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Wptyw koncentracji kapitatu wlasnego na jego
efektywnos¢ w wybranych spétdzielniach
mleczarskich w Polsce w latach 2003-2012

Wstep

Polska branza mleczarska jest silnie rozdrobniona, co jest jej staba strona.
W 1994 roku przerobem mleka i obrotem artykutami mlecznymi zajmowalo
si¢ 336 podmiotow, w tym 309 spotdzielni mleczarskich, a w 2007 roku 238
przedsigbiorstw, w tym 188 spoldzielni. Obecnie ich liczba wynosi okoto 188
[Rynek mleka 2014, s. 11], w tym 75% to spoéldzielnie. Od poczatku okre-
su transformacji w latach dziewigédziesiatych XX wieku likwidowane byly
przede wszystkim mate przedsicbiorstwa, ktore nie sprostaty wymogom kon-
kurencji rynkowej oraz oczekiwaniom klientow. Rozpoczal si¢ wtedy proces
koncentracji przetworstwa mleka, racjonalizacji jego struktur produkcyjnych
oraz modernizacji zakladow przetworczych [Seremak-Bulge 2005, s. 117; Pie-
trzak 2006, s. 74, Falkowski i in. 2007, s. 96]. Koncentracjg i specjalizacj¢
produkcji oraz przetwodrstwa uznano za podstawg wzrostu efektywnos$ci go-
spodarki mleczarskiej [Brodzinski 2014, s. 133]. Waga tych procesow jest
wcigz aktualna [Kapusta 2011, s. 44]. Wzrost koncentracji i zwiazany z tym
postep technologiczny jest szansg rozwoju sektora mleczarskiego [Seremak-
-Bulge 2013, s. 40]. Wraz z postgpujaca restrukturyzacja sektora mleczarskie-
go, dzigki przewagom konkurencyjnym, moze si¢ zwigksza¢ eksport produk-
tow mleczarskich [Komorowska 2006, s. 160; Szajner 2011, s. 159]. Czyn-
nikiem wzrostu eksportu polskich produktow mleczarskich jest ich wysoka
jakos¢ 1 znaczny udzial wartosci dodanej [Szczubetek 2011, s. 119].

Przykladem postgpujacej koncentracji w przemysle mleczarskim moga by¢
dwie najwigksze spoldzielnie mleczarskie w Polsce (Mlekpol z Grajewa 1 Mle-
kovita z Wysokiego Mazowieckiego). W 2004 roku mialy one udziat w skupie
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mleka na poziomie 18%, a w 2013 roku juz 26%!. Stad w warunkach poste-
pujacej koncentracji w polskim przemysle mleczarskim zachodzi potrzeba ba-
dan korzysci ekonomicznych z powigkszajacych si¢ podstawowych czynnikow
produkcji mleczarni, w tym ich kapitalu wiasnego. Kapitaty wlasne sa najbar-
dziej stabilng podstawa finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, decyduja-
ca w istotnej mierze o stopniu utrzymania ptynnosci finansowej. Ich wysokos¢
stanowi dla wierzycieli informacjg, do jakiej kwoty podmiot zdolny jest pono-
si¢ konsekwencje finansowe w razie powstania strat. Kapital wlasny stanowi
réwnowartos$¢ zasobow majatkowych podmiotu, ktéorymi on dysponuje w catym
swoim okresie dziatalnosci [Nowak 2005, s. 80]. Jedna z najwazniejszych po-
zycji kapitatu wlasnego jest kapitat (fundusz) podstawowy, ktoéry w spotdzielni
przyjmuje posta¢ funduszu udziatowego. Jest on tworzony z majatku powstatego
z wniesionych wptat cztonkowskich lub nieodebranej ze spotdzielni nadwyzki
bilansowej. Utworzona przez fundusz udzialowy czg¢$¢ majatku jest tzw. majat-
kiem wolnym, nieobciazonym dlugami [Kruczalak 1996, s. 156]. Moze by¢ on
jednak zmniejszony w wyniku poniesienia przez spoldzielni¢ strat lub zmniej-
szenia liczby czlonkow spotdzielni, na rzecz ktdérych w wyniku ustania stosunku
cztonkostwa nalezy dokona¢ zwrotu wptat. Zmiennos¢ funduszu udziatowego
wynikajaca ze zmiennosci sktadu cztonkowskiego jest staboscia tego funduszu.
Ta zmienno$¢ funduszu udzialowego jest jednak konsekwencja jednej z najistot-
niejszych cech spotdzielni, tzn. nieograniczonosci liczby cztonkoéw. To sprawia,
ze fundusz udziatlowy ma podstawowe znaczenie dla spotdzielni [Zakrzewski
2003, s. 97]. Jak pokazuja badania cztonkow spotdzielni mleczarskiej, wigksza
liczba dostawcéw mleka wplywa dodatnio na poziom jej rentownosci [Zuba
i Zuba 2012, s. 618]. Wynika to z rozdrobnionej bazy surowcowej w kraju (pro-
dukcje¢ mleka w 2010 roku prowadzito az 453,9 tys. gospodarstw rolnych [GUS
2012, s. 110]). Spowodowane jest to stosunkowo mata liczba krow mlecznych
w tych gospodarstwach ($rednio 5,6 sztuk). Z drugiej strony wsrdd czynnikow
ekonomicznych wplywajacych na rozwoj gospodarstwa utrzymujacego krowy
wptywa jego blizsze otoczenie [Parzonko 2013, s. 144], do ktérego zaliczy¢
mozna spoétdzielnie¢ mleczarska. Przez fundusz udzialowy wyraza si¢ zwigzek
majatkowy cztonka ze spotdzielnia. W momencie rozpoczynania dziatalno$ci
spotdzielni cztonek uczestniczy w tworzeniu tego podstawowego funduszu. Fun-
dusz udziatowy petni rowniez funkcje finansowa (gospodarcza). Oznacza ona,
ze wplaty cztonkowskie sa przeznaczone na rozpoczegcie i prowadzenie dzia-
falnosci gospodarczej odpowiadajacej celom spotdzielni okreslonym w statucie,
a zgodnym z ustawa o prawie spotdzielczym (art. 1). Pelni on takze funkcjg

! Obliczenia wlasne na podstawie danych ze stron www obydwu mleczarni i danych GUS nt.
wielkosci skupu mleka w Polsce.
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gwarancyjna. Jest to konsekwencja istniejacej w prawie cywilnym zasady bez-
pieczenstwa obrotu, ktorej najwazniejszym przejawem jest ochrona praw osob
trzecich [Stelmachowski 1998, s. 102]. Spotdzielnia powinna dazy¢ wigc do
tego, aby majatek odpowiadajacy wysokosci funduszu zostat w niej utrzymany?.
Wicgkszo$¢ funduszu udziatlowego w spotdzielniach sktada si¢ w przewazajacej
czesci z nieulokowanych funduszy (kolektywna wtasnos$¢ kapitatu), ktore wy-
korzystane efektywnie przyczyniaja si¢ do zwigkszenia zyskéw [Mierzwa 2005,
s. 78]. Te z kolei posrednio moga by¢ wyplacane rolnikom-dostawcom w postaci
np. wyzszej ceny za mleko lub zosta¢ zainwestowane w majatek trwaly i roz-
w0j spotdzielni [Dworniak i Wasilewski 2007, s. 119]. Badania potwierdzaja, ze
spotdzielnie mleczarskie o wyzszych funduszach wtasnym i udzialowym ptaca
rolnikom wyzsza cen¢ za mleko [Dworniak 2009, s. 31] 1 osiagaja wigksza ren-
townos¢ sprzedazy [Dworniak 2010, s. 212]. Kapitat (fundusz) zapasowy jest
réwniez obligatoryjna czgscia kapitatu (funduszu) wlasnego. W przypadku spot-
dzielni nosi nazwe funduszu zasobowego. Powstaje z wptat wpisowego i czesci
nadwyzki bilansowej [ustawa Prawo spotdzielcze, art. 78]. Podobnie jak fundusz
udziatowy pelni on funkcj¢ finansowania dzialalnosci i funkcje gwarancyjna.
Funkcje te przejawiaja si¢ w taki sam sposob jak w przypadku funduszu udzia-
towego. Dodatkowo w przypadku funkcji gwarancyjnej oznacza ona, ze fun-
dusz ten zostaje uzyty do pokrycia strat spotdzielni przed kapitatami obcymi.
Aby uniezalezni¢ spétdzielni¢ od zmieniajacego sig sktadu cztonkdw, potrzebne
jest zebranie nienaruszalnego, niezwrotnego, niezmiennego majatku [Janczew-
ski 1990, s. 278]. Fundusz zasobowy ma wigc wzmocni¢ materialne podstawy
spotdzielni. Jego niepodzielno$¢ wynika z zalozen konstrukcyjnych spétdzielni,
ktorych przestrzeganie umozliwia spotdzielni dziatanie. W odniesieniu do fun-
duszu zasobowego obowiazuje bowiem zasada utrzymania®. Statos¢ funduszu
zasobowego polega na tym, ze jego wysoko$¢ moze ulega¢ zwigkszeniu (np.
po przystapieniu nowych czlonkow do spotdzielni wzrastaja wszystkie udziaty
whniesione), ale nie moze ulega¢ obnizeniu (z wyjatkiem sytuacji, gdy spotdziel-
nia poniesie stratg i zostaje ona pokryta kosztem tego funduszu).
Bezpieczenstwo przemystu mleczarskiego naszego kraju w warunkach na-
silonej konkurencji oraz niepewnej sytuacji gospodarczej (m.in. brak wyraznego

2 Przejawia si¢ to w tym, ze fundusz ten jest chroniony przed naruszeniami, czyli wyprowadze-
niem go na rzecz czlonkdéw spotdzielni (lub oséb trzecich), poza tymi przypadkami, w ktdrych
prawo na to wyraznie zezwala. — por. art. 21 ustawy z dnia z 16 wrze$nia 1982 r. Prawo spotdziel-
cze (Dz.U. z 1995 r. nr 54, poz. 288 z p6zn. zm.)

3 Polega ona na tym, Ze cze$¢ majatku spotdzielni, ktora odpowiada funduszowi zasobowemu,
w okresie dziatalnos$ci spétdzielni nie moze trafi¢ do jej cztonkow czy do o0sdb trzecich, chyba
ze przepisy ustawy o prawie spotdzielczym wyraznie na to zezwalaja — art. 26, art. 125 ustawy
Prawo spotdzielcze.
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wyeliminowania skutkéw kryzysu finansowego oraz zagrozenia znacznego eks-
portu zywnosci Polski na wschod) nabiera coraz wigkszego znaczenia, szczeg6l-
nie dla spotdzielni mleczarskich. Te z racji ich pelnionych misji oraz realizowa-
nych celow ekonomicznych i spolecznych bezpieczenstwo finansowe traktuja
jako swqj gtowny priorytet. Bez niego nie moga by¢ bezpiecznymi 1 wiarygod-
nymi podmiotami, stwarzajacymi realne korzysci ekonomiczne swoim cztonkom
oraz interesariuszom. Przetrwanie 1 rozwoj sg zatem szczego6lnie istotne dla spol-
dzielni mleczarskich z wielu wzgledow, m.in.: rolniczych, ekonomicznych i spo-
tecznych oraz bezpieczenstwa zywnosciowego. Udzial spotdzielni mleczarskich
w skupie mleka krowiego w kraju w 2012 roku wynosit bowiem 66,4% [GUS
2013, s. 258]. Ten duzy udziat spotdzielni mleczarskich wynika z ich statutu,
aby zapewni¢ sprzyjajace, dogodne dla czlonkow spotdzielni warunki rozwoju
produkcji mleka oraz jego sprzedazy [Brodzinski 1993, s. 97, 98]. Uzyskiwane
korzysci przez cztonkoéw spoldzielni ze sprzedazy ich mleka zwiazane sa ze spet-
nieniem koniecznego warunku czlonkostwa, tj. wniesieniem odpowiedniej war-
tosci udziatu (kapitatu) do tej spotdzielni mleczarskiej. Stad wielko§¢ wartosci
wniesionych udziatow kapitatu wlasnego cztonkow do spétdzielni mleczarskiej
stanowi dla zarzadu jeden z podstawowych warunkow prowadzenia rentownej
1 finansowo bezpiecznej dziatalno$ci gospodarczej.

Materiat i metodyka

Celem badan byta analiza i ocena wptywu koncentracji kapitatu wlasnego
na jego efektywnos¢ na przyktadzie SM Mlekovita oraz SM Mlekpol (oznaczo-
ne w pracy odpowiednio I i II). Do badan wykorzystano dokumenty zrodtowe
w postaci sprawozdan finansowych (bilanséw, rachunku zyskow i strat) publi-
kowanych w ,,Monitorze Spotdzielczym B”. Zakres czasowy analizy obejmowat
lata 2003—-2012 i zostal podzielony na dwa rowne podokresy, po 5 lat, przed
kryzysem finansowym i po nim. Celem metodycznym byta proba odpowiedzi
na pytanie, czy kryzys finansowy miatl wptyw na proces koncentracji w analizo-
wanych spotdzielniach mleczarskich. Ze wzglgdu na dostgpno$¢ danych ostat-
nim rokiem badan byt 2012 rok. Zjawisko koncentracji kapitalu wlasnego zo-
stalo przedstawione za pomoca wartosci bezwzglednych oraz wskaznikow jego
struktury, a efektywnos¢ tego kapitatu za pomoca wskaznika jego rentownosci
(ROE), dzwigni finansowej oraz modelu du Ponta. Oprécz tych standardowych
kryteriow oceny efektywnosci rozpatrywanego kapitatu, opracowano i zastoso-
wano wskaznik produktywnosci kapitatu wtasnego ogotem i jego podstawowych
sktadnikow. W pracy wykorzystano analizy: poréwnawcza, wskaznikowa, kore-
lacji oraz przyczynowo-skutkowa. Przy prezentacji wynikéw badan wykorzy-
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stano metod¢ opisowa i zestawien tabelarycznych. Wybor wyzej wymienionych
spotdzielni mleczarskich do badan wynikat z tego, Ze sa to dwie najwigksze spot-
dzielnie mleczarskie w Polsce [Lista 2000..., 2013, s. 27]. Spotdzielnia mleczar-
ska ,,Mlekpol” posiada 12 zaktadow produkcyjnych [Mlekpol], a spoétdzielnia
mleczarska ,,Mlekovita” 13 [Mlekovita, www].

Wyniki badan

W okresie 2003—-2012 Mlekovita powigkszyla swoj kapital wlasny 5,7 razy
— do wartosci ponad 0,50 mld zt, a Mlekpol 3,7 razy — do poziomu 0,72 mld zt
(tab. 1). Przy czym Mlekovita odnotowata wigksza dynamike wzrostu zar6wno
w okresie przed kryzysem finansowym, jak i po nim.

Fundusz udziatowy w Mlekovicie zwigkszyt si¢ dwukrotnie — do pozio-
mu ponad 86 min zt, a w Mlekpolu czterokrotnie — do wartosci 0,58 mld zi.
O ile w latach 2003-2007 tempo wzrostu omawianego funduszu byto wigksze

Tabela 1
Wartos¢ kapitatu wiasnego i jego wybranych sktadowych [min zf] badanych spoétdzielni
w latach 2003—-2012 oraz ich dynamika [%]

Lata i dynamika KW Fu Fz

SM SMII SM1 SM I SM SMII

2003 88,39 196,76 42,68 142,83 35,68 54,49
2004 115,25 248,01 44,33 179,38 43,67 67,42
2005 146,53 308,70 49,52 224,76 60,93 91,71
2006 172,90 365,34 51,65 264,60 81,43 113,94
2007 215,50 435,71 50,46 295,57 108,74 125,30
2008 274,61 516,27 57,92 418,45 153,01 155,36
2009 340,23 578,29 67,15 512,79 208,99 177,18
2010 391,83 623,21 72,13 486,89 263,80 183,10
2011 440,35 670,07 77,93 504,27 309,69 203,37
2012 502,86 723,61 86,29 575,22 355,00 223,46
2012/2003 568,92 367,77 202,16 402,74 994,84 410,11
2007/2003 243,81 221,45 118,22 206,95 304,73 229,97
2012/2008 183,12 140,16 148,98 137,47 232,01 143,83

Uwaga: W KW moga wystgpi¢ tez pozycje ujemne, jak nalezne wptaty na KW czy strata netto,
stad suma FU i FZ moze przewyzsza¢ KW.

Oznaczenia: KW — kapitat wtasny, FU — fundusz udziatowy, FZ — fundusz zasobowy.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ,Monitora Spétdzielczego B’.
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w Mlekpolu, o tyle w drugim podokresie wigksze tempo wzrostu dotyczyto Mle-
kovity. Zaréwno Mlekovita, jak 1 Mlekpol w znacznym zakresie powigkszyty
w badanym okresie warto$¢ funduszu zasobowego; pierwsza spotdzielnia az 10
razy — do warto$ci 355 mln zl, a druga czterokrotnie — do wartosci 223 min zl.
Mlekovita wykazata przy tym réwniez wigksze tempo wzrostu w obu podokre-
sach. Warto$¢ funduszu udzialowego moglaby by¢ wigksza o warto$¢ naleznych
wptat na ten fundusz, czyli w 2003 roku o 13 mln zt w Mlekovicie i 27,8 mln zt
w Mlekpolu, a w 2012 roku o 146,2 min zt w spétdzielni z Grajewa (w 2012 r.
w Mlekovicie takie naleznosci nie wystapity).

W obu badanych spoldzielniach mleczarskich udzial kapitalu wlasnego
w kapitale catkowitym wzrdst w analizowanym okresie o ponad 30% — do po-
ziomu 0,56 w Mlekovicie i 0,64 w Mlekpolu (tab. 2). Mlekovita w ciagu kilku
ostatnich lat ograniczala jego udziat na korzys¢ kapitatu obcego. W spoétdzielni
tej nastapit spadek o prawie 2/3 udziatu funduszu udzialowego w kapitale wta-
snym, do poziomu zaledwie 0,17, przy czym tempo tego spadku wyhamowato
w drugim podokresie.

Tabela 2
Wybrane wskazniki struktury kapitatu wtasnego i jego udziat w kapitale catkowitym bada-
nych spétdzielni w latach 2003-2012 oraz ich dynamika [%]

Lata i dynamika KW/KC FU/KW FZ/KW
SM SM I SM SM I SM SM I
2003 0,42 0,46 0,48 0,73 0,40 0,28
2004 0,47 0,44 0,38 0,72 0,38 0,27
2005 0,53 0,52 0,34 0,73 0,42 0,30
2006 0,54 0,57 0,30 0,72 0,47 0,31
2007 0,55 0,61 0,23 0,68 0,50 0,29
2008 0,60 0,61 0,21 0,81 0,56 0,30
2009 0,64 0,62 0,20 0,89 0,61 0,31
2010 0,63 0,64 0,18 0,78 0,67 0,29
2011 0,59 0,63 0,18 0,75 0,70 0,30
2012 0,56 0,64 0,17 0,79 0,71 0,31
2012/2003 132,81 138,88 35,53 109,51 174,86 111,51
2007/2003 131,16 131,05 48,49 93,45 124,99 103,85
2012/2008 92,55 105,86 81,36 98,08 126,70 102,62

Oznaczenia: KC — kapitat catkowity, KW — kapitat wtasny, FU — fundusz udziatowy, FZ — fundusz
zasobowy.

Zrodio: Jak w tabeli 1.
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Mlekpol z kolei utrzymywat duzy udziat tego zmiennego funduszu w kapita-
le wlasnym, ktorego najnizszy poziom, tj. 0,68, zanotowatl w 2007 roku. W cia-
gu catego badanego okresu jego poziom wzrést z 0,73 do 0,79, odnotowujac
niewielkie tempo spadku w obu podokresach. W spotdzielni tej nie zmienit si¢
znaczaco rowniez udzial funduszu zasobowego w kapitale wlasnym. Mlekovita
natomiast przyjeta przeciwna strategi¢ i znaczaco powigkszyta udzial tego fun-
duszu w kapitale wlasnym z 0,40 do 0,71, a wigc o 3/4, utrzymujac przy tym
jednakowe tempo wzrostu w obu podokresach.

W obu spotdzielniach rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) zmniejszyta sig¢
— w Mlekovicie o 30%, a w Mlekpolu o 80% (tab. 3). Przy czym w tej pierw-
szej poziom ROE przed kryzysem finansowym wzrost, a potem spadt, odwrotnie
niz w przypadku drugiej spotdzielni. W 2012 roku Mlekovita zanotowata ROE
na poziomie 8,35%, czyli ponad czterokrotnie wigkszy niz w Mlekpolu. W obu
podmiotach poziom dodatniej dzwigni finansowej zanotowal wyrazny spadek,
poprawiajac si¢ nieznacznie po kryzysie finansowym w spotdzielni Mlekovita.

Istotnym aspektem analizy kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa jest ocena
efektywnosci jego wykorzystania, do ktorej wykorzysta¢ mozna wskaznik pro-

Tabela 3
Warto$¢ wskaznika ROE i dzwigni finansowej badanych spétdzielni w latach 2003—2012
oraz ich dynamika [%]

. ) ROE [%] ROE/ROA
Lata i dynamika

SM SM I SM I SM I
2003 12,10 10,85 2,38 2,16
2004 18,63 9,01 2,11 2,28
2005 12,35 5,43 1,89 1,93
2006 17,57 2,15 1,86 1,74
2007 23,99 9,36 1,81 1,65
2008 16,20 1,06 1,66 1,65
2009 15,03 3,54 1,57 1,61
2010 8,11 3,20 1,59 1,57
201 9,95 3,61 1,70 1,59
2012 8,35 2,07 1,79 1,56
2012/2003 69,03 19,07 75,29 72,00
2007/2003 198,30 86,28 76,24 76,31
2012/2008 51,58 194,80 108,05 94,46

Oznaczenia: ROE — rentownos$¢ kapitatu wkasnego, ROA — rentownos$¢ majatku.

Zrédio: Jak w tabeli 1.
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duktywnosci. Informuje on o zdolnosci kapitalu wtasnego do generowania przy-
chodow.

Oceniajac efektywno$¢ wykorzystania kapitatu wlasnego w latach 2003—
—2012, nalezy stwierdzi¢, ze wskaznik produktywno$ci tego kapitalu wykazywat
w obu spoldzielniach malejaca tendencj¢ do generowania przychodow, co wyni-
kato z mniejszej dynamiki wzrostu przychodow ze sprzedazy niz kapitatu wias-
nego (tab. 4). Nieznaczna poprawa nastapita w drugim podokresie, gdy przycho-
dy ze sprzedazy wykazaty wigksza dynamike wzrostu niz kapitaty whasne.

W Milekovicie wzrosta produktywno$¢ funduszu udzialowego na skutek
wigkszego tempa wzrostu sprzedazy niz tego funduszu, a zmalata produktyw-
no$¢ funduszu zasobowego, poniewaz tempo wzrostu sprzedazy byto dwukrotnie
mniejsze niz w przypadku funduszu zasobowego. W Mlekpolu zmniejszyta si¢
efektywnos¢ wykorzystania obu funduszy w wyniku mniejszego tempa wzrostu
sprzedazy od tempa wzrostu warto$ci tych funduszy. Zatem wykorzystanie ka-
pitalu wtasnego i jego sktadowych w sprzedazy swoich produktow mleczarskich
przez obie spotdzielnie (wyjatek to fundusz udziatowy w Mlekovicie) mozna
oceni¢ jako niewystarczajace.

Tabela 4

Wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy [miIn zi] oraz wskaznika produktywnosci kapitatu
wiasnego i jego sktadowych w badanych spétdzielni w latach 2003—-2012 oraz ich dy-
namika [%]

Lata P P/KW P/FU P/FZ
i dynamika SMI | SMIl | SMI SM I SMI1 | SMIl | SMI SM I
2003 627,87 | 854,44 | 7,10 434 | 1471 | 598 | 17,60 | 15,68
2004 849,62 |1271,00| 7,37 512 | 19,17 | 7,09 | 19,45 | 18,85

2005 899,08 [1473,64| 6,14 4,77 18,15 6,56 14,76 | 16,07
2006 980,87 |1515,84| 5,67 4,15 18,99 5,73 12,05 | 13,30
2007 1337,781799,36| 6,21 4,13 26,51 6,09 12,30 | 14,36
2008 1370,64 [ 1933,18| 4,99 3,74 23,66 4,62 8,96 12,44
2009 1733,30(2269,11| 5,09 3,92 25,81 4,43 8,29 12,81
2010 2331,51|2476,44| 5,95 3,97 32,33 5,09 8,84 13,53
2011 2338,39|2688,70| 5,31 4,01 30,01 5,33 7,55 13,22
2012 2765,68 |2775,68| 5,50 3,84 32,05 4,83 7,79 12,42
2012/2003 | 440,49 | 324,85 | 77,42 | 88,33 | 217,88 | 80,66 | 44,28 | 79,21
2007/2003 | 213,07 | 210,59 | 87,39 | 95,10 | 180,23 | 101,76 | 69,92 | 91,57
2012/2008 | 201,78 | 143,58 | 110,19 | 102,44 | 135,44 | 104,45 | 86,97 | 99,83

Oznaczenia: P — przychody netto ze sprzedazy, KW — kapitat wtasny, FU — fundusz udziatowy, FZ
— fundusz zasobowy.

Zrédto: Jak w tabeli 1.
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Na podstawie analizy korelacji zmiennych (tab. 5) mozna stwierdzi¢, ze
warto$ci kapitalu wlasnego, funduszu udziatowego oraz funduszu zasobowego
sa w obu spétdzielniach bardzo silnie powiazane z wartoscia sprzedazy 1 wielko-
scia majatku. W Mlekovicie istnieje silna zalezno$¢ migdzy wartoscia kapitatu
wlasnego a osiagana przez nig wielkoscia zysku netto. W Mlekpolu mozna za-
obserwowac¢ ujemna zalezno$¢ (cho¢ nieistotna statystycznie) miedzy warto$cia
kapitatu wlasnego i jego skladowymi a wartoscia zysku netto. Wynika to z tego,
ze zysk netto w tej spotdzielni zmalat w badanym okresie z 21,4 do 15,0 min zt.

Na koncu przystapiono do poglebionej analizy wskaznika rentownosci ka-
pitalu wlasnego za pomoca modelu Du Ponta [Gup 1987, s. 329-333]. Model
ten wskazuje na istotne zwiazki miedzy charakteryzujacymi proces efektywnego
gospodarowania wskaznikami, tworzac z nich zwarty system oceny. Z modelu
wynika, ze w analizie przyczynowej wskaznika rentownosci kapitalu wtasne-
go nalezy uwzgledni¢: rentownos¢ sprzedazy netto, rotacje majatku (aktywow)
posiadanego przez przedsigbiorstwo oraz strukturg kapitalu zaangazowanego
w przedsigbiorstwie (tzw. mnoznik kapitatu wlasnego) [Bednarski 1997, s. 116].
Mozna wigc przedstawi¢ wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) jako
iloczyn trzech sktadnikow:

zysk netto zysk netto przychody ze sprzedazy  aktywa ogotem
; = — X T X ;
kapitat wltasny — przychody ze sprzedazy aktywa ogotem kapitat wlasny

Rentownos¢ netto sprzedazy w badanym okresie zmalata w obu spotdziel-
niach (tab. 6). W Mlekovicie w pierwszym podokresie wykazala ona istotny
wzrost, a w drugim gwaltowny spadek, odwrotnie niz w przypadku Mlekpolu.

Tabela 5
Macierz korelacji miedzy zmiennymi dla Mlekovity (1) i Mlekpolu (Il) dla a = 0,05

SMI | KW FU FZ A Zn | SMIl | KW FU FZ A Zn

KW | 1,00 KW | 1,00

FU | 0,99 | 1,00 FU | 0,99 | 1,00

Fz | 1,00 | 0,99 | 1,00 Fz | 1,00 | 0,99 | 1,00

A 0,99 | 0,99 | 0,99 | 1,00 A 0,99 | 0,98 | 0,99 | 1,00

Zn 0,65 | 0,56 | 0,59 | 0,60 | 1,00 Zn |-0,06 |-0,13 |-0,10 | -0,07 | 1,00

P 0,99 | 0,98 | 0,99 | 0,98 | 0,59 P 0,99 | 0,97 | 0,99 | 0,99 | -0,01
Oznaczenia: KW — kapitat wtasny, FU — fundusz udziatowy, FZ — fundusz zasobowy, A — aktywa
ogotem, Zn — zysk netto; Wspotczynniki korelacji zapisane pogrubiong czcionka sa istotne staty-
stycznie.

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 6
Wartos¢ wskaznika rentownosci sprzedazy, produktywnosci majatku oraz mnoznika ka-
pitatu wlasnego badanych spétdzielni w latach 2003-2012 oraz ich dynamika [%]

Lata ROS [%] P/A AIKW
i dynamika SMI SM I SM1 SMII SM | SMII
2003 1,70 2,50 2,99 2,01 2,38 2,16
2004 2,53 1,76 3,49 2,25 2,11 2,28
2005 2,01 1,14 3,25 2,48 1,89 1,93
2006 3,10 0,52 3,05 2,38 1,86 1,74
2007 3,87 2,27 3,42 2,50 1,81 1,65
2008 3,24 0,28 3,01 2,27 1,66 1,65
2009 2,95 0,90 3,25 2,44 1,57 1,61
2010 1,36 0,80 3,73 2,53 1,59 1,57
2011 1,87 0,90 3,12 2,53 1,70 1,59
2012 1,52 0,54 3,07 2,46 1,79 1,56
2012/2003 | 89,16 21,59 102,83 122,67 75,29 72,00
2007/2003 | 226,91 90,73 114,62 124,62 76,24 76,31
2012/2008 | 46,81 190,16 101,98 108,44 108,05 94,46

Oznaczenia: ROS - rentownos¢ netto sprzedazy, A — aktywa ogoétem, P — przychody netto ze
sprzedazy, KW — kapitat wtasny.

Zrédto: Jak w tabeli 1.

Wykorzystanie majatku w okresie 2003—-2012 w Mlekovicie praktycznie si¢
nie zmienilo, a w Mlekpolu poprawito. Ze wzgledu na wyrazne zmniejsze-
nie si¢ poziomu ROS i poprawg produktywnosci majatku mozna wnioskowac
[Pazio 1994, s. 315], ze Mlekpol realizowat polityke ilosci. Mlekovita nato-
miast, zachowujac przez caty czas wigksza produktywno$¢ majatku oraz bar-
dzo dobra rentowno$¢ handlowa, realizowata strategi¢ jakosci. Zmniejszenie
si¢ warto$ci mnoznika kapitatu wlasnego na przestrzeni badanych 10 lat wyni-
kato z tego, ze tempo wzrostu wartosci kapitatu wtasnego przewyzszato tempo
wzrostu warto$ci majatku i udzial kapitalu wlasnego w strukturze pasywow
wzrastat.

Nastgpnie zbadano zaleznosci przyczynowo-skutkowe wystepujace migdzy
wskaznikami ekonomicznymi w modelu du Ponta. Celem byto ustalenie wptywu
rentownosci sprzedazy, produktywnosci majatku oraz mnoznika kapitatu wtasne-
go na ksztaltowanie si¢ poziomu ROE. Przy obliczaniu wptywu poszczegolnych
czynnikow na odchylenie bezwzgledne wskaznika ROE skorzystano z metody
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funkcyjnej, ktora jest najbardziej poprawna z punktu widzenia matematycznego,
poniewaz wynik analizy nie zalezy od kolejnosci wykonywanych dziatan [No-
wak 2005, s. 60].

Na spadek w latach 2003—-2012 rentownosci kapitatu wlasnego w Mlekovicie
0 3,75 p.p. najwigkszy wptyw mial malejacy mnoznik kapitatu wlasnego (tab. 7).
Pogorszenie rentownosci sprzedazy w tej mleczarni spowodowato spadek ROE
o 1,16 p.p. Niewielki wzrost produktywnosci majatku poprawil ROE — 0 0,28
p.p- W przypadku Mlekpolu na spadek poziomu ROE o 8,78 p.p. najwigkszy
wptyw mialo bardzo silne (bo o 78,41%) zmniejszenie wartosci ROS. Zmiana
ta spowodowala spadek ROE o 8,1 p.p. Negatywnie na poziom ROE wptyngto
tez zmniejszenie mnoznika kapitatu wlasnego, pozytywny wplyw miata zas po-
prawa produktywno$ci majatku. W pierwszym podokresie ROE w Mlekovicie
istotnie si¢ poprawito, na co wptyw miat przede wszystkim bardzo duzy (po-
nad dwukrotny) wzrost ROS oraz wzrost produktywno$ci majatku. Poziom ROE
obnizat (o 5,09 p.p.) istotny spadek mnoznika kapitatu wtasnego. W Mlekpolu
w tym okresie nastapito za$ niewielkie pogorszenie warto$ci ROE, za ktory od-
powiadat gtownie zmniejszony mnoznik kapitatu wtasnego oraz spadek ROS. Te
ujemne dzialania niwelowat wzrost (o 1/4) produktywnos$ci majatku. W okresie
2008-2012 w Mlekovicie na spadek rentownosci finansowej (0 9,05 p.p.) wptyw
mialo znaczace (bo o 53%) pogorszenie ROS. W nieznacznym stopniu niwe-
lowaty to wzrosty produktywnosci majatku oraz mnoznika kapitatu wtasnego.
W latach po kryzysie finansowym Mlekpol poprawit nieznacznie poziom ROE
(o 1,01 p.p.). Poprawa o 90% wartosci ROS spowodowata wzrost ROE jedynie
0 0,97 p.p. Niewielki wzrost produktywnosci majatku poprawit poziom ROE
0 0,13 p.p. Negatywny wpltyw na ROE miato natomiast pogorszenie wartosci
mnoznika kapitatu wtasnego.

Tabela 7
Analiza przyczynowa rentownosci kapitatlu wtasnego badanych spoétdzielni w latach
2003-2012

Warto$¢ wptywu czynnikéw na zmiany ROE Odchylenie bezwzgledne
Okres ROS P/A A/KW ROE [p.p.]
SMI | SMIl | SMI | SMIl | SMI | SMII SM1 SM I
2003-2012 | -1,16 | -8,10 | 0,28 | 1,33 | —2,87 | —2,01 -3,75 -8,78
2003-2007 | 14,48 | -0,99 | 2,50 | 2,25 | -5,09 | -2,75 11,89 -1,49
2008-2012 | -9,05 | 0,97 | 0,24 | 0,43 | 0,97 | —0,09 -7,84 1,01

Oznaczenia jak w tabeli 6.

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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WhiosKi

Wyniki przeprowadzonej analizy pozwalaja na nastgpujace stwierdzenia:

1. Badane spotdzielnie mleczarskie w latach 2003-2012 osiagnely duza kon-
centracj¢ kapitalu wlasnego. Pierwsza z nich o stosunkowo matej (o 55%)
poczatkowej jego wartosci osiagngla przyrost tego kapitalu 5,7-krotny,
a druga o wigkszej poczatkowej wartosci — wzrost 3,7-krotny. Mlekovita
w obu podokresach osiagala wigksza dynamike przyrostu kapitalu wlasnego
niz Mlekpol.

2. Badane spoldzielnie mleczarskie realizowaty nieco odmienne strategie koncen-
tracji kapitatu wlasnego w latach 2003—-2012. Mlekovita zwigkszata glownie
fundusz zasobowy (wzrost dziesigciokrotny przy dwukrotnym wzro$cie warto-
$ci funduszu udziatowego), a Mlekpol powigkszat warto$¢ w rownym stopniu
funduszu udziatowego i1 funduszu zasobowego (wzrosty czterokrotne).

3. Znaczaca koncentracja kapitalu wlasnego w analizowanych spotdzielniach
w latach 2003-2012, przy rosnacych w mniejszym tempie pozostatych zro-
dlach finansowania majatku, spowodowata wzrost udzialu tego kapitalu
w kapitale ogétem tych spotdzielni. Ten wzrost udziatu kapitatlu wlasnego
niewatpliwie podnidst poziom bezpieczenstwa finansowego analizowanych
spotdzielni mleczarskich.

4. Duza koncentracja kapitalu wlasnego analizowanych spotdzielni przyczy-
nita si¢ tez niewatpliwie do duzego wzrostu wartosci ich kapitatu ogédtem,
a tym samym do znaczacego podniesienia warto$ci majatku tych spotdzielni
oraz potencjatu produkcyjnego i przychodow ze sprzedazy. Warto$¢ tych
ostatnich w analizowanym okresie w pierwszej mleczarni wzrosta o 340,5%,
a w drugiej o 224,9%. Te znaczace wzrosty wartosci przychodoéw sprzeda-
zy obu mleczarni niewatpliwie umocnity ich pozycje na konkurencyjnym,
unijnym rynku mleka. Bedzie to szczegdlnie istotne zarowno dla tych spot-
dzielni, jak 1 ich cztonkow-dostawcoéw mleka, kiedy niebawem przestana
obowiazywac¢ kwoty mleczne na tym rynku.

5. W analizowanym okresie wzrost udzialu kapitalu wtasnego w kapitale cal-
kowitym badanych mleczarni spowodowat obnizenie ich efektu dzwigni fi-
nansowej, ktore w Mlekovicie wyniosto 0,59 (z 2,38 do 1,79), a w Mlekpolu
0,60 (z 2,16 do 1,56). To obnizenie efektu dzwigni finansowej analizowa-
nych spotdzielni miato m.in. wptyw na obnizenie poziomu rentownosci ich
kapitatu wlasnego.

6. Na pogorszenie si¢ rentownos$ci finansowej w obu podmiotach w latach
2003-2013 wptyw miat spadek rentownos$ci sprzedazy i mnoznika kapi-
talu wlasnego. Mnoznik kapitalu wlasnego malal ze wzgledu na niedo-
stosowane tempo wzrostu majatku do tempa wzrostu kapitatu wtasnego.
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Pozytywnie natomiast na warto$¢ wskaznika ROE oddziatywal wzrost
produktywnos$ci majatku.

7. Wykorzystanie kapitalu wlasnego i jego sktadowych w sprzedazy swoich
produktéw mleczarskich przez obydwie spotdzielnie (wyjatek to fundusz
udzialowy w Mlekovicie) mozna oceni¢ jako niewystarczajace 1 nalezatoby
szuka¢ mozliwosci w sprawniejszym zarzadzaniu kapitatem wiasnym.

8. W obu spoétdzielniach wartosci kapitatu wlasnego oraz funduszu udzialowego
i funduszu zasobowego sa bardzo silnie powiazane z wartoscia sprzedazy.
W Milekovicie istnieje silny zwiazek migdzy wartoscia kapitatu wiasnego
a wielkoscia zysku netto. W przypadku Mlekpolu zaobserwowano ujemna za-
lezno$¢ z kapitalem wiasnym i jego sktadowymi, cho¢ nieistotna statystycznie.

9. Uzyskane wyniki analizy koncentracji kapitatu wtasnego oraz jego efektyw-
nosci w obydwu spotdzielniach mleczarskich réznia si¢ znaczaco pomig-
dzy rozpatrywanymi okresami. W latach 2003—2007 w poréwnaniu z lata-
mi 2008-2012 (kryzysu finansowego) obie mleczarnie osiagngly znacznie
wigksza dynamike koncentracji kapitatu wlasnego, a takze znaczaco wyzsze
srednie poziomy efektywnosci tego kapitatu i1 jego sktadnikow.
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The influence of the concentration of equity capital
on its efficiency in selected milk cooperatives
in Poland in years 2003-2012

Abstract

The aim of the work was to analyse and evaluate the impact of the
concentration of equity capital on its efficiency on the example of two biggest
milk cooperatives in Poland (SM Mlekovita and SM Mlekpol). Except of standard
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appraisal factors of the efficiency of the considered capital, indicators of the
productivity of equity capital altogether and its fundamental components were
applied. In years 2003—2012 examined milk cooperatives were characterized by
large concentration of equity capital, realizing somewhat different strategies of
its concentration. Large concentration of equity capital significantly improved
the value of the property of these cooperatives, as well as their sales revenue.
In both co-operatives the worsening of the financial profitability was caused by
a fall of the sales profitability as well as the multiplier of the equity capital.
However, the growth of the capital productivity positively influenced the value
of the indicator ROE. The productivity of the equity capital and its components
fell. The principal amounts of the equity capital and the shareholding fund and
capital fund are very strongly related to the sales value.



