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Abstrakt. Celem badan byto okreslenie, czy istnieje zwiazek pomigdzy rodzajami rynkoéw zbytu i kanatami sprzedazy
produktéw mleczarskich przez spotdzielnie a osigganymi przez nie poziomami ptynnosci finansowej i sprawnoscia
zarzadzania $rodkami pieni¢znymi zaangazowanymi w aktywa obrotowe. Stwierdzono, ze sprzedaz przez mleczar-
ni¢ swoich produktéw gtownie na rynku krajowym i przez obce kanaly dystrybucji, a w szczegolnosci przez sieci
handlowe nie zapewniata jej utrzymania odpowiednio bezpiecznego poziomu ptynnosci finansowe;.

Wstep

Jednym z podstawowych wyznacznikow bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa jest ptyn-
no$¢ finansowa [Pawlowicz 2005], czyli jego zdolnos$¢ do biezacego regulowania swoich zobowigzan
[Sierpinska, Wedzki 1999]. Brak dostepnych $rodkow pienigznych stanowi bezposrednie zagrozenie
dla bytu jednostki gospodarcze;j. Jest to szczegolnie wazny problem w ostatnich latach, kiedy wystapit
Swiatowy kryzys finansowy.

Za podstawowe kryterium oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa mozna przyjaé stopien
pokrycia w danym momencie jego zobowigzan biezacych aktywami, ktdre stosunkowo szybko moga
by¢ zamienione na gotowke. Warunek ten spelniajg aktywa obrotowe, a w szczegolnos$ci ich najbardziej
ptynne skiadniki, tj. aktywa pieni¢zne. Do ich podstawowej analizy z rozpatrywanego zakresu mozna
stosowac standardowe 1 $wiatowe wskazniki ptynnosci [Kusak 2006]. Wskaznik biezacej ptynnosci jest
relacja aktywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych. Pozwala stwierdzi¢, czy krotkoter-
minowe zobowigzania finansowe znajduja pokrycie w krétkoterminowych sktadnikach majatku przed-
sigbiorstwa. Przyjmuje si¢, ze optymalne warto$ci zawieraja si¢ w przedziale od 1,2 do 2,0', poniewaz
istniejg rozbieznosci czasowe pomigdzy terminami platnosci zobowigzan a uzyskiwanymi wplywami
z dziatalno$ci — $rodki obrotowe powinny z odpowiednim nadmiarem pokrywac biezace zobowiagza-
nia. Wskaznik szybkiej ptynnosci (wysokiej) oparty jest na ptynnych aktywach obrotowych, a wigc z
pomini¢ciem zapasow. Jest relacjg roznicy aktywow obrotowych i zapaséw do zobowigzan krotkoter-
minowych. Pokazuje czy przedsigbiorstwo jest w stanie pokry¢ cato$¢ zobowigzan krétkoterminowych
fatwo uptynnianymi aktywami obrotowymi. Powinien ksztalttowac si¢ na poziomie co najmniej jednosci,
gdyz wowczas potwierdza mozliwos¢ pokrycia przez podmiot wymagalnych zobowigzan. Wskaznik
natychmiastowej ptynnosci (gotowkowej) obrazuje stopien pokrycia zobowigzan biezacych aktywami o
najwyzszym stopniu ptynnosci finansowej. W jednej wersji jest to stosunek inwestycji krotkoterminowych
do zobowigzan biezacych [Buk 2006], w innej (cz¢sciej spotykane;j), jest to stosunek srodkow pieni¢znych
do zobowigzan biezacych [Dudycz, Wrzosek 2000]. Zasoby gotowkowe przedsigbiorstwa powinny by¢
ograniczane do minimalnych poziomoéw, bo tylko kapitat zaangazowany w obrocie przynosi zysk, a wigc
zbyt duzy poziom gotowki moze $wiadczy¢ o nieproduktywnym jej gromadzeniu lub braku pomystu na
jej wykorzystanie, dlatego postuluje si¢ wielko$¢ tego wskaznika na poziomie 0,1-0,2 [Debski 2005].

Poglebiona diagnoza ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa wymaga takze analizy dlugosci okresow
inkasowania nalezno$ci i regulowania zobowigzan oraz cyklu rotacji zapaséw [Debski 2005]. Szybka
rotacja poszczeg6lnych sktadnikow i pasywow jest jednym z warunkow zapewnienia sprawnosci i bez-
pieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa. Wskaznik (cyklu) rotacji zapasow w dniach jest to $redni

' Nie ma zgodnos$ci w literaturze co do wysokosci tych normatywow. Jednak pozwalaja one na oceng pozycji ptynnosci
finansowej na tle ogdlnie przyjetych w gospodarce regut.
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stan zapasow do przychoddow ze sprzedazy pomnozony przez liczbe dni w roku (365). Informuje co
ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy dla zrealizowania okres$lonej sprzedazy. Wysoki jego
poziom informuje o wolnym obrocie zapasow, niski zas o szybkim. Wskaznik (cyklu) rotacji nalezno$ci
w dniach to $redni stan naleznosci w stosunku do przychodow ze sprzedazy z uwzglednieniem liczby
dni w roku (365). Okresla liczbg dni sprzedazy, za ktdrg nie uzyskano jeszcze gotowki, a wiec w jakim
stopniu podmiot kredytuje odbiorcow wyrobow gotowych i jak dtugo srodki pienigzne sg zamrozone w
naleznos$ciach. Bardzo krotki okres §ciggania nalezno$ci bywa rezultatem wyjatkowo surowej polityki
finansowej przedsigbiorstwa, ktéra moze w ostatecznym rozrachunku prowadzi¢ do hamowania sprzedazy,
a zbyt dtugie cykle nalezno$ci mogg zwigksza¢ prawdopodobienstwo powstania naleznosci nieSciggalnych.

Wskaznik (cyklu) rotacji zobowigzan biezacych jest ilorazem $redniego stanu zobowigzan krotko-
terminowych i kosztéw sprzedazy z uwzglednieniem liczby dni w roku (365). Relacja ta obrazuje czas
op6znienia regulowania zobowigzan biezacych. Okresla przez jak diugi okres przedsi¢biorstwo jest
kredytowane przez swoich dostawcow. Im bardziej jest on dtuzszy od cyklu naleznosci, tym mniejsze
s potrzeby w zakresie kapitatu obrotowego.

W warunkach gospodarki rynkowej sprzedaz jest podstawowym warunkiem egzystencji i rozwoju
przedsi¢biorstwa [Janik 1999]. Eksport produktow mleczarskich ma duze znaczenie dla uzyskiwanych
przez ten sektor wynikow finansowych. Przed integracja (2003 r.) stanowil on 12% przychodow ze
sprzedazy omawianej branzy, a po integracji udziat ten wyniost juz 22% (2005 r.) [Urban 2007]. Wedtug
badan wszystkie spotdzielnie (stanowiace 1/5 ogoétu spotdzielni mleczarskich) sprzedawaly w 2005 r.
swoje produkty na rynku krajowym, a tylko niektore (60% badanych) eksportowaty swoje produkty, w
tym do UE [Zuba 2009]. W latach 2005-2009 eksport grup produktow polskiego mleczarstwa aczkolwiek
ogo6lnie wzrastal, to jednak byt bardzo zr6znicowany i nierdbwnomierny w analizowanym okresie [Rocznik
Statystyczny 2010]. Najwigksze przychody dostarczajg jednak naszym mleczarniom ich produkty pod-
stawowe, kupowane przez ludzi w kraju do zaspokojenia potrzeb konsumpcji nabiatu. Stad podstawowy
rynek dla polskich mleczarni stanowi rynek krajowy, na ktérym wystepuje coraz ostrzejsza konkurencja
o konsumentéw producentdw krajowych, jak i zagranicznych. Aby dotrze¢ ze swoimi produktami do
konsumentéw mleczarnie korzystajg z roznych kanatow dystrybucji, ktore stanowig wazny instrument
konkurencyjno$ci mleczarni [Zuba 2008].

W warunkach utrzymujacego si¢ $wiatowego kryzysu finansowego oraz dazeniu rozdrobnionych
polskich mleczarni do utrzymania si¢ na rynku przez poszukiwanie odpowiednich rynkéw i kanatow
zbytu swoich produktow mleczarskich, podj¢cie badan z zakresu wplywu tych czynnikoéw na poziom
bezpieczenstwa finansowego mleczarni staje si¢ wazne i aktualne.

Celem badan byta analiza wptywu rynkow i kanatow sprzedazy wybranych mleczarni na poziom ich
bezpieczenstwa finansowego wyrazonego ptynnoscig finansowa oraz dtugoscia terminéw inkasowania
naleznosci oraz regulowania zobowigzan, a takze dlugoscig cyklu rotacji zapasow.

Material i metodyka badan

Badaniami objeto trzy spotdzielnie mleczarskie, z ktérych kazda dziata w jednym z trzech wojewodztw
w okresie czterech lat (2006-2009). Z uwagi na konieczno$¢ ochrony ich danych identyfikacyjnych w
pracy oznaczono je numerami I, II, III. Materiat zrodtowy do analizy stanowity sprawozdania finansowe
badanych spotdzielni mleczarskich oraz odpowiedzi ich zarzadow w postaci ankiet. Do analizy podjetego
problemu wykorzystano odpowiednie wskazniki. Do prezentacji wynikoéw analizy wykorzystano metode
tabelaryczno-opisows.

Wyniki badan

Srednia roczna warto$é przychodow netto ze sprzedazy badanych mleczarni wynosita odpowiednio:
mleczarnia I — 92919,7 tys. zt, II — 81719,9 tys. zt, III — 112163,6 tys. zt. Tak wigc réznica pomiedzy
najwyzsza i najnizsza rozpatrywana wartosciag wynosita 37,3%. Warto$¢ rozpatrywanych przychodow w
analizowanym okresie mleczarni I stale wzrastata, a mleczarni 11 stale zmniejszata si¢. Mleczarnia [ miata
w tym okresie rozpatrywane przychody nierbwnomierne. Stad w badanym okresie mleczarnie osiggnety
odpowiednio nastgpujace przyrosty rozpatrywanej sprzedazy: I — 6,9%, 11 — 10,4%, — 111 2,9%.

Udzialy wartosci sprzedazy produktow badanych mleczarni na analizowanych rynkach zbytu, tj.:
krajowym i zagranicznym, w tym UE przedstawiono w tabeli 1. Mleczarnia I wszystkie swoje produkty
sprzedawata na polskim rynku. Podobna strategie przyjeta mleczarnia II, cho¢ przy niewielkiej sprzedazy
na rynek UE (niecale 0,2% warto$ci sprzedazy). Mleczarnia III §rednio ponad potowe wartosci sprze-
dazy uzyskiwata z rynku krajowego (52,1% w 2006 1. 1 51,6% w 2009 r.), a reszt¢ z rynku UE (43,5%)
i innych rynkoéw zagranicznych (2,2%).
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Tabela 1. Udzialy wartoS$ci sprzedazy produktow badanych
mleczarni na analizowanych rynkach zbytu w latach 2006-2009
Table 1. Dairy cooperative sales value share on the selected

markets between 2006 and 2009

Mleczarnie/ | Lata/ Rynki zbytu/Market [%]
Dairy coop Year krajowy/ | UE/the | inne/ | razem/
domestic EU other | total
2006 | 100,00 0,00 | 0,00 | 100,00
2007 | 100,00 0,00 | 0,00 | 100,00
| 2008 | 100,00 0,00 | 0,00 | 100,00
2009 | 100,00 0,00 | 0,00 | 100,00
fffedr‘;g 100,00 | 000 | 0,00 | 100,00
2006 | 100,00 0,00 | 0,00 | 100,00
2007 | 100,00 0,00 | 0,00 | 100,00
I 2008 99,82 0,18 | 0,00 | 100,00
2009 99,82 0,18 | 0,00 | 100,00
eree‘f;g 99,91 0,09 | 0,00 | 100,00
2006 52,10 | 44,90 | 3,00 | 100,00
2007 5120 | 46,60 | 2,20 | 100,00
- 2008 62,40 | 35,60 | 2,00 | 100,00
2009 51,60 | 46,70 | 1,70 | 100,00
eree‘f;g 5432 | 4345 | 223 | 100,00

Zrodto: opracowanie whasne
Source: own study

Udziat warto$ci sprzedanych produktow
badanych mleczarni w zaleznos$ci od ich
kanatow sprzedazy, tj.: wlasnych sklepow
handlowych, wtasnych hurtowni, obcych
sklepow handlowych, obcych hurtowni
oraz sieci handlowych przedstawiono w
tabeli 2. Mleczarnia I wykorzystywata
do sprzedazy swoich produktow glownie
wiasne sklepy handlowe i wiasne hurtownie
(W 94% w 2006 1. 1 96% w 20009 r.). Przez
obce kanaty dystrybucji (sklepy, hurtownie
i sieci handlowe) sprzedawala zaledwie
kilka procent swoich produktow (6% ogo-
tu warto$ci sprzedazy w 2006 r. 1 4% w
2009 r.). Mleczarnia II niemal 3/4 swoich
przychodéw uzyskata ze sprzedazy obcym
sklepom i hurtowniom (72,4% w 2006 r. i
75,3% w 2008 1.). Jedna piata wartosci jej
przychoddéw pochodzita z sieci handlowych.
Wiasne kanaty dystrybucji przynosity jedy-
nie $rednio 1,4% przychodow ze sprzedazy.
Mleczarnia I1I do sprzedazy swoich produk-
tow wykorzystywata gtownie (Srednio w
87,5%) obce hurtownie. Przez obce sklepy
handlowe oraz sieci handlowe uzyskiwata
srednio 8,7% swoich przychodow. Wilasne
kanaty dystrybucji dostarczaty jej Srednio
3,8% przychodow ze sprzedazy.

Tabela 2. Udzialy wartosci sprzedanych produktéw badanych mleczarni w zaleznos$ci od ich kanalow sprzedazy
w latach 2006-2009
Table 2. The dairy cooperative sales value share by distribution channel between 2006 and 2009

Kanaly sprzedazy/ | Mleczarnie/ | Udzial wartos$ci sprzedanych produktow/Share of sales value in year [%]
Diatribution channel | Dairy coop | 2006 2007 2008 2009 $rednio/average
Wiasne sklepy I 21,00 20,00 20,00 20,00 20,25
handlowe/ 11 1,42 1,24 1,44 1,39 1,37
Own retail outlets il 0,10 0,10 0,10 0,16 0,12
Wiasne hurtownie/ I 73,00 75,00 76,00 76,00 75,00
Own warehouses 1I 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11 3,10 3,30 4,30 4,00 3,68
Obce sklepy I 2,00 1,00 1,00 1,00 1,25
handlowe/ 11 18,77 19,76 18,76 20,51 19,45
Other retail outlets 101 2,90 2,70 3,10 2,70 2,84
) I 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Obce hurtownie/ 1l 53,58 55,00 56,50 51,90 5425
Other warehouses
11T 87,70 88,10 86,60 87,54 87,48
o 1 2,00 2,00 1,00 1,00 1,50
Sieci handlowe/ I 26,23 24,00 2330 26,20 24,93
Retail chains
1 6,20 5,80 5,90 5,60 5,88
Razem kanaty/ I 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00
All distribution 11 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
channels 11 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrodto: opracowanie wlasne
Source: own study
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Tabela 3. Wskazniki plynnoSci finansowej i cyklu gotéwki oraz jego skladowych badanych mleczarni w latach
2006-2009

Table 3. The financial liquidity and cash cycle indicators and their components in dairy cooperatives between
2006 and 2009

Wskazniki/Indicators Mleczarnie/ Lata/Year Srednio/
Dairy coop | 2006 2007 2008 2009 | Average
. - I 2,00 2,12 2,40 2,86 2,34
Ptynnosci finansowej biezacej/ I 1.07 1.06 1.07 1.08 1.07
Liquidity current > > d > >
111 2,29 2,45 2,24 2,47 2,36
o fi kel I 1,53 1,71 2,03 2,47 1,93
ynnosci finansowej szybkiej
Livnidity quic it 0,77 0,80 0,83 0,83 0,81
11 1,36 1,14 0,76 0,90 1,04
Plynnosci finansowej I 0,84 1,09 1,48 1,88 1,32
natychmiastowej/ 11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Liquidity cash Jitt 0,42 0,36 0,20 0,35 0,33
] _ i 9,08 8,58 8,14 8,04 8,46
Cykl zapaséw w dniach/ il 16,83 1352 | 1396 | 1589 | 1505
Cycle inventory
I 3491 53,05 66,76 61,80 54,13
o ‘ I 13,23 12,70 12,13 12,36 12,60
Cykl naleznosci kr. w dniach/ il 43,34 41,78 47,55 50,41 45,77
Cycle receivables > > d > >
111 35,27 31,35 25,22 21,39 28,31
o 4 I 19,40 20,74 22,37 21,47 21,00
Cykl zobowiazan kr. w dniach/ I 5714 52.97 58.66 63.10 57.97
Cycle liabilities 2 2 2 2 2
I 38,48 42,67 42,51 41,28 41,23

Zrodto: opracowanie wlasne
Source: own study

Warto$ci okreslonych wskaznikow z zakresu badanego bezpieczenstwa finansowego analizowanych
spotdzielni mleczarskich przedstawiono w tabeli 3. Mleczarnia I utrzymywata bardzo wysokie poziomy
biezacej ptynnosci finansowej i z kazdym rokiem jeszcze je podwyzszat (z 2,0 do 2,86). Rowniez bardzo
wysokie poziomy rozpatrywanego wskaznika utrzymywata mleczarnia III, $rednio 2,36. Mleczarnia I1
w analizowanym okresie poziom rozpatrywanego wskaznika utrzymywala ponizej dolnej standardowej
warto$ci optymalnej 1,2. Najwyzsze poziomy ptynnosci finansowej szybkiej, znacznie wyzsze niz przyjete
w literaturze warto$ci optymalne, utrzymywata mleczarnia I. Rowniez wysokie poziomy rozpatrywa-
nego wskaznika ($rednio 1,04) utrzymywala mleczarnia III. Duze réznice migdzy poziomami biezacej
i szybkiej ptynnosci finansowej tej mleczarni wskazuje na znaczne zamrozenie jej kapitatu w zapasach
i nieefektywne gospodarowanie tym kapitatem. Mleczarnia II w analizowanym okresie utrzymywata
dolny poziom przedziatu standardowych wartosci wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej. Najwyzsze
poziomy wskaznika ptynno$ci finansowej natychmiastowej utrzymywata mleczarnia I. Byly one zdecy-
dowanie zawyzone w porownaniu z przyjetymi w literaturze warto$ciami optymalnymi. Mleczarnia 11
natomiast dysponowata §ladowymi zasobami $rodkow pieni¢znych na pokrycie biezacych zobowigzan.
Stad poziomy rozpatrywanego wskaznika byty zerowe.

Najszybciej odnawiata swoje zapasy ($rednio co 8,5 dnia) mleczarnia I, a najdtuzej mleczarnia I11
(az érednio co 54,1 dnia). Najkrocej na zaplate za sprzedane produkty czekata mleczarnia I (Srednio 12,6
dnia), a najdtuzej mleczarnia II ($rednio az ponad 45 dni).

W najkrotszym okresie czasu swoje zobowigzania biezace realizowata mleczarnia I (Srednio w ciggu
21 dni), a w najdtuzszym okresie realizowata te zobowigzania mleczarnia II (§rednio niemal 58 dni).
Wszystkie trzy badane mleczarnie swoje krotkoterminowe zobowiazania realizowaty §rednio w dtuzszych
terminach niz uzyskiwaty odpowiednio zaplaty za sprzedaz swoich produktow. Srednio rozpatrywane
roznice wynosity w mleczarni: I — 8,4 dni, IT — 12,2 dni, III — 12,9 dni.

Spoétdzielnia mleczarska I, ktora sprzedawata swoje produkty na rynku krajowym wykorzystujac do
tego wilasne sklepy i wlasne hurtownie prowadzita strategi¢ konserwatywna w zarzadzaniu ptynnoscia
finansowa. Utrzymywala bardzo wysokie poziomy ptynnosci finansowej oraz sprawnie zarzadzata swoimi
zapasami 1 nalezno$ciami krotkoterminowymi.



Wpltyw rynkow i kanatow sprzedazy wybranych mleczarni na ich bezpieczenstwo finansowe 609

Mleczarnia II sprzedajaca swoje produkty gtéwnie na rynku krajowym z wykorzystaniem obcych
hurtowni, sieci handlowych i obcych sklepow detalicznych, utrzymywala niskie poziomy ptynnosci fi-
nansowej. Przedsi¢biorstwo do$¢ dtugo oczekiwato na sptate naleznosci, ale jednocze$nie samo roéwniez
op6zniato sptat¢ zobowigzan.

Mleczarnia III sprzedawata swoje produkty glownie przez obce hurtownie niemal w réwnym udzia-
le na rynek krajowy, jak i zagraniczny, przede wszystkim UE. Miala ona wysokie poziomy ptynnosci
finansowej. Jednak czas obrotu zapasami i okres odzyskiwania nalezno$ci mleczarni byt bardzo dtugi, a
jej termin splaty zobowigzan byt rowniez dlugi.

Whioski

1. Sprzedaz przez mleczarni¢ swoich produktow glownie na rynku krajowym i przez obce kanaty
dystrybucji, a w szczegolnosci przez sieci handlowe nie zapewniala jej utrzymania odpowiednio
bezpiecznego poziomu ptynnosci finansowe;j.

2. Najwigksza sprawno$¢ finansowa w zarzadzaniu Srodkami pieni¢znymi zaangazowanymi w aktywa
obrotowe wykazywata mleczarnia, ktora sprzedawata produkty na rynku krajowym, gtéwnie przez
wlasne kanaly dystrybucji.

3. Mleczarnia sprzedajaca niemal w potowie swoje wyroby na rynek zagraniczny miala najdtuzszy
cykl zapasow.

4. Najdluzej na odzyskanie naleznosci czekata mleczarnia sprzedajgca swoje produkty na rynku we-
wnetrznym przez obee kanaly dystrybucji, a w szczegdlnosci przez sieci handlowe.

5. Najdtuzszy okres sptaty zobowigzan wykazywaty mleczarnie sprzedajace produkty na rynku krajowym
i zagranicznym oraz korzystajace glownie z obcych kanatow dystrybucji.
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Summary

The article investigates the relationship between the various markets and dair product distribution channels
used by dairy cooperatives and the achieved levels of financial liquidity and efficiency of financial management of
operating assets.
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