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Abstrakt. Celem pracy bylo zbadanie wplywu wartosci kapitatu obcego na poziom bezpieczenstwa finanso-
wego i rentownosci 41 spotdzielni mleczarskich w okresie czterech kolejnych lat z 14 wojewddztw Polski.
Badane spotdzielnie pogrupowano w 4 grupy ze wzgledu na wartosci trzech kolejnych kwartyli kapitatu
obcego tych mleczarni. Spétdzielnie o wyzszym poziomie kapitatu obcego osiagnelty wyzszy poziom rentow-
nosci, natomiast w przypadku bezpieczenstwa finansowego nie mozna wyciagna¢ jednoznacznych wnioskow.

Wstep

Branza mleczarska w kraju ma istotne znaczenie. Wedtug badan budzetow rodzinnych nabiat
stanowi okoto 18% wydatkow na zywnosc¢ [Rocznik statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej 2013].
Mleko i jego przetwory maja wszechstronne dzialanie prozdrowotne, co zostato naukowo udo-
wodnione. Mleczarstwo gwarantuje bezpieczenstwo zywnosciowe kraju. Mleko jest jednym z
najwazniejszych produktéw rolniczych, ktorego udziat w towarowej produkcji rolniczej wynosi
okoto 17% [Rocznik statystyczny rolnictwa 2013]. Produkcja mleka zajmuje si¢ ponad 450 tys.
gospodarstw rolnych [Rocznik statystyczny rolnictwa 2012]. Przemyst mleczarski jest dziatem
przemyshu spozywczego, ktoérego udzial w produkeji sprzedanej artykutdéw spozywcezych wynosi
15%, a w zatrudnieniu 14% [Rocznik statystyczny rolnictwa 2013]. Mleczarstwo jest eksporterem
netto — jego dodatnie saldo znacznie wzrosto po integracji z UE. Polska jest nadal liczacym si¢
w §wiecie producentem mleka i jego przetworéw (4. miejsce w UE, a 12. na $wiecie) [Rocznik
statystyczny rolnictwa 2013]. Mleczarstwo jest wigc strategicznym sektorem dla gospodarki Polski.

Do prowadzenia dziatalnosci kazde przedsigbiorstwo potrzebuje kapitatu. W przypadku
braku wystarczajacych zasobow kapitatu wlasnego positkuje si¢ ono kapitatem obcym, ktory ma
charakter zewngtrzny w stosunku do przedsigbiorstwa. Charakterystyczne cechy tego kapitatu
to czas wykorzystania, zwrot w okreslonym terminie i odptatno$¢ za mozliwos¢ wykorzystania
kapitatu. Wazng cecha kapitalu obcego jest takze brak wplywu pozyczkodawcy na decyzje pod-
miotu jako cato$ci. Jest to spowodowane tym, ze pozyczajacy kapitat nie nabywa praw wlasnosci.
W przypadku likwidacji badz upadtosci przedsigbiorstwa roszczenia dawcow kapitatu obcego sa
regulowane w pierwszej kolejnosci przed roszczeniami wiascicieli. Z finansowaniem obcym wigzg
si¢ gwarancje, zabezpieczenia dla wierzycieli. To wymaga poniesienia przez przedsigbiorstwo
pewnych wydatkow i moze ogranicza¢ dysponowanie wlasnym majatkiem. System podatkowy
réznie traktuje finansowanie wlasne i obce: odsetki od kapitatu obcego sg traktowane jako koszty
przedsigbiorstwa i w zwiazku z tym zmniejszaja podstawe opodatkowania, a udzialy w zysku sa
obarczone podatkiem dochodowym. Doptyw obcego kapitatu nie powoduje zmian w relacjach
prawa glosu i w stosunkach wlasnosciowych. Angazowanie obcego kapitatu w przedsigbiorstwie
wplywa na wzrost kosztow. Ptacone odsetki uszczuplaja inne wydatki przedsigbiorstwa. Musza
by¢ one zaptacone niezaleznie od sytuacji finansowej podmiotu. Inaczej jest w przypadku kapitatu
wlasnego. W przypadku trudnej sytuacji finansowej podmiotu istnieje mozliwo$¢ rezygnacji przez
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pewien czas przez udzialowcodw z wyptat z zysku. Finansowanie obce moze by¢ jednak korzystne
z punktu widzenia ksztaltowania zysku w przedsigbiorstwie, gdy koszty wykorzystania kapitatu
obcego sa nizsze od dochodu uzyskiwanego dzigki jego zastosowaniu (tzw. dzwignia finansowa)
[Ickiewicz 1993, Leszczynki, Skowronek-Mielczarek 2004].

W gospodarce rynkowej przedsigbiorstwa sektora mleczarskiego podlegaja takim samym
zasadom funkcjonowania jak inne podmioty gospodarcze i opierajg swe dziatania na rachunku
ekonomicznym. Dgza do osiaggnigcia rentownosci i bezpieczenstwa finansowego. Podstawa tego
ostatniego s3 ptynno$¢ finansowa i wyplacalnos¢. Stad wymienione bezpieczenstwo w warunkach
nasilonej konkurencji oraz niepewnej sytuacji gospodarczej (kryzys finansowy) nabiera coraz
wigkszego znaczenia, szczeg6lnie dla spoldzielni mleczarskich. Te z racji ich pelnionych misji
oraz realizowanych celow ekonomicznych 1 spolecznych, bezpieczenstwo finansowe traktuja
jako swoj gléwny priorytet. Bez niego nie moga by¢ bezpiecznymi i wiarygodnymi podmiotami,
oferujqcyml realne korzysci ekonomiczne swoim cztonkom oraz interesariuszom. Przetrwanie i
rozwdj jest szczegdlnie istotne dla spotdzielni mleczarskich (liczbowo stanowigcych % wszyst-
kich mleczarni w kraju) z wielu wzgledow, m.in.: rolniczych, ekonomicznych i spotecznych oraz
bezpieczenstwa zywnosciowego. Jednym z celow statutowych spotdzielni mleczarskich jest za-
pewnienie sprzyjajacych, dogodnych dla czlonkéw warunkow rozwoju produkcji mleka oraz jego
sprzedazy [Brodzinski 1993]. W badaniach korzysci z przynalezno$ci do spotdzielni mleczarskiej
[Brodzinski 2007] rolnicy wskazuja m.in. na ich wplyw na dziatalno$¢ spotdzielni, dywidendy,
mozliwos¢ sprzedazy mleka, uzyskiwanie wyzszej ceny za mleko oraz terminowos$¢ zaptaty.

Celem pracy byto zbadanie wptywu wartosci kapitalu obcego na poziom bezpieczenstwa
finansowego i rentownosci spotdzielni mleczarskich w kraju.

Material i metodyka badan

Do realizacji zamierzonego celu badan wykorzystano dokumenty zrédtowe w postaci sprawozdan
finansowych (bilansow, rachunkéw zyskow i strat) publikowanych przez 41 spétdzielni mleczarskich
w Monitorze Spotdzielczym B z 14 wojewddztw Polski za okres czterech kolejnych lat (2002-2005
— dobor spotdzielni do badania byt losowy) oraz metody analizy i syntezy w tym statystyczne (ko-
relacji i wariancji). Do prezentacji wynikoéw badan wykorzystano metodg tabelaryczng i opisowa.

Wyniki badan

O efektywnosci przedsigbiorstwa §wiadczy m.in. wielko$¢ osigganego zysku w stosunku do
poniesionych naktadow. Wypracowany przez przedsigbiorstwo zysk moze by¢ odniesiony do
kapitatu wiasnego, ktory zostat zainwestowany w osiagnigcie tego zysku lub do wartosci zaanga-
zowanego majatku. Mowi si¢ wtedy o rentownosci kapitatu wlasnego (finansowej) i rentownosci
majatku (ekonomicznej). Istnieje takze mozliwos¢ oceny efektywnosci rodzaju jego dziatalnosci, tj.
sprzedazy, gdy odniesiemy zysk do przychodow ze sprzedazy (rentowno$¢ handlowa). Najczesciej
uwzgledniang we wskaznikach rentownos$ci kategorig wyniku finansowego jest wynik netto (i ta
kategorig wyniku finansowego postuzono si¢ w pracy). W przypadku zysku netto wielko$¢ wskaz-
nika rentownos$ci wiaze si¢ z oddziatywaniem wszystkich obszarow dziatalnosci, tj. operacyjnej,
finansowej i zdarzen nadzwyczajnych oraz polityki fiskalnej panstwa [Jerzemowska 2004]. Jako
wyznaczniki bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa mozna traktowaé plynnosc¢ i wyptacal-
nos¢ [Pawtowicz 2005]. Klasyczna analiza ptynno$ci finansowej wykorzystuje: wskaznik biezacej
ptynnosci (relacj¢ aktywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych), wskaznik szybkiej
ptynnosci (relacje réznicy aktywow obrotowych i zapasow do zobowigzan krotkoterminowych)
oraz wskaznik natychmiastowej ptynnosci (stopien pokrycia zobowigzan biezacych w trybie
natychmiastowym aktywami o najwyzszym stopniu plynnosci finansowej) [Bednarski 2002].
Diagnoza dotyczaca ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstwa wymaga takze doktadnej analizy cyklu
gotowkowego, poniewaz odpowiednia rotacja poszczeg6lnych sktadnikow aktywow i kapitatow
jest jednym z warunkow zapewnienia sprawnos$ci finansowej przedsigbiorstwa. Dlatego oblicza
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si¢ wskazniki (cykle) rotacji zapasow, naleznosci, zobowigzan krotkoterminowych w dniach, a na
ich podstawie cykl gotowki [Dudycz, Wrzosek 2000]. Okresla on okres jaki uplywa od momentu
odptywu $rodkow pienigznych w zwigzku z regulowaniem zobowiazan (zaptata za zakupione su-
rowce) do momentu wptywu srodkow pienieznych z tytutu inkasowania naleznosci (ze sprzedazy
wytworzonych produktéw). Oprécz charakterystyki biezacej zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstwa
(ptynnosci finansowej) wazna jest takze ocena bardziej perspektywicznych mozliwosci sptaty jej
zobowigzan dtugoterminowych zacigganych na cele inwestycyjno-modernizacyjne, tj. wyplacal-
nosci finansowej [Sierpinska, Jachna 2002]. Do oceny tego zadtuzenia mozna wykorzysta¢ m.in.
wskaznik ogolnego zadtuzenia oraz wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego [Nowak 2005]. Druga
grupa wskaznikow wyptacalnos$ci opisuje zdolno$¢ przedsigbiorstwa do splat dlugu z osiagnietych
korzysci finansowych. Sa to m.in. wskaznik pokrycia odsetek zyskiem (stanowi relacje¢ zysku
brutto z odsetkami od kredytow do kwoty tych odsetek) oraz wskaznik pokrycia dtugu zyskiem
(jest stosunkiem zysku netto do sumy rat kredytu i odsetek) [Bien 2008].

Wielko$¢ kapitalu obcego w badanych spoldzielniach mleczarskich charakteryzowata si¢
bardzo duzym zréznicowaniem, o czym $wiadcza poziomy wspolczynnika zmiennosci w kolej-
nych latach (tab. 1).

Zadluzenie wzrastato we wszystkich podmiotach, najbardziej w tych o wysokim jego poziomie,
jednak udziat kapitatu obcego w badanych podmiotach wzrastat przede wszystkim w podmiotach
0 nizszym poziomie wskaznika udzialu zobowigzan w kapitale catkowitym. Udzial zobowigzan
dhugoterminowych w kapitale obcym byt niewielki (wahat si¢ od zera do 44%) i malat. Bylo to
zjawisko niekorzystne, poniewaz wysokie udzialy zobowiagzan krétkoterminowych zagrazaja
plynnosci finansowej spotdzielni.

W celu zbadania wptywu warto$ci zadtuzenia na rentownos¢ i bezpieczenstwo finansowe
spotdzielni mleczarskich postuzono si¢ wspotczynnikiem korelacji liniowej Pearsona (tab. 2).

Tabela 1. Miary charakteryzujace wielko$¢ zadluzenia (mln zt) w badanych spotdzielniach mleczarskich
iich zmiany w czasie

Table 1. Measures characterizing the size of indebtedness (million zloty) in milk cooperatives and their
changes in time

Miary w roku pierwszym Zadluzenie Udziat kapitalu obcego w Udzial zadluzenia
iich dynamika po trzech [mln zt] i jego | kapitale catkowitym i jego dlugoterminowego w
latach/Measures in dynamika [%]/ | dynamika/The participation | zadtuzeniu i jego dynamika/
the first year and their Indebtedness of the indebtedness in The participation of longterm
dynamics after three years | [min zloty] and the total capital and its | indebtedness in indebtedness
its dynamics [%] dynamics [%] and its dynamics [%]
. ) 1 15,7 46,92 15,9
Srednia/Mean 4/1%100| 1651 107,0 98,5
;Nrrflle):lﬁozzc?}];te coefficient ! 154,3 2521 64,8
%
of the variability [%] 4/1*%100 | 121,7 82,6 100,2
.. . 1 1,2 26,1 0
Minimum/Minimum 4/1%100| 115.0 1103 _
Kwartyl pierwszy/ 1 3,4 37,7 9,6
First quartile 4/1*100| 142,6 114,6 91,8
. . 1 6,6 46,0 16,9
Mediana/Median 4/1%100 | 131,9 106,1 91,8
Kwartyl trzeci/Third 1 16,0 56,5 22,9
quartile 4/1*%100 | 1484 100,1 99,2
1 11,7 76,2 43,7
Maksi Maxi 5 ) )
aksimum/Maximum {14100 | 2563 96,7 87,3

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own study
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Tabela 2. Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy wartoscig zadtuzenia w spotdzielniach
mleczarskich a ich poziomami rentownosci, ptynnosci i wyptacalnosci (a = 0,05)
Table 2. Coefficients of correlation of linear Pearsona between the indebtedness value in milk cooperatives
and with their levels of the profitability, the liquidity and the solvency (a = 0,05)

Rentownos$¢ | Rentowno$¢ | Rentownos$¢ | Plynnosé Plynnosc Plynnos¢ | Cykl zapasow/
sprzedazy/ | majatku/The kapitatu biezaca/ szybka/ gotowkowa/ | Inventory cycle
The profitability | whasnego/The| Current Quick Cash
profitability | of property | profitability liquidity liquidity liquidity
of sales of equity
capital
0,21 0,19 0,19 -0,07 -0,06 -0,07 0,15
Cykl Cykl Cykl Zadhuzenie | Zadluzenie Pokrycie | Pokrycie dlugu
naleznosci/ | zobowigzan/ gotowki/ ogolne/ dhugoter- odsetek zyskiem/Cover
Cycle of Cycle of | Cycle of cash| General minowe/ zyskiem/ of the debt
receivables liabilities indebtedness | Long-term Cover of | with the profit
indebtedness | percentages
with the profit
0,34 0,27 0,01 0,14 0,15 0,36 0,03

Czcionka pogrubiona — zalezno$¢ istotna/The bold type — the essential correlation
Zrbdto: opracowanie wilasne
Source: own study

Analiza korelacji wskazuje, ze wzrost wartosci kapitatu obcego powoduje istotnie wzrost ren-
townosci, cho¢ byta to zalezno$¢ staba. Wartos$¢ zadtuzenia byta ujemnie, bardzo stabo i nieistotnie
skorelowana z poziomami ptynnosci. Im wyzszy poziom kapitatu obcego, tym dtuzszy okres $ciggania
naleznosci 1 sptaty zobowigzan krotkoterminowych. Wraz ze wzrostem wartosci zadtuzenia, w tym
dhugoterminowego, rost jego udzial w kapitale catkowitym (zalezno$¢ nieistotna). Rosnacej wartosci
kapitalu obcego towarzyszyta wigksza zdolnos¢ do pokrycia odsetek zyskiem (zaleznos¢ staba).

Chceac sprawdzié, czy na ksztattowanie poziomow rentownosci i bezpieczenstwa finansowego
pozytywnie wplywa poziom wartosci kapitatu obcego, przeprowadzono takze analize wariancji.
Pogrupowano spétdzielnie w cztery grupy, gdzie w grupie 1 byty spotdzielnie o najmniejszej wartoSci
zadtuzenia, w 2 — o nieco wyzszej, w 3 —wysokiej i w 4 — bardzo wysokiej. Podstawa pogrupowania
tych mleczarni byty wartosci trzech kolejnych kwartyli charakteryzujace odpowiednio warto$¢ ka-
pitalu obcego. Starano si¢ okresli¢, czy srednie wartosci rentownosci i bezpieczenstwa finansowego
w poszczegolnych grupach byty istotnie zréznicowane (przy a.=0,05). W wyniku analizy wariancji
(tab. 3) odrzucono hipotezg o rownosci $rednich migdzy poszczegdlnymi grupami w przypadku
ptynnosci finansowej, cyklu gotowki, w tym jego wszystkich sktadowych, stopnia zadtuzenia oraz
pokrycia odsetek zyskiem, czyli warto$¢ kapitatu obcego miata wptyw na powstanie statystycznie
istotnej roznicy dla poszezegolnych grup tych zmiennych. Nie bylo natomiast podstaw do odrzucenia
hipotezy o réwnosci Srednich migdzy poszczegdlnymi grupami (czyli Srednie nie roznity si¢ istotnie
w wyrdznionych grupach) w przypadku rentownosci oraz pokrycia dtugu zyskiem.

Nastepnie testem Tukeya porownano istotnos¢ srednich grup i wyznaczono statystycznie jed-
norodne (homogeniczne) grupy, ktore uporzadkowano wedlug wartosci sredniej danej zmiennej w
cztery klasy. Srednie, przy ktorych znajduja si¢ te same litery (lub przynajmniej jedna wspolna litera)
stanowia grupg srednich jednorodnych, czyli takich, dla ktorych brak statystycznie istotnej réznicy.

Potwierdzono istnienie statystycznie istotnej roznicy ze wzgledu na warto$¢ kapitalu obcego
dla (tab. 4):

— plynnosci finansowej — wyzsze poziomy ptynnosci osiggaty spotdzielnie o mniejszym poziomie
kapitatu obcego (1 12), cho¢ nie byta to tendencja jednoznaczna;

— cykl konwersji zapasow, naleznos$ci, zobowigzan krotkoterminowych — szybszy obrot zapa-
sami, krotsze kredytowanie odbiorcow, szybsze splacanie wlasnych zobowigzan dotyczyto
podmiotéw o mniejszym poziomie rozpatrywanego kapitatu (1 i 2), ale nie zawsze byta to
tendencja jednoznaczna;
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— najsprawniej zarzadzaly swoimi Srodkami pieni¢znymi podmioty o Srednim poziomie kapitatu obcego
(213), poniewaz dwukrotnie krocej od innych czekaty na powrdt wydatkowanej wezesniej gotowki;
— mniejszy stopien zadluzenia, w tym dlugoterminowego, wykazywatly spotdzielnie o nizszym

kapitale obcym;

— mnajwyzsza zdolnoscig do obstugi dtugu wykazaty spotdzielnie o najwigkszym i najmniejszym

poziomie kapitatu obcego (41 1).

Wraz ze wzrostem poziomu kapitalu obcego rentowno$¢ wzrastata. Wyniki grupy o najwyzszym

zadhuzeniu znacznie r6znily si¢ od wartosci w pozostatych grupach.

Tabela. 3. Poziomy istotnosci dla $rednich wartosci rentownosci i bezpieczenstwa finansowego badanych

spotdzielni ze wzgledu na wartos¢ zadtuzenia

Table 3. The relevance levels for average values of the profitability and the financial safety of surveyed

cooperatives regarding the indebtedness value

Zmienne/ Variable Istotnos$¢/Vitalness
Rentowno$¢ sprzedazy/ The profitability of sales 0,1247
Rentowno$¢ majatku/ The profitability of property 0,3354
Rentowno$¢ kapitatu whasnego/The profitability of equity capital 0,3042
Plynnosc¢ biezaca/Current liquidity <.0001
Plynnos¢ szybka/Quick liquidity <.0001
Ptynnos¢ natychmiastowa/Cash liquidity <.0001
Cykl konwersji zapasow/Inventory cycle <.0001
Cykl konwersji naleznosci/Cycle of receivables <.0001
Cykl konwersji zobowiazan/Cycle of liabilities <.0001
Cykl konwersji gotowki/Cycle of cash 0,0371
Ogodlne zadtuzenie/General indebtedness <.0001
Zadhuzenie dlugoterminowe/Long-term indebtedness <.0001
Pokrycie odsetek zyskiem/Cover of percentages with the profit 0,0212
Pokrycie dlugu zyskiem/Cover of the debt with the profit 0,4275

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own study

Tabela 4. Grupowanie rentownosci i bezpieczenstwa finansowego badanych spétdzielni wg wartosci kapitatu

obcego. Srednie z ta samg literg nie ro6znig si¢ znaczaco (o = 0,05)

Table 4. The groupage of the profitability and the financial safety of examined cooperatives according to
indebtedness value. Average with the same letter does not differ significantly (o = 0,05)

Zmienne/ Variable Srednie w poszczegolnych grupach mleczarmi/
Average in individual groups of the dairy
1 2 3 4
Rentownos¢ sprzedazy/The profitability of sales 0,04 A 0,03A] 041A 0,74 A
Rentowno$¢ majatku/The profitability of property 0,46 A 0,86 A 1,1A 1,96 A
Rentownos¢ kapitatu wasnego/The profitability of equity capital 1,04 A 1,24A] 231A] 421A
Ptynno$¢ biezgca/Current liquidity 1,84 A 1,5B] 1,32B 1,46 B
Plynnos¢ szybka/Quick liquidity 1,43 A 1,07B| 0,88B 1,02 B
Plynno$¢ natychmiastowa/Cash liquidity 041A] 028AB 0,1C| 0,17BC
Cykl konwersji zapaséw/Inventory cycle 15,79 B| 16,36 B| 22,8 A| 2234A
Cykl konwersji naleznosci/Cycle of receivables 38,49 A] 30,53 B| 40,01 A| 43,86 A
Cykl konwersji zobowiazan/Cycle of liabilities 39,39 B 40,97B| 55,16 A] 55,64 A
Cykl konwersji gotowki/Cycle of cash 1489A] 591B|7,65AB|10,55AB
Ogdlne zadluzenie/General indebtedness 0,42 B 0,48A] 0,52 A 0,52 A
Zadtuzenie dlugoterminowe/Long-term indebtedness 0,06 C| 0,07BC|0,09AB 0,12A
Pokrycie odsetek zyskiem/Cover of percentages with the profit 19,61 AB|-0,62AB| -32B| 32,84 A
Pokrycie dtugu zyskiem/Cover of the debt with the profit 11,27 A 1,0OA| 0,62A] 4,14A

1, 2, 3, 4 — cztery grypy spotdzielni o réznym poziomie warto$ci zadtuzenia (od najmniejszego do
najwigkszego)/four groups of the cooperative about the different indebtedness value (from least to greatest)

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own study
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Podsumowanie i wnioski

Podsumowujqc wyniki z przeprowadzonej analizy korelacji i wariancji mozna stwierdzic,
7e wyzsze poziomy rentowno$ci osiggaly spotdzielnie o wigkszej wartosci kapitalu obcego.
W przypadku stopni plynnosci finansowej nie zaobserwowano Jednoznacznej zalezno$ci, chociaz
najwyzsza ptynnoscig charakteryzowaty si¢ spotdzielnie o najnizszym i niskim poziomie zadtu-
zenia. Spotdzielnie z wigkszym zadluzeniem wolniej obracaty zapasami, dtuzej kredytowaty
odbiorcow, wydtuzaty czas zaptaty wlasnych zobowiazan. W przypadku za$§ samego cyklu go-
towkowego, brak byto wyraznej tendencji. Takze przypuszczenie o negatywnym oddziatywaniu
wielkosci kapitatow obcych na pogorszenie ptynnosci finansowej nie zostato udowodnione. Spo6t-
dzielnie o wigkszym poziomie zadluzenia, w tym dtugoterminowego, mialy wyzszy jego udziat
w strukturze kapitatow. Najwyzsza zdolno$¢ do obstugi dtugu miaty spotdzielnie o najwigkszym
i najmniejszym poziomie zadtuzenia.
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Summary

The aim of the work was examined of the influence of the indebtedness on the security level of financial
and profitabilities of 41 milk cooperatives within a period of four following years from 14 provinces in
Poland. The examined cooperatives were grouped into 4 groups. A base of their grouping were values of three
following quartiles of indebtedness of these dairies. Cooperatives about the higher level of the indebtedness
had the higher profitability, however in case of the financial safety it cannot draw unambiguous conclusions.
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