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Wprowadzenie

Przemyst produkcji zywnosci i napojow nalezy do wiodacych sektorow produk-
cyjnych Unii Europejskiej (UE). Wedlug danych Eurostatu w 2018 r. sektor ten
wygenerowal 14,2% przychodéw przemystu wytworczego UE oraz 11,4% jego
wartosci dodanej, tworzac miejsca pracy dla 4,52 mln 0séb (FoodDrinkEurope,
2021). Jednym z pieciu czotowych podsektoréw przemystu produkeji zywnosci
i napojow jest podsektor produkcji wyroboéw mleczarskich z udzialami w przy-
chodach, wartosci dodanej oraz liczbie zatrudnionych tego przemystu réwnymi
odpowiednio 15%, 11% i 9% (FoodDrinkEurope, 2021).

Mileko zaliczane jest do najwazniejszych produktow rolnych w UE i na swiecie
(Hanisch, Rommel, Miiller, 2013). W 2021 r. Polska, z udziatem réwnym 8,7%, zajeta
czwartg pozycje w UE - po Niemczech, Francji i Holandii - ze wzgledu na wielkos¢
sprzedazy mleka krowiego na rynku (Szajner, 2022). Polska jest w grupie pieciu
najwiekszych producentow w UE takich podstawowych produktéw mleczarskich
jak mleko spozywcze, serwatka, masto i ser (Eurostat, 2021). Wyroby mleczarskie
stanowig istotng grupe asortymentowa w produkcji sprzedanej przemystu spozyw-
czego w Polsce (12,4% w 2021 1.), a przychody ze sprzedazy produktéw mleczar-
skich wykazuja tendencj¢ wzrostowg (w 2021 r. wyniosty one 36 mld zl, tj. blisko
048% wiecej niz w 2016 1.). Jednoczesnie wzrasta udzial eksportu bezposredniego
w warto$ci sprzedazy (z 15,7% w 2016 r. do 19,1% w 2021 r.) (Szajner, 2022).

Wiele przedsigbiorstw rolno-spozywczych jest tworzonych w postaci spot-
dzielni (Martinez-Victoria, Arcas Lario, Maté Sanchez-Val, 2018). Przetworstwo
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mleka stanowi jedng z niewielu branz przemystu spozywczego w Polsce, w ktérej
przewaza ta forma gospodarowania (Suchon, Zuba-Ciszewska, 2020). Sygnali-
zowane w literaturze przedmiotu réznice miedzy podmiotami spotdzielczymi
a przedsiebiorstwami nalezgcymi do inwestordw, identyfikowane w zakresie ich
istoty, celow, zrédel kapitatu (Soboh, Oude Lansink, van Dijk, 2011), zainicjowaty
wiele badan poréwnawczych w tym obszarze. Wsrod wieloaspektowych analiz
poswigconych funkcjonowaniu spétdzielczych i niespétdzielczych podmiotow
gospodarczych obecna jest réwniez problematyka zarzadzania finansami oraz
wynikéw finansowych tych jednostek. Pomimo tej obecnosci, do nielicznych
nalezg opracowania podejmujace kwesti¢ wykorzystania kredytu handlowego
przez przedsiebiorstwa przetworstwa mleka. W szczegolnosci brakuje badan
uwzgledniajacych kontekst formy prawnej rozwazanych podmiotéw — spot-
dzielnie a inne formy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Kredyt handlowy (nazywany tez kredytem kupieckim czy towarowym)
jest zwiazany z odroczeniem terminu platnosci za dostarczone towary i ustugi
w transakcjach zawieranych miedzy przedsigbiorstwami (Zawadzka, 2009).
Z jednej strony, bedac zrédlem krétkoterminowego finansowania dziatalnosci
odbiorcy, stanowi on naleznosci podmiotu, ktéry go udziela, z drugiej zas, bedac
wlasnym kredytem u dostawcow, jest zobowiazaniem przedsiebiorstwa (Biatek-
-Jaworska, Nehrebecka, 2016). Stosowanie kredytu handlowego determinowane
jest wieloma czynnikami zwigzanymi z rolg, jakg w ramach transakcji pelnig
przedsiebiorstwa — dawcy czy biorcy kredytu kupieckiego (Zawadzka, 2009;
Becella, 2019; Zigtek-Kwasniewska, 2020). O ile udzielanie oraz korzystanie
z kredytu kupieckiego wiaza si¢ z wieloma oczekiwanymi korzysciami, to gene-
rujq tez rézne koszty oraz pozakosztowe negatywne efekty (Kreczmanska-Gigol,
2013). Uwzgledniajgc powyzsze oraz istotne znaczenie kredytu kupieckiego jako
zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw w Polsce (Kreczmanska-Gigol,
2013; Kreczmanska-Gigol, 2014; Zietek-Kwasniewska, 2016; Becella, 2019), prob-
lematyke wykorzystania kredytu handlowego nalezy uzna¢ za wazng i aktualng.

W nawigzaniu do dyskusji dotyczacej funkcjonowania kredytu kupieckiego
w przedsigbiorstwie — z jednej strony — oraz dzialalno$ci mleczarni w Polsce -
z drugiej, celem badan byla ocena wykorzystania kredytu kupieckiego przez
mleczarnie w Polsce z uwzglednieniem ich formy prawnej — spétdzielcze a nie-
spotdzielcze mleczarnie.

Niniejsze badanie wnosi wkiad do literatury na temat funkcjonowania
mleczarni w Polsce w nastepujacych obszarach. Po pierwsze, koncentruje sie
na wykorzystaniu kredytu kupieckiego przez przetworcow mleka w Polsce
z uwzglednieniem podwdjnej roli, w jakiej w tym zakresie moga wystepowac
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przedsigbiorstwa, tj. dawcy oraz biorcy kredytu kupieckiego. Po drugie, analiza
empiryczna, przeprowadzona w ramach rozwazanej problematyki, ukierunkowa-
na jest na poréwnanie spotdzielni mleczarskich z mleczarniami prowadzacymi
dzialalno$¢ w innej formie. W ten sposéb zrealizowane badanie pomaga poglebic¢
zrozumienie funkcjonowania przedsi¢biorstw przetwdrstwa mleka w Polsce.

1. Przeglad literatury przedmiotu

Doswiadczenia historyczne w wielu krajach pokazujg, ze spétdzielnie rolnicze
byty organizowane przez rolnikéw w celu przeciwdzialania trudnym warunkom
ekonomicznym (Lasley, Baumel, Deiter, Hipple, 1997; Ortmann, King, 2007; Tapia,
2012). Spétdzielnie mleczarskie powstawaty jako jedne z pierwszych spétdzielni
rolniczych (Henriksen, 1999; Croop, Graf, 2001). Podstawg spotdzielni rolniczych,
niezaleznie od specjalizacji produkcyjnej, sa mozliwosci uzyskiwania przez
rolnikéw réznych korzysci z cztonkostwa (Ghosh, Maharjan, 2001; Verhofstadt,
Maertens, 2015; Ma, Abdulai, 2016; Chagwiza, Muradian, Ruben, 2016).
Spotdzielnie to przedsiebiorstwa bedgce wspolng wlasnoscig wielu niezalez-
nych rolnikéw, dostarczajacych czynnikéw produkeji w fancuchu produkeyjnym
(Feng, Hendrikse, 2012). Ksztaltujaca je specyficzna relacja uzytkownik-wtasci-
ciel sprawia, ze zarzadzanie nimi wyglada inaczej niz zarzadzanie podmiotami
nalezacymi do inwestorow. Zarzadzanie tymi ostatnimi koncentruje sie na celu
maksymalizacji zwrotu z inwestycji kapitalowych dla inwestoréw, podczas gdy
zarzadzanie spéldzielnia musi bra¢ pod uwagg interesy jej cztonkéw o bardziej
ztozonym charakterze (Liang, Hendrikse, 2013; Pietrzak, 2019). Spotdzielnie sg
tworzone z myslg o réznych celach, innych niz maksymalizacja zysku, obejmu-
jacych m.in. maksymalizacje¢ dobrobytu swoich czlonkéw (Martinez-Victoria,
Maté Sanchez-Val, Arcas Lario, 2018). O ile spo6tdzielnie, podobnie jak inne
przedsiebiorstwa, kupuja, sprzedajg oraz produkuja towary i ustugi, to — bedac
wlasno$cig swoich cztonkow - istniejg po to, by im stuzy¢ (Lerman, Parliament,
1990; Parliament, Lerman, Fulton, 1990). Dodatkowo, spétdzielnie $wiadczg
ustugi i dostarczaja towary, ktérych wartos¢ rynkowa trudno okresli¢ (np. rozwdj
spotecznosci lokalnej) (Gentzoglanis, 1997). Wiezi pionowe miedzy cztonkami
spoldzielni a przetworcg skladajg sie z elementu transakcyjnego i elementu wlas-
nosciowego, podczas gdy w podmiotach nalezacych do inwestoréw zewnetrznych
relacje przetworcy z dostawcami surowca maja jedynie charakter transakcyjny
(Feng, Hendrikse, 2012). Podkresla sie, ze spotdzielcza forma dziatalnosci po-
zwala tworzy¢ nowe rynki lub zapewnia¢ dostep do rynkéw swoim cztonkom,
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sprzyja zwigkszeniu efektywnosci rynku czy ograniczeniu kosztéw transakcyj-
nych (D’Amato, Festa, Dhir, Rossi, 2022). Badania najwiekszych spétdzielni na
$wiecie, w tym sektora rolno-spozywczego, wskazujg, ze zachowujg one ptynnos¢
finansowq i s3 rentowne (Zuba-Ciszewska, 2020a). Z drugiej jednak strony, jak
zauwazajg Feng i Hendrikse (2012), nie brakuje gloséw poddajacych w watpliwos¢
efektywnos¢ spotdzielni, sygnalizujacych, iz doswiadczaja one wielu problemow
charakterystycznych dla tej formy dziatalnosci.

Réznice w celach spéldzielni i przedsiebiorstw bedgcych wlasnoscig inwe-
storéw moga znajdowac odbicie w przyjmowanych przez nie strategiach oraz
prowadzi¢ do roznych wynikéw finansowych (Parliament, Lerman, Fulton, 1990;
Gentzoglanis, 1997). W szczegolnosci zwraca si¢ uwage, iz spétdzielnie moga
osiagac nizszg stope zwrotu z kapitalu wlasnego. Aczkolwiek — w tym kontek-
$cie — zaznacza sie, ze ich czlonkowie moga odnosic¢ inne korzysci w postaci
wyzszych cen za swoje produkty, nizszych cen czynnikéw produkgji czy tez
lepszych kanaléw dystrybucji (Gentzoglanis, 1997). W odniesieniu do zZrédet
finansowania wskazuje sig, ze spotdzielnie sa zwykle postrzegane jako ograni-
czone w zakresie kapitatu wlasnego (Parliament, Lerman, Fulton, 1990; Lerman,
Parliament, 1990; Gentzoglanis, 1997). Poniewaz spéldzielnie nie emituja akcji
zwyktych dla 0sob niebedacych ich czlonkami, a gtéwnym Zrédlem kapitalu
wlasnego, oprocz zyskéw zatrzymanych, s wplaty cztonkéw, moga one wykazy-
wac wieksze zadluzenie niz poréwnywalne przedsi¢biorstwa bedace wlasnoscia
inwestoréw (Parliament, Lerman, Fulton, 1990). Za wigkszym zadluzeniem
spoldzielni przemawia¢ moze réwniez pokusa naduzycia wynikajaca ze spot-
dzielczych zasad podzialu ryzyka i wzajemnej odpowiedzialnosci, ktore moga by¢
traktowane jako swoista ,,polisa ubezpieczeniowa” (Parliament, Lerman, Fulton,
1990; Gentzoglanis, 1997). Co wigcej, spotdzielnie i przedsigbiorstwa nalezace do
inwestorow moga réwniez wykazywac roznice w zakresie efektywnosci z uwagi
na tendencje tych pierwszych do nadmiernego inwestowania w srodki trwate
(Parliament, Lerman, Fulton, 1990; Gentzoglanis, 1997).

Wnioski z badan w zakresie wynikéw finansowych spotdzielczych i niespot-
dzielczych przedsigbiorstw przemystu mleczarskiego nie s jednoznaczne. Dla
przykladu, Parliament, Lerman i Fulton (1990) wykazali, ze spétdzielnie mleczar-
skie osiggaly znaczgco lepsze wyniki w zakresie wskaznikéw zadluzenia kapitatu
wlasnego, ptynnosci szybkiej, pokrycia odsetek zyskiem i rotacji aktywow niz
przedsigbiorstwa nalezace do inwestoréw oraz nie gorsze w zakresie rentownosci
kapitatu wlasnego. Lerman i Parliament (1990) nie znalezli dowodéw na przeinwe-
stowanie w aktywa trwale przez spétdzielnie mleczarskie (spotdzielnie efektywniej
wykorzystywaly aktywa trwate do generowania sprzedazy niz podmioty nalezace
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do inwestoréw) czy ich podatnos¢ na pokuse naduzycia. Gentzoglanis (1997), na
podstawie badan podmiotéw przemystu mleczarskiego w Kanadzie, stwierdzil,
ze spoldzielnie i przedsiebiorstwa bedace wlasnoscia inwestoréw nie wykazywaty
istotnych réznic w zakresie rentownosci, wydajnosci i wykorzystania nowych
technologii, natomiast rdznily si¢ istotnie w obszarach zarzadzania ptynnoscia
i kapitalem obrotowym oraz zadluzenia. Z kolei Soboh, Oude Lansink i van Dijk
(2011) w odniesieniu do europejskich spotdzielni mleczarskich odnotowali, ze —
w poréwnaniu z przedsiebiorstwami nalezacymi do inwestorow — wykazywaly one
zwykle nizszy zysk, wyzszy koszt materiatowy, nizszg relacje zadtuzenia ogétem
do aktywow ogélem, wyzsza relacje obrotéw do aktywdéw trwalych oraz nizsza
relacje obrotow do zapasow.

Badania dotyczace wykorzystania kredytu kupieckiego przez przedsigbior-
stwa przetworstwa mleka podejmowane byly w niewielkim zakresie. W polskiej
literaturze przedmiotu badania te koncentrowaly si¢ zwlaszcza na zagadnieniu
funkcjonowania kredytu kupieckiego w spétdzielniach mleczarskich. Przykta-
dowo, Ganc (2016), analizujac wplyw stosowanej przez spétdzielnie mleczarskie
strategii finansowania na osiggane przez nie wyniki finansowe, stwierdzita, ze
zarzadzajacy spéldzielniami umiejetnie korzystali z udzielonego przez dostawcow
kredytu handlowego. Zauwazyla rowniez, ze we wszystkich grupach spétdziel-
ni — o konserwatywnej, umiarkowanej oraz agresywnej strategii finansowania
dzialalnosci - okres regulowania zobowigzan krétkoterminowych byt krétszy niz
okres regulowania naleznosci krétkoterminowych, co mozna tlumaczy¢ wysokim
udzialem odroczonych platnosci wobec dostawcéw surowca mlecznego — wias-
cicieli spotdzielni — w zobowigzaniach krotkoterminowych (Ganc, 2016). Jak
podkreslaja Wasilewski i Ganc (2021), synchronizacja termin6éw splat zobowigzan
i wplywow naleznosci jest w spotdzielniach mleczarskich problematyczna z uwagi
na priorytetowy charakter terminu splaty zobowiazan wobec dostawcéw mleka,
ktory czesto jest krotszy od terminu wptywu naleznosci handlowych. Badania
Domarniskiej (2016) potwierdzily dominujace znaczenie zobowigzan z tytutu do-
staw i ustug w strukturze zrédel krotkoterminowego finansowania spétdzielni
mleczarskich w Polsce. Zgodnie z nimi spotdzielnie, ktére w wiekszym stopniu
korzystaly z kredytu handlowego jako zZrodfa finansowania biezgcej dziatalno$ci,
prezentowaly bardziej konserwatywne podejscie do kredytowania swoich kontra-
hentéw, co przektadalo si¢ na akumulacje Srodkéw pienigznych. W szczegolnosci,
grupa spotdzielni-dawcow per saldo kredytu handlowego wykazywala wyzsze
poziomy wskaznikéw skorygowanej rentownosci aktywow, funduszu wlasnego
oraz przychodéw niz grupa spotdzielni-biorcow per saldo kredytu handlowego
(Domanska, 2016). Zgodnie z wynikami badan Wasilewskiego i Domanskiej (2017),
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poswieconych wykorzystaniu kredytu kupieckiego jako zrédfa finansowania dzia-
talnosci spotdzielni mleczarskich, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug stanowity
dominujaca pozycje w strukturze zobowigzan krétkoterminowych we wszystkich
grupach wielkosci spétdzielni mleczarskich. Autorzy zaobserwowali, ze wraz ze
zwiekszeniem majatku spotdzielni mleczarskich zmniejszat sie udziat zobowigzan
krétkoterminowych w kapitatach obcych, wzrastal natomiast udziat zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug w zobowigzaniach krétkoterminowych (Wasilewski, Do-
manska, 2017). Domanska-Felczak, Felczak i Zabolotnyy (2018) badali sytuacje
finansowg wybranych polskich spétdzielni mleczarskich w zaleznosci od stoso-
wanej strategii udzielania kredytu handlowego. Zgodnie z wynikami ich badan
zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi prezentowali zréznicowane podejécie
do kredytowania odbiorcow, przy czym podmioty stosujace agresywna strategie
udzielania kredytu handlowego osiagaly wyzsza efektywnos¢ finansowa — wy-
kazywaly wyzszy poziom rentownosci oraz ptynnosci biezacej i przyspieszonej
niz jednostki z grupy konserwatywnej (Domanska-Felczak, Felczak, Zabolotnyy,
2018). W badaniach obejmujacych lata 2016-2019 Ganc (2020) pozytywnie oce-
nita zarzadzanie nalezno$ciami w spotdzielniach mleczarskich, stwierdzajgc brak
wiekszych problemow z regulowaniem naleznos$ci przez odbiorcéw produktow.
Odnotowata ona, ze we wszystkich grupach spétdzielni wyodrebnionych ze wzgledu
na strategie zarzadzania kapitatem obrotowym okres regulowania zobowigzan
krétkoterminowych byl dtuzszy niz regulowania naleznosci (Ganc, 2020).

2. Zrédta danych i metody badan

Badana zbiorowos¢ liczyta 113 mleczarni, ktore prowadzily dziatalnos¢ w Polsce
w latach 2018-2020. Badaniem objeto podmioty, ktore nie wykazywaty brakow
danych w kluczowych dla celéw badan pozycjach sprawozdan finansowych,
nie znajdowaly si¢ w stanie likwidacji oraz nie wykazywaly ujemnego kapitatu
wlasnego. Ze wzgledu na forme prawng 55,8% badanych podmiotow stanowity
spotdzielnie, a 44,2% — podmioty prowadzace dzialalno$¢ w innej formie (dalej:
inna forma). Dane finansowe potrzebne do realizacji badania pozyskano z bazy
EMIS (Emerging Markets Information Service [EMIS], 2022).

W analizie wykorzystania kredytu kupieckiego przez mleczarnie w Polsce
uwzgledniono podwdjna role, w jakiej moga wystepowaé podmioty — dawcy
oraz biorcy kredytu handlowego. Z uwagi na powyzsze w badaniu zastosowano
nastepujace wskazniki: udziat naleznosci handlowych w aktywach ogétem, udziat
naleznosci handlowych w aktywach obrotowych, udzial zobowigzan handlowych
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w pasywach ogotem, udzial zobowigzan handlowych w zobowigzaniach ogétem
oraz udziat zobowigzan handlowych w zobowigzaniach krétkoterminowych. Do
oceny portfela kredytowego badanych podmiotéw wykorzystano réwniez wskaz-
nik pozycji kredytowej, stanowiacy relacje naleznosci z tytutu dostaw i ustug do
zobowigzan z tego tytulu (Krzeminska, 2009). Warto$¢ tego wskaznika powyzej
1 oznacza, ze przedsiebiorstwo w wigkszym stopniu kredytuje swoich odbiorcow,
niz samo korzysta z kredytu handlowego. Z kolei wartos¢ ponizej 1 sygnalizuje, ze
przedsigbiorstwo jest biorcg per saldo kredytu kupieckiego (Krzeminska, 2009).
W ocenie pozycji kredytowej (pozycji w kredycie handlowym) wykorzystano
réwniez wskaznik kredytu handlowego netto zdefiniowany jako réznica nalez-
nosci handlowych i zobowigzan handlowych odniesiona do aktywéw ogétem
podmiotu (Afrifa, Gyapong, 2017; Madaleno, Barbuta-Misu, Deari, 2019). W tym
wypadku o pozycji w kredycie kupieckim informuje znak wyrazenia.

Analize polityki kredytu handlowego uzupetniono takze o wyznaczenie cykli
realizacji naleznosci i splaty zobowigzan (w dniach). W celu okreslenia ksztat-
towania si¢ cyklu konwersji gotowki ustalono réwniez cykl obrotu zapasami
(w dniach). Wymienione wyzej trzy cykle czastkowe cyklu konwersji gotowki
wyznaczono, dzielac odpowiednio $rednioroczny stan naleznosci handlowych,
$rednioroczny stan zobowigzan handlowych, srednioroczny stan zapasow przez
przychody ze sprzedazy i przemnazajac kazdy ze wskaznikow przez liczbe dni
w roku (365) (Dudycz, Skoczylas, 2014).

W pierwszym etapie przeprowadzono zbiorczg analize dla wszystkich bada-
nych mleczarni. Nastepnie zaprezentowano wyniki w podziale ze wzgledu na
forme prawng mleczarni - spétdzielnie a inne formy prowadzenia dziatalnosci.

3. Wyniki badan

W tabeli 1 zestawiono statystyki opisowe analizowanych wskaznikéw wykorzy-
stania kredytu handlowego przez badane mleczarnie ogétem w latach 2018-2020.

Tabela 1. Wskazniki wykorzystania kredytu handlowego przez badane mleczarnie ogétem
w okresie 2018-2020

Wyszczegolnienie Srednia SD Min | Max Q1 Me Q | CV

Naleznosci handlowe /
aktywa og6lem

0,205 0,108 | 0,000 0,783| 0,135| 0,196 | 0,260 | 0,530

Nalezno$ci handlowe /

0,388 0,161 0,000 00824 0276| 0401 0497| 0415
aktywa obrotowe
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Wyszczego6lnienie Srednia SD Min | Max Q1 Me Q3 | CV

Zobowigzania handlowe /

pasywa ogélem 0,216 0,111 0,023 0752 0,141 0,192| 0265| 0,514

Zobowiazania handlowe /

R 0,497 0,194 0,059 1,000 0354 0488| 0,613| 0,390
zobowiazania ogotem

Zobowiazania handlowe /
zobowigzania krétkoter- 0,612 0,190 0,062 | 1,000 0,484 | 0,622| 0,760 | 0,310
minowe

SD - odchylenie standardowe, Q1 - kwartyl pierwszy, Me — mediana, Q3 — kwartyl trzeci,
CV - wspétczynnik zmiennosci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W calym rozwazanym okresie udzial naleznosci z tytutu dostaw i ustug
w aktywach ogétem badanych mleczarni wynidst srednio 20,5% (media-
na réwna 19,6%). Uwzgledniajac, ze powyzszy wskaznik wyraza poziom
inwestycji podmiotu w kredyt handlowy (Martinez-Sola, Garcia-Teruel,
Martinez-Solano, 2014), mozna stwierdzié, ze w latach 2018-2020 $rednio co
piaty ztoty aktywow ogélem badanych mleczarni byl zaangazowany w kre-
dytowanie ich odbiorcéw. Nieznacznie wyzszy byl §redni udzial zobowigzan
handlowych w sumie bilansowej, wskazujacy, ze srednio 21,6% aktywoéw
ogolem mleczarni finansowane bylo otrzymanym od dostawcéw kredytem
handlowym (mediana réwna 19,2%). Badana zbiorowos¢ byla znacznie zréz-
nicowana w zakresie wykorzystania kredytu kupieckiego — tak w wymiarze
bycia dawcg, jak i biorcg kredytu kupieckiego (wspotczynniki zmiennosci dla
powyzszych wskaznikéw réwne odpowiednio 0,53 oraz 0,514). Naleznosci
handlowe stanowity znaczaca pozycje aktywow obrotowych badanych jed-
nostek ($rednia i mediana rowne odpowiednio 38,8% oraz 40,1%). Relacja
zobowigzan handlowych do zobowigzan ogétem potwierdza z kolei istotne
znaczenie kredytu handlowego w strukturze obcych zZrédet finansowania
badanych mleczarni. W calym rozwazanym okresie zobowigzania z tytulu
dostaw i ustug generowaly $rednio blisko polowe ich zobowigzan ogétem
oraz przeszto 61% — zobowiazan krétkoterminowych (mediany réwne kolejno
48,8% oraz 62,2%).

Analiza wykorzystania kredytu kupieckiego przez badane mleczarnie 0go-
tem wedlug lat wskazuje na stopniowy spadek ich zaangazowania w zakresie
bycia dawcg kredytu kupieckiego (tabela 2). W 2020 r. wzgledem 2018 r. $red-
ni udzial nalezno$ci handlowych w sumie bilansowej mleczarni zmniejszyt
si¢ 0 2,9 p.p. Niewielka korekte odnotowano w zakresie bycia biorca kredytu
handlowego - zmniejszenie $redniego udzialu zobowigzan handlowych w fi-
nansowaniu aktywow ogotem mleczarni o 1,1 p.p. W wigkszym stopniu badane
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podmioty ograniczyly wigc swoje zaangazowanie jako dawcow niz biorcow
kredytu handlowego. W rozwazanym okresie zmniejszyly si¢ rowniez warto$ci
srednie udziatéw nalezno$ci handlowych w aktywach obrotowych (o 3,7 p.p.),
zobowigzan handlowych w zobowigzaniach ogétem (o 3 p.p.) oraz zobowigzan
handlowych w zobowigzaniach krétkoterminowych (o 2,1 p.p.). Powyzsze kie-
runki zmian potwierdza réwniez analiza ksztattowania si¢ median omawianych
wskaznikéw (tabela 2).

Tabela 2. Wskazniki wykorzystania kredytu handlowego dla badanych mleczarni ogétem
w poszczegolnych latach okresu 2018-2020

I 2018 2019 2020

Wyszczegolnienie p - p - p -

Srednia SD Me | Srednia | SD Me Srednia SD Me
Naleznosci handlowe | 0217| 0111 0210 0209 0109| 0,199 0,188 | 0,105 0,180
aktywa ogolem
Naleznosci handlowe / 0402| 0163 0411 0397| 0159| 0413 0365| 0,159 0,367
aktywa obrotowe
Zobowigzania
handlowe / 0,221 0,113 0,196 0,217 | 0,115| 0,187 0,210 0,106 | 0,185
pasywa ogotem
Zobowigzania
handlowe / 0,511 0,200 | 0,519 0,500 | 0,191 0,490 0,481 0,192 0,474
zobowigzania ogdtem
Zobowigzania
handlowe / 0621 0,194| 0640 0616 0189| 0623 0,600 0,187 0,581
zobowigzania
krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS).

W 2020 r. wzgledem 2018 r. 75 mleczarni (66,4% badanych podmiotéw)
odnotowato spadek wartosci naleznosci handlowych, a 55 (48,7%) — spadek
warto$ci zobowigzan handlowych. W przypadku 85 mleczarni (75,2%) nastgpit
spadek udzialu nalezno$ci handlowych w aktywach ogétem (wykres 1), przy
czym w 48 z nich - w wyniku zmniejszenia poziomu naleznosci handlowych
przy wzro$cie aktywow ogotem, w 23 — przy spadku obu tych kategorii, a w 14 -
przy ich wzro$cie. Podobnie wyglada sytuacja w odniesieniu do redukcji udziatu
naleznosci handlowych w aktywach obrotowych (odnotowanej dla 72,6% ba-
danych podmiotéw), ktorej najczestsza przyczyna bylo ograniczenie poziomu
naleznosci handlowych.
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Wykres 1. Struktura badanych mleczarni ogétem ze wzgledu na przyczyne zmiany wartosci
wskaznikow wykorzystania kredytu handlowego w 2020 r. wzgledem 2018 r.

Naleznosci handlowe / aktywa ogotem 12,4% 42,5% 20,4%
Naleznosci handlowe / aktywa obrotowe 16,8% 31,0% 24,8%
Zobowiazania handlowe / pasywa ogotem 21,2% 23,0% 18,6%
Zobowigzania ha:g%l}oeﬁe / zobowigzania 21.2% 8.0% 22.1% 2.1% 15.0%
Z"b"“’iqm‘]‘(if()gfg’gms é Vi‘;bo‘”iqzania 2,1%  [8.0% 21.2% 15,0% 23,0%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
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. Spadek licznika i wzrost mianownika
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W 2020 r. w poréwnaniu z 2018 r. w 71 mleczarniach (62,8%) zmniejszyt si¢
udziat zobowigzan handlowych w pasywach ogétem, przy czym w 26 z nich -
w wyniku spadku poziomu tych zobowigzan przy wzroécie pasywow ogotem,
w 21 - przy zmniejszeniu obu tych kategorii, a w 24 - przy jednoczesnym ich
wzroécie. Spadek udzialu zobowigzan handlowych w zobowiazaniach ogétem
nastapit w 67 mleczarniach (59,3%), przy czym w 50 z nich w nastepstwie wzrostu
poziomu zobowigzan ogétem. Podsumowujac, najczestsza przyczyng redukeji
udziatu nalezno$ci handlowych w aktywach ogétem oraz aktywach obrotowych
byt spadek wartoéci naleznosci handlowych na przestrzeni analizowanego okresu.
Natomiast w przypadku udzialéw zobowigzan handlowych w pasywach ogétem
oraz zobowigzaniach ogélem gtowna przyczyng ich spadku byt wzrost wartosci
kategorii nadrzednych w bilansie.

Na podstawie wskaznikéw pozycji w kredycie handlowym ustalono, ze
w calym analizowanym okresie w 54,6% przypadkéw badane mleczarnie byly
per saldo biorcami kredytu kupieckiego, a w pozostatych 45,4% - jego dawcami.
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W tabeli 3 zestawiono statystyki opisowe dla wskaznikéw pozycji kredytowej
w podziale na dawcéw i biorcow per saldo kredytu kupieckiego.

Tabela 3. Wskazniki pozycji w kredycie handlowym dla badanych mleczarni ogétem w podziale
na biorcéw i dawcow per saldo kredytu handlowego w latach 2018-2020

Wyszczegolnienie L(l:;)z:)a Srednia | SD | Min | Max | QI Me Q3
Biorcy per saldo kredytu handlowego
Naletnoci handlowe 185 0,699 0229 0010 099 0535| 0763 0881
zobowigzania handlowe
(Naleznosci handlowe —
zobowigzania handlowe) / 185 -0,080 | 0,091 | -0,431 0,000 | -0,091| -0,050| -0,024
aktywa ogolem
Dawcy per saldo kredytu handlowego
Naleznotci handlowe 154 1550 1072 1,006 8811| 1091| 1259| 1,603
zobowigzania handlowe
(Naleznosci handlowe —
zobowigzania handlowe) / 154 0,071 0099 0,001| 0671 0016 0,044| 0,087
aktywa og6lem

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W rozwazanym okresie w grupie biorcow per saldo kredytu handlowego
naleznosci z tytulu dostaw i ustug stanowily srednio 70% zobowigzan z tego
tytulu. Biorac pod uwage drugi wskaznik pozycji w kredycie kupieckim, udziat
zobowigzan handlowych w aktywach ogétem przewyzszat udzial naleznosci han-
dlowych w sumie bilansowej $rednio o okolo 8 p.p. (nadwyzka zobowigzan nad
naleznosciami handlowymi stanowita srednio 8% aktywéw ogétem). W grupie
netto kredytodawcow naleznosci handlowe przewyzszaly zobowiazania wzgle-
dem dostawcéw $rednio o 55%, a ich udziat w aktywach ogétem byt wyzszy od
odpowiedniego udziatu zobowiazan handlowych srednio 0 7,1 p.p. (rdznica tych
pozycji siegata srednio 7,1% aktywdéw ogétem).

Na podstawie analizy wskaznikéw pozycji w kredycie handlowym wedlug
lat obserwuje si¢ wzrost udzialu jego biorcow per saldo w 2020 r. wzgledem lat
wezesniejszych - 60,2% w 2020 r. wobec 49,6% w 2019 r. oraz 54% w 2018 r.
(wykres 2). Przybylo wigc podmiotéw, ktére w wiekszym zakresie korzystaly
zkredytu kupieckiego jako zrédta finansowania dziatalnodci niz same dostarczaty
go swoim odbiorcom.
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Wykres 2. Struktura badanych mleczarni ogétem ze wzgledu na pozycje w kredycie handlowym
w poszczegolnych latach okresu 2018-2020
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H biorcy per saldo dawcy per saldo

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

Zgodnie z otrzymanymi wynikami (tabela 4) w calym rozwazanym okre-
sie cykl konwersji gotéwki wynosit srednio 17,7 dnia, a w przypadku polowy
obserwacji byt nizszy niz 15,7 dnia. Otrzymana $rednia, cho¢ nieco wyzsza niz
w badaniu Gofasia (2020), potwierdza jego obserwacje dotyczaca dos¢ szybkiego
odzyskiwania §rodkéw zainwestowanych w dziatalnos¢ operacyjna przez mleczar-
nie w Polsce. Pordwnanie srednich dtugosci cykli rotacji naleznoéci i zobowigzan
handlowych dla danych z okresu 2018-2020 wskazuje, ze badane mleczarnie
nieco szybciej odzyskiwaly naleznosci z tytutu udzielonego kredytu kupieckiego
(29,2 dnia) niz splacaty swoje zobowigzania wobec dostawcéw (31,6 dnia). Taka
relacje cykli naleznosci i zobowiazan z tytulu dostaw i ustug nalezy uznac za
korzystna, bowiem szybko$¢ sptaty naleznosci wptywa na zdolnos¢ podmiotu
do regulowania wlasnych zobowigzan (Nita, Kaczmarczyk, Oleksyk, 2020). Cykl
rotacji zapasow liczyl srednio okoto 20 dni, co miesci si¢ w przedziale wynikow
otrzymanych przez Ganc (2016) dla spotdzielni mleczarskich. Poniewaz dostar-
czane produkty cechujg si¢ zwykle krotkim terminem przydatnosci do spozycia,
wplywa to na ich szybka sprzedaz. W tym wymiarze, znaczenie ma réwniez
specyfika surowca mlecznego, stanowigcego podstawe produkeji, ktéry musi
by¢ szybko przetworzony na wyroby gotowe (Ganc, 2016).
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Tabela 4. Cykl konwersji gotowki i jego cykle czastkowe dla badanych mleczarni ogétem
w latach 2018-2020

Wyszczegélnienie Srednia | SD | Min | Max | Ql Me Q3 (Y
Cykl realizacji naleznosci 292 | 126 02 | 861 | 209 | 280 | 367 | 0433
Cykl splaty zobowigzan 31,6 17,9 3,7 | 157,6 23,5 26,8 34,1 | 0,567
Cykl zapasow 20,2 15,6 0,05 98,6 11,0 16,0 24,1 | 0,773
Cykl konwersji gotowki 17,7 234 | 975 | 1351 7,1 15,7 26,0 | 1,321

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W rozwazanym okresie zaobserwowano skrocenie $redniego cyklu realizacji nalez-
nosciz 30,6 dniaw 2018 1. do 27,2 dnia w 2020 r. oraz $redniego cyklu zapasow — odpo-
wiednioz20,7 do19,7 dnia (tabela 5). Badane podmioty przyspieszyty wiec odzyskiwanie
naleznosci od klientéw oraz zwiekszyly efektywno$¢ zarzadzania zapasami. Sredni
cykl splaty zobowigzan utrzymywal si¢ na podobnym poziomie w analizowanych
latach i rokrocznie byt dtuzszy od sredniego cyklu realizacji naleznosci. Efektem zmian
w zakresie cykli czastkowych bylo skrocenie sredniego cyklu konwersji gotowki —
219,6 dnia w 2018 1. do 15,4 dnia w 2020 r. (spadek mediany cyklu konwersji gotowki
216 do 13,5 dnia). Powyzsze zjawisko nalezy uznac za korzystne, bowiem skrocenie
cyklu konwersji gotowki skutkuje zmniejszeniem zapotrzebowania na kapitat pracujacy.
Przedsiebiorstwo powinno dgzy¢ do maksymalnego skrocenia cyklu konwersji gotowki
bez uszczerbku dla swojej dzialalnosci (Besley, Brigham, 2014).

Tabela 5. Cykl konwersji gotéwki i jego cykle czastkowe dla badanych mleczarni ogétem
w poszczegolnych latach okresu 2018-2020

2018 2019 2020
ol g g | X § | x5 é g | 3
E|I2 8| 2|2 & |25 2|82 &|82 8|28
=3
5 § 30,6 | 13,6 21 86,1 | 294 297|125 03| 74,1| 285| 27,2| 11,6 0,2 68,51 26,8
2352
o = =
55
B2 318]180| 85| 1576| 27.0| 315|173] 103| 1436| 265 315| 186| 371510 27,0
5%
£
= é 20,7 | 16,7 0 9861 16,1 20,1|152| 06| 97,2| 16,2| 19,7 150 0,71 9541 15,2
& g
tg\_g 19,6 | 24,2 | -53,4| 1351 | 16,0 | 18,3 | 23,4|-80,4| 128,2| 16,5| 154 22,7 | -97,5|107,1 | 13,5
O = 5o

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).
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Wsrdéd 73 mleczarni (64,6% badanych podmiotéw), ktére doswiadczyly
skrocenia cyklu splaty zobowigzan handlowych - w 2020 r. wzgledem 2018 .,
gléwna przyczyna tej zmiany (47 podmiotéw) byl spadek wartosci zobowig-
zan handlowych (wykres 3). Dla 83 mleczarni (73,5%), ktére ograniczyly czas
oczekiwania na naleznosci handlowe, gtéwnym powodem powyzszej redukcji
(68 podmiotow) byl spadek poziomu naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Z kolei
w grupie 64 mleczarni (56,6%) notujacych skrécenie cyklu zapaséw kluczowa
determinantg (43 podmioty) zmiany bylo zmniejszenie poziomu zapasow.
W rozwazanym okresie cykl konwersji gotowki ulegt skréceniu w 75 mleczarniach
(66,4%), co nalezy ocenic¢ pozytywnie.

Wykres 3. Struktura badanych mleczarni ogélem ze wzgledu na przyczyne zmiany dtugosci
cykli zapasow, splaty zobowigzan oraz realizacji naleznosci w 2020 r. wzgledem 2018 r.

Cykl zapasow 22,1% 15,9% 18,6% 20,4% 17,7%
Cykl splaty zobowiazafi 212% 1% 23,0% 16,8% 24,8%

Cykl realizacji naleznosci  [EIRICZE 10173 13,3% 35,4% 24,8%
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

Dodatkowych informacji na temat wykorzystania kredytu kupieckiego przez
mleczarnie w Polsce dostarcza analiza uwzgledniajaca forme prawng badanych
podmiotéw. We wszystkich analizowanych latach niespétdzielcze mleczarnie wy-
kazywaly wyzszy $redni udzial naleznosci handlowych w aktywach ogétem oraz
aktywach obrotowych niz spétdzielnie (tabela 6). Roznice w poziomach zaanga-
zowania w kredytowanie odbiorcéw miedzy badanymi grupami mleczarni moga
by¢ zwigzane z réznicami w zakresie realizowanych przez nie celéw czy strategii
sprzedazy. Niespoldzielcze podmioty, jako bardziej zorientowane na zysk, moga
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by¢ bardziej skfonne do udzielania odbiorcom kredytu handlowego stuzacego
zwickszeniu sprzedazy. Poniewaz cele spétdzielni sg bardziej ztozone, podmioty
te moga by¢ mniej zdeterminowane do oferowania swoim klientom odroczonych
termindw platnosci. Innym powodem powyzszego zjawiska moze by¢ realizowa-
na przez mleczarnie strategia sprzedazy. Wigkszos¢ bowiem mleczarni w Polsce
oferujgcych konsumentom podstawowe produkty mleczarskie, ktérych termin
spozycia jest zwykle dos¢ krotki, tj. mleko plynne, sery $wieze, Smietane, masto
i napoje mleczne, to wlasnie podmioty spotdzielcze. W 2017 r. stanowily one od
71% do 83% producentéw wymienionych produktéw (Zuba-Ciszewska, 2020b).
Z perspektywy biorcy kredytu kupieckiego, niespotdzielcze mleczarnie
w wiekszym zakresie korzystaty z kredytu handlowego jako zZrddta finansowania
prowadzonej dzialalnosci. W kazdym z analizowanych lat $redni udziat zobo-
wigzan handlowych w finansowaniu aktywow ogétem byl wyzszy w tej grupie
podmiotéw niz w grupie spéldzielni. W obu grupach podmiotéw w podobny
sposdb ksztaltowal si¢ natomiast udziat zobowigzan handlowych w krotkotermi-
nowych zrédtach finansowania dzialalnosci - $rednio 60,8% w niespotdzielczych
oraz 61,6% w spétdzielczych mleczarniach dla calego analizowanego okresu.
Ten ostatni wynik jest zblizony do uzyskanego przez Wasilewskiego i Doman-
ska (2017) (64,2%), potwierdzajac dominujace znaczenie kredytu kupieckiego
w strukturze krétkoterminowych zZrédet finansowania spotdzielni mleczarskich.

Tabela 6. Wskazniki wykorzystania kredytu handlowego przez badane mleczarnie w latach
2018-2020 wedtug formy prawnej

2018 2019 2020
Wyszczegélnienie - = -
Srednia SD Srednia SD Srednia SD
Spotdzielnie

Naleznosci handlowe / 0,194 0,083 0188 | 0079 0,168 0,078
aktywa ogolem

Naleznosci handlowe / 0,358 0,136 035 | 0,135 033 0,142
aktywa obrotowe

Zobowigzania handlowe / 0,201 0,073 0191 | 0,074 0,188 0,073
pasywa ogolem

Zobowigzania handiowe 0,506 0,162 0483 | 0162 0,459 0,163

zobowigzania ogdtem

Zobowigzania handlowe /
zobowigzania 0,633 0,157 0,616 0,163 0,599 0,16
krotkoterminowe

Naleznosci handlowe /

. 0,247 0,133 0,235 0,134 0,213 0,128
aktywa og6lem
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2018 2019 2020
Wyszczegolnienie - — —
Srednia SD Srednia SD Srednia SD
Inna forma

Naleznoci handlowe/ 0,458 0,178 0,448 0173 | 0409 0,17
aktywa obrotowe
Zobowigzania handlowe 0,246 0,147 0251 0145 | 0238 0,132
pasywa ogolem
Zobowigzania handlowe 0,516 0,241 0,522 022 | 0509 0,221
zobowigzania ogotem
Zobowigzania handlowe / 0,608 0,234 0615 | 0218 | 0602 0219
zobowigzania krotkoterminowe

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W 2020 r. wzgledem 2018 r. zaréwno spéldzielnie, jak i mleczarnie prowa-
dzace dziatalnos¢ w innej formie ograniczyly swoje zaangazowanie jako dawcow
kredytu kupieckiego — notowany spadek sredniego udziatu naleznosci handlo-
wych w aktywach ogélem odpowiednio 0 2,6 p.p. i 3,4 p.p. W wyraznie mniej-
szym zakresie badane podmioty ograniczyly korzystanie z kredytu kupieckiego
jako zrédla finansowania dziatalnosci — spadek $redniego udzialu zobowiazan
handlowych w pasywach ogétem o 1,3 p.p. w przypadku spotdzielczych oraz
0 0,8 p.p. — niespéldzielczych mleczarni.

W grupie niespo6tdzielczych mleczarni we wszystkich analizowanych latach
zanotowano podobny rozklad podmiotéw ze wzgledu na pozycje netto w kredycie
kupieckim (tabela 7). Jak wynika z danych tabeli 7, zasygnalizowany wczesniej,
obserwowany w 2020 r. wzrost odsetka biorcow per saldo kredytu handlowego
byl efektem zwigkszenia si¢ ich liczby w grupie spétdzielni.

Tabela 7. Pozycja w kredycie handlowym a forma prawna mleczarni w poszczegdlnych latach
okresu 2018-2020 (w nawiasach podano % w wierszu)

- 2018 2019 2020
g Per saldo Per saldo Per saldo
= Ogolem Ogodtem Ogotem
Dawca | Biorca Dawca | Biorca Dawca | Biorca
ot
= Tj 28 (44,4) | 35(55,6) | 63(100,0) | 34(54,0) | 29 (46,0) | 63(100,0) | 22(34,9) | 41(65,1)| 63(100,0)
S S
= g 24 (48,0) | 26(52,0) | 50(100,0) | 23 (46,0) | 27 (54,0) | 50(100,0) | 23 (46,0) | 27 (54,0) | 50 (100,0)
S 8
§ 52(46,0) | 61(54,0) | 113 (100,0) | 57 (50,4) | 56 (49,6) | 113 (100,0) | 45(39,8) | 68(60,2) | 113 (100,0)
o0
S

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).
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W calym rozwazanym okresie niespdtdzielcze mleczarnie wykazywaty dtuzszy
$redni okres sptywu naleznosci z tytutu dostaw i ustug niz podmioty spotdzielcze
(wykres 4). Dluzszemu okresowi kredytowania odbiorcéw towarzyszyl w ich
przypadku diuzszy niz w spotdzielniach cykl splaty zobowigzan handlowych.
Oznacza to wigc, zZe niespotdzielcze mleczarnie wolniej niz spotdzielnie inkaso-
waly naleznosci handlowe oraz sptacaly swoje zobowigzania wobec dostawcow.
Szybsza splata zobowigzan handlowych przez spotdzielnie mleczarskie moze by¢
zwigzana ze specyfika tych podmiotéw, w przypadku ktérych dostawcy surowca
mlecznego s3 jednoczesnie ich wladcicielami. Sredni cykl zapaséw réwniez byt
dtuzszy w niespotdzielczych podmiotach, co sugeruje, ze spotdzielnie sprawniej
zarzadzaly swoimi zapasami. Ostatecznie, niespotdzielcze mleczarnie wykazy-
waly diuzszy cykl konwersji gotéwki niz spétdzielnie, aczkolwiek réznice w ich
warto$ciach $rednich byly mniejsze niz w przypadku cykli czastkowych.

Wykres 4. Cykl konwersji gotowki i jego cykle czastkowe w badanych mleczarniach w latach
2018-2020 wedtug formy prawnej (wartosci $rednie)

CYKL REALIZACJI NALEZNOSCI CYKL SPLATY ZOBOWIAZAN
§ 382
40 36,1 Y 40 38,0 365
31,0 31,8 31,5 31,5
30,6 9 o1, B 31,5
30 %_2 30
26,2 262 - 26,8 26,2 21,6
20 24,2 20
10 10
0 0
2018 2019 2020 2018 2019 2020
ogdlem spoldzielnie inna forma ogotem spotdzielnie inna forma
CYKL ZAPASOW CYKL KONWERSJI GOTOWKI
30 30
25,5 25,0 24,4 23,7
20,7 20,1 20,9
y PAVR 9
20 19,7 20 19,6 163 19,0
15.4
16,9 16,2 15.9 16,4 16,2
10 10 12,5
0 0
2018 2019 2020 2018 2019 2020
ogotem spotdzielnie inna forma ogdtem spoldzielnie inna forma

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

O ile w przypadku niespotdzielczej formy gospodarowania mleczarnie wy-
kazywaty wyraznie diuzszy sredni okres zaplaty za dostarczone surowce niz
wynosil §redni okres realizacji naleznosci (réznica $rednich cykli rowna 1,8 dnia
w 2018 1., 4,1 dnia w 2019 1. oraz 5,5 dnia w 2020 1.), to w spotdzielniach mle-
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czarskich okres splaty zobowigzan wobec dostawcow byl bardziej zblizony do
okresu wplywu nalezno$ci handlowych (réznica srednich cykli réwna 0,6 dnia
w 2018 ., 0 dni w 2019 r. oraz 3,4 dnia w 2020 r.).

Zakonczenie

Zasadniczym celem badania byla ocena wykorzystania kredytu kupieckiego
przez mleczarnie w Polsce z uwzglednieniem ich formy prawnej - spétdzielcze
a niespoldzielcze mleczarnie. Przeprowadzona w powyzszym zakresie analiza
pozwolila sformulowa¢ nastepujace wnioski.

Naleznosci z tytutu udzielonego kredytu handlowego stanowily wazna pozycje
aktywow ogdlem oraz aktywéw obrotowych badanych mleczarni, a otrzymy-
wany od dostawcéw kredyt handlowy byt istotnym Zrédlem finansowania ich
dziatalnosci. Analiza danych za lata 2018-2020 wskazuje na stopniowe ograni-
czenie zaangazowania badanych podmiotéw w zakresie wykorzystania kredytu
kupieckiego, zwlaszcza w charakterze jego dawcy. O ile najczestszg przyczyna
spadku udzialu naleznosci handlowych w aktywach ogétem oraz aktywach
obrotowych podmiotéw bylo zmniejszenie warto$ci naleznosci handlowych,
o tyle w przypadku udzialéw zobowiazan handlowych w pasywach ogétem
oraz zobowigzaniach ogélem gléwng przyczyna ich spadku byl wzrost wartosci
kategorii nadrz¢dnych w bilansie.

Na podstawie wskaznikéw pozycji w kredycie handlowym ustalono, ze
w rozwazanym okresie w 54,6% przypadkdw badane mleczarnie byty per saldo
biorcami kredytu kupieckiego, a w pozostatych 45,4% - jego dawcami. Analiza
danych wedtug lat wskazuje na wzrost udziatu biorcow per saldo kredytu kupie-
ckiego w 2020 r. wzgledem lat weze$niejszych. Przyrost liczby podmiotéw, ktdre
w wiekszym zakresie korzystaly z kredytu kupieckiego jako zrédfa finansowa-
nia dziatalnosci niz same dostarczaty go swoim odbiorcom, powodowany byt
zwiekszeniem liczby netto-kredytobiorcéw w grupie spotdzielni mleczarskich.

Badane mleczarnie do$¢ szybko odzyskiwaty srodki pieni¢zne zainwestowane
w dziatalnos¢ operacyjna - dla calego rozwazanego okresu $redni cykl konwersji
gotowki wyniést 17,7 dnia. Analizowane podmioty nieco szybciej odzyskiwa-
ly naleznosci handlowe niz splacaty swoje zobowiazania wobec dostawcow.
W 2020 r. wzgledem 2018 r. w wigkszosci mleczarni odnotowano spadek cyklu
splaty zobowigzan handlowych, skrocenie okresu oczekiwania na naleznosci
handlowe oraz obrotu zapasami, co wynikato gtéwnie ze zmniejszenia poziomu
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skfadnikéw bilansu. Pozytywnie nalezy ocenic fakt skrocenia cyklu konwersji
gotowki w wiekszosci badanych podmiotow.

Uwzgledniajac forme prawng mleczarni, zaobserwowano, ze niespéidziel-
cze mleczarnie wykazywaly wyzsze $rednie udzialy naleznosci handlowych
w aktywach ogoétem oraz aktywach obrotowych niz spétdzielnie, co moze by¢
podyktowane roznicami w zakresie realizowanych przez nie celow. Niespotdziel-
cze podmioty, jako bardziej zorientowane na zysk, moga wykazywa¢ wieksze
zainteresowanie wykorzystaniem kredytu handlowego jako narzedzia stymulo-
wania sprzedazy. Dodatkowo to w wigkszosci spotdzielnie oferujg podstawowy
dla wielu konsumentow asortyment, tj. mleko plynne, sery $wieze, $mietane,
masto i napoje mleczne, ktory czesto ma krotki termin spozycia.

Spétdzielnie mleczarskie - w poréwnaniu z podmiotami prowadzacymi
dziatalnos¢ w innej formie - szybciej sptacaly swoje zobowigzania z tytulu
otrzymanego kredytu kupieckiego. Mozliwym wyjasnieniem tej obserwaciji jest
priorytetowy charakter zobowigzan wobec dostawcow surowca mlecznego, ktorzy
w przypadku spotdzielni sa réownoczesnie jej wlascicielami. Ponadto podmioty
spoldzielcze szybciej inkasowaly nalezno$ci handlowe oraz sprawniej zarzadzaty
swoimi zapasami niz inne podmioty z sektora.
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Streszczenie

Zasadniczym celem artykulu jest ocena wykorzystania kredytu kupieckiego przez
mleczarnie w Polsce z uwzglednieniem ich formy prawnej jako spétdzielczych lub
niespétdzielczych mleczarni. Badaniem objeto 113 mleczarni w Polsce, z czego 55,8%
stanowily spétdzielnie, a 44,2% - podmioty prowadzace dzialalno$¢ w innej formie.
Analiza dotyczyla lat 2018-2020. Dane finansowe potrzebne do realizacji badania
pozyskano z bazy EMIS.

Badanie wykazato, ze naleznosci z tytutu udzielonego kredytu handlowego stano-
wily wazng pozycje aktywéw ogdlem oraz aktywow obrotowych badanych mleczarni,
a zobowiazania handlowe byly istotnym Zrédlem finansowania ich dziatalno$ci. W roz-
wazanym okresie analizowane podmioty ograniczyly swoje zaangazowanie w zakresie
wykorzystania kredytu kupieckiego, zwlaszcza w charakterze jego dawcy. W 2020 r.
wzgledem lat wezeéniejszych wzrosta liczba biorcow per saldo kredytu kupieckiego za
sprawa zwiekszenia si¢ ich liczby w grupie spotdzielni mleczarskich. Badane mleczarnie
nieco szybciej odzyskiwaty naleznosci handlowe niz sptacaly swoje zobowigzania wobec
dostawcow. W 2020 r. wzgledem 2018 r. w wiekszo$ci mleczarni odnotowano skrdcenie
cyklu konwersji gotowki. Niespotdzielcze mleczarnie wykazywaty wyzsze $rednie udzialy
nalezno$ci handlowych w aktywach ogotem oraz aktywach obrotowych niz spéldzielnie,
co mozna wigzac z réznicami w zakresie ich celow. Spéldzielnie mleczarskie szybciej
splacaly swoje zobowigzania handlowe i $ciaggaly naleznosci handlowe oraz sprawniej
zarzadzaly swoimi zapasami niz inne podmioty z sektora.

Srowa KLUCZOWE: kredyt handlowy, sektor mleczarski, spotdzielnie, cykl konwersji
gotowki

Summary

The main purpose of this paper is to evaluate the use of trade credit by dairies in Po-
land, taking into account their legal form - cooperative versus non-cooperative dairies.
The survey covered 113 dairies in Poland, of which 55.8% were cooperatives and 44.2%
were entities operating in another form. The study concerned the years 2018-2020.
The financial data used in this paper was retrieved from the Emerging Markets Infor-
mation Service database (EMIS).
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The results show that trade receivables were an important item in total assets and
current assets of dairies, and trade payables were an important source of financing their
operations. During the period under consideration, the dairies surveyed reduced their use
of trade credit, especially as a trade creditor. The number of net trade debtors increased
in 2020 relative to previous years due to the increase in their number in the group of
dairy cooperatives. The dairies surveyed were slightly faster in recovering trade receiv-
ables than repaying their obligations to suppliers. In 2020 relative to 2018, most dairies
shortened their cash conversion cycle. Non-cooperative dairies showed higher average
shares of trade receivables in total assets and current assets than cooperatives, which
can be linked to differences in their goals. Dairy cooperatives paid off their trade pay-
ables and collected trade receivables faster, as well as managed their inventories more
efficiently than their non-cooperative counterparts.

Keyworbs: trade credit, dairy sector, cooperatives, cash conversion cycle
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