wskazniki rentownos$ci, proponowane przez J. Dworniaka’, ,,wbudo-
wujace” w licznik wskaznika rentownosci nalezne wptaty na fundusz udziatowy.

Do mocnych stron wojewodztwa mazowieckiego zalicza si¢ m. in. silng pozycj¢ eko-
nomiczng w sektorze mleczarskim®, a ponad 300 tys. rolnikdéw jest zwigzanych z produkcja
mleka. Powigzanie dostawcow mleka z kapitalem spotdzielni powoduje, ze efektywnosé
zaktadow przetwarzajacych mleko determinuje dochod gospodarstw rolnych (cena ptaco-
na dostawcom stanowi substytut zysku spotdzielni). Region Mazowsza charakteryzuje si¢
specjalizacja w produkcji mleka (szczegodlnie potnocna i wschodnia cze§é wojewodztwa).
Wyrdznikiem produkcji rolniczej wojewddztwa mazowieckiego jest relatywnie niska pro-
duktywno$¢, przedktadajaca si¢ na niski poziom rozwoju gospodarczego, szczegdlnie wi-
doczny w podregionach wyspecjalizowanych w produkcji mlecznej (podregion ostrotecko-
siedlecki, ciechanowsko-ptocki)’. Zwigkszenie §wiadomosci konkurencyjnosci regionalne;j
doprowadzi do racjonalnego ksztaltowania i doboru instrumentéw regionalnej polityki go-
spodarczej, wspierajacych kluczowe sektory w wojewodztwie, majacych istotne znaczenie
spoteczne (w tym spotdzielczy sektor mleczarski).

Cel, zakres i metody badan

Celem opracowania jest przedstawienie ksztaltowania si¢ efektywnosci finansowej
spotdzielni mleczarskich wojewddztwa mazowieckiego na tle kraju. Efektywno$¢ finan-
sowa bedzie rozpatrywana z perspektywy analizy finansowej jako utrzymywanie wskaz-
nikow rentownosci, ptynnosci finansowej oraz sprawnosci gospodarowania w przedziale
normatywnym dla sektora.

Okres badawczy obejmuje lata 2004-2009. Badaniami objeto spotdzielnie mleczar-
skie wojewodztwa mazowieckiego, ktore w tych latach nieprzerwanie oglaszaty sprawo-
zdania finansowe w Monitorze Spotdzielczym B, a jednoczesnie na dzien 1.10.2011 roku
prowadzity dzialalno$¢ jako samodzielne podmioty. Badaniem zostanie objgtych 8 spot-
dzielni mleczarskich Mazowsza® na tle 66 spotdzielni mleczarskich w Polsce, obejmujgcych
dominujgca grupe podmiotdéw, korzystajacych ze zréznicowanych zrodet finansowania rze-
czowych aktywow trwatych, charakteryzujacych si¢ znaczng skala produkcji.

Przedstawiono ksztattowanie si¢ skorygowanej rentownosci netto sprzedazy (ROS),
rentownosci netto funduszy wlasnych (ROE), rentowno$ci netto aktywow (ROA), ptynno-
$ci finansowej biezacej, szybkiej oraz natychmiastowej. Zamiast klasycznych wskaznikow

5> J. Dworniak: Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spotdzielniach mleczar-
skich. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 153-154.

& W wojewodztwie mazowieckim, oprocz spotdzielni mleczarskich, sa zlokalizowane rowniez spotki
kapitatowe przetworstwa mleczarskiego (w tym, z kapitatem zagranicznym, np. Danone, Lactalis).

7 Strategia Rozwoju Wojewédztwa Mazowieckiego do roku 2020 (aktualizacja), Samorzad Wojewodz-
twa Mazowieckiego, Warszawa 2000, s. 84—85.

8 SM ,,Mazowsze” Chorzele, CSM Ciechandéw, OSM Grodzisk Mazowiecki, OSM Garwolin — Wola
Rebkowska, OSM Siedlce, OSM Sierpc, OSM Sokotéw Podlaski, OSM Zuromin.
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rentownosci, bazujacych na zysku badz stracie netto, przyjeto skorygowane wskazniki ren-
townosci, uwzgledniajace specyfike gospodarowania funduszami wlasnymi w spotdziel-
niach. Zdaniem zarzadzajacych w spotdzielniach mleczarskich nalezne wptaty na fundusz
udziatowy spelniaja role substytutu zysku. Wskazniki skorygowanej rentownosci w sposob
bardziej precyzyjny odzwierciedlaja efektywno$¢ gospodarowania spotdzielni, wplaty na
fundusz udziatowy, powigkszajace w biezacym roku fundusz udziatowy, stanowig odzwier-
ciedlenie dodatkowej nadwyzki pienigznej’. Do oceny sprawnosci gospodarowania przyjgto
kluczowe wskazniki dotyczace cyklu konwersji gotowki: wskaznik cyklu inkasa nalezno-
$ci, wskaznik cyklu regulacji zobowigzan oraz wskaznik cyklu obrotu zapasami.

W ocenie zgromadzonego materialu empirycznego wykorzystano metody statystyki
tabelarycznej 1 opisowej, postuzono si¢ elementami wnioskowania indukcyjnego i deduk-
cyjnego. Wyniki badan empirycznych przedstawiono w formie tabel i rysunkow.

Wyniki badan empirycznych

Tabela 1 przedstawia ksztaltowanie si¢ wskaznikow skorygowanej rentownosci (ren-
townosci netto sprzedazy, rentowno$ci netto funduszy wilasnych, rentownosci netto ak-
tywow) w spoldzielniach w wojewddztwie mazowieckim i spoldzielniach w catej Polsce.
Wskazniki skorygowanej rentownosci, w poréwnaniu z klasycznymi wskazniki rentowno-
$ci, uwzgledniaja specyficzny charakter wptat na fundusz udziatowy jako substytutu zysku
spotdzielczego.

Skorygowana ROS, stanowi relacj¢ sumy zysku/straty netto w danym roku do przy-
chodow netto ze sprzedazy. Srednia skorygowana zyskowno$¢ netto przychoddw ze sprze-
dazy w latach 2004-2009 w spotdzielniach Mazowsza wyniosta 2,5% 1 byta o 0,9 pkt proc.
wyzsza niz w $rednia w Polsce (1,6%). Jedynie w 2005 roku $rednia skorygowana ROS byta
wyzsza w probie obejmujacej spotdzielnie z Polsce (0 0,3% pkt proc. w poréwnaniu z grupa
sp6tdzielni w wojewddztwie mazowieckim). Nie odnotowano jednolitej tendencji wzrosto-
wej czy spadkowej skorygowanej rentownosci netto sprzedazy. Ponadto mozna stwierdzié,
ze w grupie spoldzielni w wojewodztwie mazowieckim skorygowana ROS ksztaltowata
si¢ na stabilnym poziomie w latach 2005-2006. Analizujac ksztattowanie si¢ wskaznika
zyskownosci netto przychodow ze sprzedazy w Polsce, mozna moéwi¢ o pewnej tendencji
wzrostowej tego wskaznika w latach 2005-2007 (wzrost o 1,0 pkt proc. z 1,4% w 2005 r. do
2,4% w 2007 r.). Zarébwno na Mazowszu, jak i w Polsce, najnizsze wielkosci skorygowanej
ROS, odnotowano w 2008 roku, co wynikalo z oddziatywania kryzysu finansowego w re-
alna sfer¢ gospodarki (odpowiednio: w wojewodztwie mazowieckim 1,2%, w Polsce 0,1%).
Najwyzsza skorygowana rentowno$¢ netto sprzedazy w spotdzielniach wojewodztwa mazo-
wieckiego wystapita w 2009 roku, natomiast w Polsce w latach 2007 i 2009. Mozna mowic,
ze zarzadzajacy finansami w spotdzielniach mleczarskich zlokalizowanych na Mazowszu

° I. Dworniak: op.cit., s. 140.
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wykorzystywali ostrozng strategie ustalania cen, bioragc pod uwage agresywne otoczenie
konkurencyjne (sasiedztwo bardzo duzych spoétdzielni mleczarskich o wysokim poziomie
funduszu udziatowego, aktywnie zaangazowanych w procesy fuzji i przeje¢, m.in. SM Mle-
kpol Grajewo, SM Mlekovita Wysokie Mazowieckie, SM Pigtnica, OSM Lowicz).

Analizujac ksztattowanie si¢ wskaznika skorygowanej rentownosci netto funduszy
wilasnych (ROE) w spotdzielniach mleczarskich, nalezy zauwazyé¢, ze nie bylo zadnych
widocznych tendencji wzrostowych czy spadkowych wielkosci ROE, zaré6wno na pozio-
mie regionalnym i krajowym. Srednia wielko$¢ wskaznika ROE w przypadku Mazowsza
wynosita 9,4% w okresie 2004-2009 i byla o 1,8 pkt proc. wyzsza niz $rednia krajowa
dla tego okresu (7,6%). Najwyzsze wielkosci wskaznika ROE odnotowano w 2009 roku
— w przypadku spotdzielni wojewodztwa mazowieckiego, w 2007 roku — dla zbiorowosci
sp6tdzielni w Polsce. W 2008 roku odnotowano ujemng zyskownos$¢ (stratnos¢) netto fun-
duszy wlasnych spéldzielni w kraju (-1,2%), czego nie mozna byto zaobserwowaé w wo-
jewodztwie mazowieckim, w ktérym spotdzielnie mleczarskie zdotalty wygenerowac zysk
spotdzielczy. W grupie obejmujgcej spotdzielnie Mazowsza widoczna byta zdolno$é¢ do ge-
nerowania relatywnie wysokiej (biorgc pod uwage wielkosci dla catego kraju) zyskownosci
netto funduszy wlasnych (oprocz lat 2005, 2007, w ktérych utrzymano niewielkie poziomy
wptat na fundusz udziatowy).

Skorygowany wskaznik ROA (stanowiacy relacje sumy wyniku (zysku/straty netto)
i wptaty na fundusz udziatowy do stanu aktywdow pod koniec danego okresu) w danym roku,
odzwierciedla efektywno$é gospodarowania spotdzielni. Srednia wielko$é tego wskaznika
w przypadku spo6tdzielni wojewodztwa mazowieckiego wynosita 5,7% i byta o 1,4 pkt proc.
wyzsza niz w catym kraju. Najwyzsza skorygowang ROA odnotowano w grupie spotdziel-
ni mazowieckich w 2009 roku (8,5%), natomiast w Polsce w 2007 roku (6,5%). W latach
2005-2007 nalezy odnotowac, zar6wno na poziomie regionalnym, jak i krajowym, zwiek-
szanie si¢ wielko$ci wskaznika skorygowanej rentownosci aktywow (odpowiednio: od 3,2%
w 2005 r. do 7,4% w 2007 r. w wojewodztwie mazowieckim; od 3,8% w 2005 r. do 6,5%
w 2007 r. w Polsce). Przy zblizonym poziomie analizowanego wskaznika w spéotdzielniach
w poszczegolnych latach, istotne roznice wystepowaty w latach: 2006, 2008, 2009 (na ko-
rzys$¢ spotdzielni w wojewodztwie mazowieckim).

Reasumujac, spotdzielnie mleczarskie w wojewodztwie mazowieckim utrzymywaty
zazwyczaj wyzsze niz srednie w kraju wielkosci wskaznikow rentownosci skorygowane;j.
Moze to $wiadczy¢ o zdolnos$ci do generowania dodatniego skorygowanego wyniku finan-
sowego netto w okresie 2004-2009. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w 2005 roku spotdzielnie
wojewodztwa mazowieckiego utrzymywaty wskazniki rentownosci na poziomie nizszym
niz §rednia w Polsce, co moze sugerowaé pewne poczatkowe trudnosci w prosperowaniu na
otwartym rynku UE, a ponadto niedocenienie wagi funduszu udzialowego jako substytu-
tu zysku przez zarzadzajacych finansami w spotdzielniach mleczarskich w wojewodztwie
mazowieckim.
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Tabela 1
Wskazniki skorygowanej rentownos$ci w spotdzielniach mleczarskich
Lata ) Zmiana
Wyszezegblnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Srednio 22000094_

Wskaznik skorygowanej rentownosci netto sprzedazy (ROS) (%)
Wojewddztwo mazowieckie 2,0 1,1 3,3 3,3 1,2 3,8 2,5 1,7
Polska 1,9 1,4 1,6 2,4 0,1 2,4 1,6 0,4

Wskaznik skorygowanej rentownos$ci netto funduszy wtasnych (ROE) (%)

Wojewddztwo mazowieckie | 10,7 5,7 10,5 11,2 3,1 15,2 9,4 4.4
Polska 10,0 7,1 69 | 123 | -1,2 | 10,5 7,6 0,5

Wskaznik skorygowanej rentownosci netto aktywow (ROA) (%)
Wojewddztwo mazowieckie 5,1 3,2 6,8 74 3,4 8,5 5,7 3,4
Polska 5,1 3,8 3,9 6,5 0,7 5,8 4,3 0,7

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunek 1 przedstawia ksztaltowanie si¢ wskaznikdéw ptynnosci finansowej (bieza-
cej 1 szybkiej) w spotdzielniach mleczarskich w okresie 2004—2009. Nalezy zauwazyc¢, ze
wielko$¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowej, obliczanego jako relacja aktywow ob-
rotowych do zobowigzan biezacych, utrzymywala si¢ w wojewddztwie mazowieckim za-
sadniczo na poziomie nizszym niz w kraju (oprocz roku 2009). Srednio, biezaca ptynnosé
finansowa spotdzielni mleczarskich w Polsce wynosita 1,61, w wojewodztwie mazowie-
ckim odpowiednio 1,54. W 2004 roku w spoétdzielniach mleczarskich Mazowsza poziom
wskaznika biezacej ptynnosci finansowej byt o 0,22 nizszy niz w grupie spotdzielni w ca-
lym kraju. Moze to $§wiadczy¢ o przejSciowych problemach w ksztaltowaniu si¢ ptynnosci
finansowej, w zwiazku z otwarciem rynku UE. Zaréwno na poziomie regionalnym, jak
i krajowym, najnizsze wielko$ci biezacej plynno$ci finansowej odnotowano w 2009 (dla
Mazowsza 1,51, dla Polski 1,56). W przypadku spétdzielni zlokalizowanych w wojewodz-
twie mazowieckim mozna mowi¢ o stabilnym poziomie biezacej ptynnosci finansowej,
z niewielka tendencja rosnaca (lata 2004-2006 i 2007-2009).

W przypadku wskaznika szybkiej pltynnosci finansowej (relacji naleznosci i inwe-
stycji krotkoterminowych do zobowigzan biezacych) odnotowano, ze $rednia wielko$é
tego wskaznika w wojewddztwie mazowieckim (1,26) byta wyzsza niz w Polsce (1,17).
W 2009 roku odnotowano najwyzszy wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej zaréwno na
poziomie regionalnym (1,52), jak i krajowym (1,29). W 2007 roku (rok przed negatywnymi
konsekwencjami kryzysu sub-prime) zaobserwowano najnizsze wskazniki ptynnosci bie-
zacej, zarowno w grupie spotdzielni wojewodztwa mazowieckiego (1,23), jak i catej Polski
(1,11). Podobnie, jak w przypadku wskaznika biezacej ptynnosci finansowej, mozna mowié
o stabilnym poziomie szybkiej ptynnosci finansowej, z niewielka tendencja wzrostowa (lata
2004-2006 i 2007-20009).
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Rysunek 1. Wskazniki ptynnosci finansowej (biezacej i szybkiej) w spotdzielniach mleczarskich

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 2 przedstawia ksztaltowanie si¢ wskaznika natychmiastowej ptynnosci fi-
nansowej w wojewodztwie mazowieckim i kraju. Srednia wielko§¢ wskaznika natychmia-
stowej ptynnoéci finansowej grupy spotdzielni w wojewodztwie mazowieckim wynosita
0,43 i byta 0 0,07 wyzsza niz w kraju. Zasadniczo, poza latami 2006 i 2008, zarzadzajacy
finansami spoétdzielni Mazowsza utrzymywali natychmiastowa plynno$§¢ finansowa na
poziomie wyzszym niz w kraju. O ile w grupie spotdzielni w wojewodztwie mazowie-
ckim trudno wskaza¢ jednolita tendencj¢ w badanym okresie, to na poziomie krajowym
wystepowat jednolity trend wzrostowy (od 0,19 w 2004 r. do 0,47 w 2009 r., czyli prawie
2,5-krotny wzrost natychmiastowej ptynnosci finansowej w analizowanym okresie). Zasta-
nawiajace jest utrzymywanie wskaznika Acid Test Ratio na relatywnie wysokim poziomie
(0,68) w 2009 roku przez spétdzielnie wojewddztwa mazowieckiego.
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Rysunek 2. Wskazniki natychmiastowej ptynnosci finansowej w spotdzielniach mleczarskich

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Reasumujac, zarzadzajacy finansami spéldzielni wojewodztwa mazowieckiego po-
trafili umiejetnie ksztattowac biezaca, szybka i natychmiastowa ptynnos¢ finansowg. Cha-
rakterystyczng, wspolng cecha gospodarki finansowej spotdzielni Mazowsza byto utrzy-
mywanie biezacej ptynnosci na poziomie nizszym niz §redni krajowy, natomiast szybkiej
plynnosci — na poziomie wyzszym. Moze to swiadczy¢ o zblizonej strategii gospodarowa-
nia zapasami, uwarunkowanej kulturg organizacyjna przedsigbiorstw produkcyjnych w re-
gionie.

Tabela 2 przedstawia ksztattowanie si¢ kluczowych z punktu widzenia praktyki za-
rzadzania finansami wskaznikéw sprawnosci gospodarowania. Sredni cykl inkasa nalez-
no$ci w spotdzielniach mleczarskich Mazowsza byt o okoto 3 dni dtuzszy niz w kraju,
co $wiadczy o wydluzonym czasie oczekiwania na zaptate. O ile na poziomie krajowym
trudno byto odnotowaé jednoznaczne tendencje dotyczace ksztaltowania si¢ cyklu inkasa
naleznosci, to w wojewddztwie mazowieckim zaobserwowano wydtuzanie si¢ cyklu inkasa
naleznosci w latach 2005-2007 (od 30,3 dni w 2005 r. do 40,4 dni do 2007 r., czyli o ponad
10 dni), co moze $wiadczy¢ moze o zwigkszenie si¢ roli duzych sieci handlowych jako od-
biorcow produktow spotdzielni Mazowsza.

Tabela 2
Wskazniki sprawno$ci gospodarowania w spotdzielniach mleczarskich
Lata ) Zmiana
Wyszczegdlnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 Srednio 2200009‘;
Wskaznik cyklu inkasa naleznosci w dniach
Wojewodztwo mazowieckie | 33,1 | 30,3 | 38,9 | 404 | 37,9 | 38,5 36,5 5,4
Polska 342 | 31,5 | 33,9 | 31,7 | 344 | 34,2 33,3 0,0
Wskaznik cyklu regulacji zobowiazan w dniach
Wojewddztwo mazowieckie | 48,8 | 45,5 | 46,1 | 46,5 | 50,5 | 46,7 47,3 2,1
Polska 45,3 | 41,8 | 4377 | 42,3 | 4777 | 454 444 0,0
Wskaznik cyklu obrotu zapasami w dniach
Wojewddztwo mazowieckie | 12,6 11,9 11,4 11,2 13,7 12,0 12,1 -0,6
Polska 17,8 | 16,4 | 16,8 17,1 | 20,5 | 18,2 17,8 0,4

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zdolno$¢ do regulowania zobowigzan kroétkoterminowych z tytut dostaw i ustug
zalezy od sprawnosci zrzadzania naleznosciami, zapasami, a takze od posiadanego stanu
zasobow $rodkéw pienieznych!®. Cykl regulacji zobowigzan w przypadku spotdzielni wo-
jewoddztwa mazowieckiego wynosit w analizowanym okresie 47,3 dni (0 2,9 dni dluzej niz
na poziomie krajowym). Poréwnujac wielko§¢ wskaznika cyklu regulacji zobowiazan z cy-

10 Ibidem, s. 140.
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klem inkasa nalezno$ci, nalezy zauwazy¢, ze naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug byty cat-
kowicie finansowane zobowiazaniami biezacymi. Okres trwania zadtuzenia, zaréwno na
poziomie wojewodztwa mazowieckiego, jak i kraju, ulegt skroceniu, co sugeruje zmniejsze-
nie samofinansowania majgtku obrotowego zobowigzaniami. Po wstapieniu Polski do UE
nastapito skrécenie okresu trwania zadluzenia (2005 r.), a w latach 2005-2007 wskaznik
cyklu regulowania zobowiazan utrzymywat si¢ na relatywnie stabilnym poziomie, zar6wno
w wojewodztwie mazowieckim, jak i w calym kraju. Spotdzielnie wojewodztwa mazowie-
ckiego charakteryzowaty si¢ wyzszymi poziomami wskaznikow cyklu platnosci zobowia-
zan krotkoterminowych niz $rednie krajowe, co §wiadczy o wiekszym samofinansowaniu
aktywow obrotowych zobowigzaniami biezacymi niz na poziomie krajowym.

Cykl obrotu zapasami w spotdzielniach Mazowsza byt o 5,7 dni krotszy niz na pozio-
mie krajowym i wynosit $rednio 12,1 dni. Mozna stwierdzié, ze zarzadzajacy finansami
spotdzielni w wojewddztwie mazowieckim, poprawnie gospodarowali rzeczowymi akty-
wami obrotowymi, dgzac do zwigkszania szybko$ci obrotu i unikania zamrozenia kapitatu
w zapasach. O ile w grupie spotdzielni, obejmujacej catg Polske, trudno odnotowac istot-
nych tendencji wzrostowych czy spadkowych wielkosci wskaznika cyklu rotacji zapasow,
to w przypadku spoétdzielni wojewodztwa mazowieckiego widoczne byto skracanie cyklu
obrotu zapasami: od 12,6 dni w 2004 roku do 11,2 dni w 2007 roku.

Reasumujac, zarzadzajacy finansami spotdzielni mleczarskich Mazowsza dazyli do
przyspieszania rotacji zapasow, a takze umiejetnie gospodarowali dtugo$cig okresu inka-
sowania naleznosci i regulowania zobowigzan krotkoterminowych. Charakterystyczna ten-
dencja do zwickszania wskaznika trwania zadtuzenia (przerwana przez kryzys, widoczny
w sferze realnej gospodarki — 2008 r.) w spotdzielniach mleczarskich Mazowsza mogtaby
sugerowac dazenie do zwigkszenia samofinansowania majatku obrotowego i zmniejszenie
zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono ksztattowanie si¢ efektywnosci finansowej (rozumia-
nej jako utrzymywanie wskaznikow rentownosci, ptynnosci finansowej oraz sprawnosci
gospodarowania w przedziale normatywnym dla sektora) spotdzielni mleczarskich woje-
wodztwa mazowieckiego na tle kraju w latach 2004-2009. W przypadku oceny rentow-
no$ci zastosowano tzw. wskazniki skorygowane, lepiej odzwierciedlajace role funduszu
udziatowego jako substytut zysku w spotdzielniach. Na podstawie przeprowadzonych ana-
liz sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Zarzadzajacy finansami spotdzielni mleczarskich w wojewodztwie mazowieckim
utrzymywali zazwyczaj wyzsze niz $rednie w kraju wielkosci wskaznikow ren-
townosci skorygowanej. Nizsze wskazniki rentowno$ci w poréwnaniu ze $rednig
w kraju w 2005 roku wskazuja na przejSciowe problemy dotyczace polityki gospo-
darowania funduszami wlasnymi, po akcesji Polski do UE.
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2. W spotdzielniach mleczarskich Mazowsza na ogét racjonalnie ksztaltowano bieza-
ca, szybka i natychmiastowa ptynnos¢ finansowa. Wystgpowala zblizona strategia
gospodarowania zapasami, determinowana m.in. kulturg organizacyjng podmio-
tow agrobiznesu w regionie centralnym.

3. W spoldzielniach mleczarskich Mazowsza dazono do przyspieszania rotacji za-
pasow. Istotna tendencja do zwickszania wskaznika trwania zadluzenia wskazuje
dazenie do zwigkszenia samofinansowania majatku obrotowego i zmniejszenie za-
potrzebowania na kapitat obrotowy przez zarzadzajacych finansami spotdzielni.
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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono ksztattowanie si¢ skltadowych efektywnosci finansowej spot-
dzielni mleczarskich w wojewodztwie mazowieckim na tle kraju w latach 2004-2009. W spotdziel-
niach tego regionu utrzymywano wyzsze niz $rednie w Polsce wskazniki rentownosci skorygowane;j
(uwzgledniajacej wptaty na fundusz udzialowy jako substytut zysku). Ponadto, racjonalnie ksztat-
towano biezaca, szybka i natychmiastowa ptynnos¢ finansowa, a takze dazono do przyspieszenia
rotacji zapasow, zwigkszenia samofinansowania majatku obrotowego oraz zmniejszenie zapotrzebo-
wania na kapitat obrotowy.
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BUSINESS PERFORMANCE OF DAIRY COOPERATIVES
IN MAZOVIAN VOIVODESHIP

Summary

The paper presents determining components of business performance of dairy cooperatives
in Mazovian Voivodeship with reference to the whole country in the years 2004-2009. In Mazovia
adjusted profitability was maintained at a higher level, than the average in Poland. All types of finan-
cial liquidity were controlled properly. Furthermore, CFOs sought to accelerate inventory turnover,
increase self-financing of current assets and reduce the demand for working capital.



