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Streszczenie: Globalny kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, dotart
réwniez do Polski. Jego skutki byty odczuwalne takze w polskim sektorze mleczarskim, czego kon-
sekwencja byt spadek efektywnosci gospodarowania. W opracowaniu podjeto probg oceny sytuacji
finansowej grup strategicznych mleczarn z wojewodztwa lubelskiego. Celem artykutu jest pordwnanie
efektywnos$ci badanych grup przed kryzysem i w trakcie.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, efektywnos$¢, przemyst mleczarski, grupy strategiczne.

1. Wstep

Swiatowy kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku w Stanach Zjed-
noczonych, jest oceniany powszechnie jako: ,,najglebsza recesja gospodarki §wia-
towej od czasu Wielkiego Kryzysu z przetomu lat dwudziestych i trzydziestych mi-
nionego stulecia™. W poczatkowym etapie kryzysu jego bezposrednie skutki nie
byty odczuwalne w Polsce, jednakze w miar¢ nasilania si¢ tendencji recesyjnych
na $wiecie zaczat on stopniowo wptywac rowniez na polska gospodarke, przy czym
w pierwszej fazie byt ograniczony gtownie do rynkow kapitatowych. W 11 polowie
2008 roku w zwiazku z wyraznym pogorszeniem perspektyw gospodarki swiatowej
nastapito pogorszenie si¢ wskaznikow koniunktury oraz obnizenie wigkszosci miar
aktywnosci gospodarczej w Polsce przy znacznym spadku stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych. Znalazto to odzwierciedlenie w pogorszeniu wynikow finan-

Y Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego, Narodowy Bank Polski, wrzesien 2009, s. 4,
http://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci_2009/polska_wobec swiatowego kryzysu gospodarcze-
go_2009.pdf, 26.04.2011.
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sowych sektora przedsigbiorstw, co — w przypadku niektorych — zostato dodatko-
wo wzmocnione wystapieniem duzych strat z tytutu zawartych wczesniej transakcji
opcyjnych?,

Skutki kryzysu gospodarczego odczuwalne byly rowniez w polskim sektorze
mleczarskim. Przetworstwo mleka juz od dawna byto i nadal jest jedna z najlepiej
rozwinigtych galgzi przemyshu spozywczego w Polsce. Warto$¢ przychodow przed-
sigbiorstw mleczarskich ze sprzedazy wynosita w 2008 roku 18 010,2 mln zt i sta-
nowita 11,8% produkcji sprzedanej przemystu spozywczego (w 2007 roku byto to
odpowiednio — 18 576,7 mln zk; 13,5%). W 2008 roku wytworzono: 23 433,5 tys.
hektolitrow mleka ptynnego przetworzonego, 281,9 tys. ton serow podpuszczkowych
dojrzewajacych, 335,1 tys. ton serow §wiezych niedojrzewajacych i twarogow oraz
182,5 tys. ton masta i innych tluszczow otrzymywanych z mleka (w 2007 roku — od-
powiednio: 24 083,7 tys. hektolitrow; 252,6 tys. ton; 329,6 tys. ton; 181,9 tys. ton)*.
Roéwniez na Lubelszczyznie rola przemystu mleczarskiego jest znaczaca. Wartosé
przychodow mleczarn z tego regionu ze sprzedazy ksztaltowata si¢ w 2008 roku na
poziomie 1147,4 min zt i stanowita w nim 20,4% produkcji sprzedanej przemyshu
spozywczego (w 2007 roku byto to 1264,5 mln zt; 23,4%)* W 2008 roku w woje-
wodztwie lubelskim wytworzono: 764,0 tys. hektolitrow mleka plynnego przetwo-
rzonego, 25,0 tys. ton serow podpuszczkowych dojrzewajacych, 18,2 tys. ton serow
swiezych niedojrzewajacych i1 twarogdéw oraz 22,2 tys. ton masta i innych tlusz-
czoéw otrzymywanych z mleka (w 2007 roku — odpowiednio 914,3 tys. hektolitrow;
23,4 tys. ton; 19,3 tys. ton i 21,2 tys. ton). Stanowito to odpowiednio: 3,5%, 8,8%,
5,2% oraz 9,1% produkcji krajowej tych wyrobow (w 2007 roku — 3,8%, 9,3%, 5,9%
oraz 11,6%)°.

Powyzsze dane wskazuja, iz pomimo zroéznicowanych tendencji w zakresie
zmian produkcji gtéwnych grup asortymentowych wyrobow mleczarskich przy-
chody ze sprzedazy przetworstwa mleka i wyrobu seréw w 2008 roku byly nizsze
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W przypadku Polski spadek przychodow sek-
tora mleczarskiego uksztaltowal si¢ na poziomie 7%, natomiast na Lubelszczyz-
nie wyniost az 13%. W niniejszym opracowaniu podjeto probg oceny efektywnosci
przedsigbiorstw mleczarskich zlokalizowanych na Lubelszczyznie. Analizg przepro-
wadzono w dwoch latach: w 2007 roku, kiedy efekty kryzysu swiatowego nie byty
zauwazalne w Polsce, i w 2008 roku, w ktorym polskie przedsigbiorstwa odczuty
wyraznie skutki globalnej recesji.

2 Tamze, s. 18-19.

% Produkcja wyrobow przemystowych w 2008 roku, GUS, Warszawa 2009.

4 Obliczenia wiasne na podstawie akt Krajowego Rejestru Sadowego oraz danych zamieszczonych w:
Rocznik Statystyczny Wojewddztwa Lubelskiego, US w Lublinie, Lublin 2008-2009.

% Rocznik Statystyczny Wojewodztwa Lubelskiego, US w Lublinie, Lublin 2008-2009.
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2. Material badawczy i metody

Material badawczy stanowity sprawozdania finansowe 13 spos$rod 15 podmiotow
zajmujacych sig przetworstwem mleka w wojewodztwie lubelskim®, prowadzacych
dziatalnos$¢ nieprzerwanie w analizowanym okresie badawczym, tj. w latach 2007-
-2008. W celu zwigkszenia przejrzystosci oceny dokonano strategicznej segmentacji
badanej proby przedsiebiorstw’, przy czym za dwa kluczowe wymiary strategiczne
przyjeto: skale dziatalnosci (wyrazong wartoscia przychodow ze sprzedazy) oraz
szeroko$¢ asortymentu (jako parametr charakteryzujacy oferte¢ handlowa przedsig-
biorstwa). Ze wzgledu na niewielka ze statystycznego punktu widzenia liczebnos¢
proby wykorzystano najprostsza metod¢ grupowania, a mianowicie metod¢ obsza-
rowa®. W efekcie wyodrebniono cztery grupy strategiczne:

— grupa GA ,,producenci wyspecjalizowani”: SM ,,Ryki” w Rykach, ZM w Lasz-
czowie oraz ZM w Lukowie,

— grupa GB ,lokalne mleczarnie”: OSM w Bychawie, OSM w Janowie Lubel-
skim, OSM ,,Piaski” w Piaskach, SM w Biatej Podlaskiej oraz TSM w Toma-
szowie Lubelskim,

— grupa GC ,,przedsi¢gbiorstwa zdywersyfikowane”: OSM w Opolu Lubelskim,
SM ,,Biomlek” w Chelmie oraz SM ,,Michowianka” w Michowie,

— grupa GD ,,zdywersyfikowani liderzy”: OSM w Krasnymstawie i SM ,,Spo-
mlek” w Radzyniu Podlaskim.

Do oceny efektywnos$ci badanych grup strategicznych wykorzystano wskaz-
niki rentownosci, jak bowiem podkreslaja M. Sierpinska i T. Jachna, ,,rentownos¢
odzwierciedla w najbardziej syntetycznej formie efektywnos¢ gospodarowania
w przedsiebiorstwie™. Poziom wskaznikow rentownosci stanowi wynik wszystkich
zjawisk gospodarczych zachodzacych w przedsigbiorstwie'®. Dla wyodrgbnionych
grup strategicznych obliczono wskaznik rentowno$ci kapitatow wiasnych (ROE),
nazwany rowniez rentownoscia finansowa, jako relacjg zysku netto do wartosci ka-
pitatow wilasnych. Okresla on efektywnos¢ zainwestowanego kapitatu, stad tez jest
uznawany za podstawowa miare korzysci dla inwestorow!. W dalszej kolejnosci
wskazniki rentownos$ci kapitatéw wtasnych badanych grup strategicznych poddano

® Dwa podmioty zostaty wyeliminowane z analizy ze wzgledu na brak obowiazku sktadania rocz-
nych sprawozdan finansowych w KRS.

7 Zagadnienie to bylo przedmiotem analizy w opracowaniu wspotautorki: K. Domanska, Grupy stra-
tegiczne w sektorze mleczarskim wojewodztwa lubelskiego, Roczniki Naukowe SERIA tom XI, zeszyt 3,
2009, s. 75-80.

8 M. Halkidi, Y. Batistakis, M. Vazirgiannis, On clustering validation techniques, ,,Journal of Intel-
ligent Information Systems” 2001, no 2/3, s. 107-145.

® M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN, War-
szawa 2006, s. 195.

0 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, PWN, Warszawa
2005, s. 216-218.
M Tamze, s. 216-218.
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analizie przyczynowej przy wykorzystaniu modelu Du Ponta®, poniewaz z punktu

widzenia zarzadzania firma obok poznania ostatecznych wynikéw w zakresie ren-

townosci istotna jest takze znajomos¢ czynnikow je ksztattujacych. Niniejszy model

zaktada, ze wielko§¢ wskaznika ROE zalezy przede wszystkim od nastepujacych

czynnikow:

— rentownosci sprzedazy (ROS),

— obrotowosci (rotacji) majatku (TAT),

— struktury kapitatu wyrazonej przez mnoznik kapitatu wtasnego (MKW)X,
Zalezno$¢ pomigdzy wymienionymi wyzej czynnikami a rentownoscig kapitatu

wlasnego mozna przedstawic¢ za pomoca nastgpujacego wzoru:

ROE = ROS x TAT x MKw =V, Ps A
Ps A Kwi
gdzie: ROE — rentowno$¢ kapitatu wlasnego, ROS — rentowno$¢ sprzedazy, TAT — ob-
rotowos$¢ majatku, MKW — mnoznik kapitatu wtasnego, Wfn — wynik finan-
sowy netto, Ps — przychody ze sprzedazy netto, A — aktywa, Kw{ — kapitat
wlasny.

Wplyw zmian poszczegolnych czynnikéw na ogdlne odchylenie wskaznika ROE
w badanych okresach ustalono w oparciu o metode kolejnych podstawien w ujgciu
uproszczonym (metode rdéznicowania)'.

3. Rentownos¢ lubelskiej branzy mleczarskiej
na tle polskiego mleczarstwa w latach 2007-2008

Sytuacja finansowa polskiego sektora mleczarskiego w roku 2007 i 2008 byta dia-
metralnie r6zna. Wyniki przedsigbiorstw mleczarskich w zakresie rentownosci zo-
staty zaprezentowane w tab. 1. Nalezy podkresli¢, iz rentownos¢ przetworstwa mle-
ka utrzymuje si¢ na nizszym poziomie w poroéwnaniu z innymi gal¢ziami przemystu
spozywczego. Jest to efekt znacznego w tej branzy udziatu spotdzielczej formy go-
spodarowania, w przypadku ktorej czes$¢ wartosci dodanej jest bezposrednio trans-
ferowana do dostawcoéw surowca mlecznego jako wspotwlascicieli przedsigbiorstw
spotdzielczych®.

2 Szerzej np.: L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2002,
s. 120-125; M. Sierpinska, T. Jachna, wyd. cyt., s. 204-205.

B W. Szczesny i in., Finanse firmy. Jak zarzqdzaé kapitatem, C.H. Beck, Warszawa 2007,
S. 287.

1 M. Walczak, Analiza finansowa w zarzqdzaniu wspélczesnym przedsigbiorstwem, Difin, War-
szawa 2007, s. 218.

% Rynek Mleka. Stan i Perspektywy” 2008, nr 34, s. 9.
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Tabela 1. Rentowno$¢ przedsigbiorstw zajmujacych si¢ przetworstwem mleka i wyrobem serow
w wojewodztwie lubelskim na tle krajowego sektora mleczarskiego i spozywczego
w latach 2007-2008

i . , Przetworstwo Przemyst
Przetworstwo mleka i wyrdb . , .
Lata , L. mleka i wyrdb SpozZywczy
serow na Lubelszczyznie ,
serow w Polsce w Polsce
Rentowno$¢ sprzedazy (ROS) [%]
2007 2,37 3,21 4,32
2008 3,62 0,57 2,65
Rentowno$¢ aktywow (ROA) [%]
2007 5,55 8,56 7,92
2008 7,92 1,39 4,62
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) [%]
2007 11,61 12,90 11,89
2008 —-19,63 2,11 7,09

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych lubelskich przedsigbiorstw mle-
czarskich sktadanych w KRS oraz Przetworstwo mleka i wyrob serow, EconTrends Sector Analy-
ses, Polska, Emerging Markets Information Service, IV kwartal 2008-2009, http://site.securities.
com [18.04.2011]; Produkcja artykutow spozywczych i napojow, EconTrends Sector Analyses,
Polska, Emerging Markets Information Service, IV kwartat 2008-2009, http://site.securities.com,
18.04.2011.

Rok 2007 byt bardzo dobrym okresem z punktu widzenia polskiego mleczar-
stwa. Dobra koniunktura na rynku §wiatowym i mozliwos$ci optacalnego eksportu
przyczynity si¢ do wyraznej poprawy wynikéw finansowych przemystu mleczar-
skiego, czego wyrazem jest m.in. wzrost rentownosci sprzedazy netto przetworstwa
mleka z 1,57% do 3,21%, a w wojewddztwie lubelskim z 0,13% do 2,37%. Nalezy
przy tym zauwazy¢, iz mleczarnie zlokalizowane na Lubelszczyznie charakteryzuja
si¢ nizsza rentownos$cia niz przecigtnie uzyskiwana w tym sektorze w Polsce. Jedna
z istotnych przyczyn takiej sytuacji jest regionalny zasieg dziatania wigkszosci pod-
miotdéw, co w potaczeniu ze stosunkowo niska sitag nabywcza ludnosci na Lubelsz-
czyznie przektada si¢ na gorsze wyniki finansowe.

W 2008 roku na rynku krajowym ujawnity si¢ negatywne skutki kryzysu gospo-
darczego. Rentownos¢ sprzedazy przetworstwa mleka osiagneta wartos¢ zaledwie
0,58%. Na tak znaczny spadek zyskownos$ci sektora mleczarskiego obok kryzysu
gospodarczego miat rowniez wplyw bardzo wysoki poziom cen surowca mlecznego,
uksztattowany w 2007 roku pod wptywem wysokich cen swiatowych trwatych wy-
robow mleczarskich (wzrost z 96,37 z/100 litréw w styczniu do 132,15 zt/100 litrow
w grudniu)®. Przedsigbiorstwa przetwarzajace mleko, w warunkach rosnacych cen
skupu surowca mlecznego w poprzednim roku, zaczety ponosié¢ straty finansowe,

% Rynek Mleka. Stan i Perspektywy” 2009, nr 37, s. 20.
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ktére w przypadku wielu mleczarn w Polsce byty tak znaczne, iz nawet obnizenie
cen skupu mleka do 88,97 zl/ 100 litrow w grudniu 2008 roku nie ustabilizowato
sytuacji ekonomicznej tych firm (rys. 1),
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Rys. 1. Ceny skupu mleka (bez VAT) w zl/100 1 w Polsce w latach 2007-2008

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: ,,Rynek Mleka. Stan i Perspektywy” 2009, nr 37, s. 20.

W przypadku lubelskich przedsigbiorstw mleczarskich spadek rentownosci
sprzedazy w 2008 roku w stosunku do roku poprzedniego byt znacznie wigkszy niz
w kraju i wynidst prawie 6 punktéw procentowych, a poziom tego wskaznika osiag-
nat wartos$¢ —3,62%.

4. Analiza przyczynowa zmian
rentownosci kapitalu wlasnego
przy wykorzystaniu modelu Du Ponta
Dla wydzielonych grup strategicznych obliczono wskazniki rentownosci: kapitatu
wlasnego i sprzedazy, wskaznik obrotowo$ci majatku oraz mnoznik kapitatu wtas-

nego. Wyniki tych obliczen zostaly przedstawione w tab. 2. Grupa GA odnotowa-
fa najwyzsze wskazniki rentownosci kapitatu wlasnego (23,9% w 2007 i —6,5%

17 Tamze, s. 20.
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w 2008 roku), pomimo spadku wartosci tego wskaznika o blisko 30 punktéw pro-
centowych. Rowniez wskazniki rentownosci sprzedazy w tej grupie byty najwyzsze
(odpowiednio 4,6% 1 —1,2%). Grupa ta charakteryzowata si¢ ponadto wysoka w sto-
sunku do pozostalych jednostek obrotowoscia majatku oraz najwyzszym udziatem
kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku.

Tabela 2. Warto$¢ wskaznikow rentownosci kapitalu wiasnego (ROE), rentownosci sprzedazy (ROS),
obrotowosci majatku (TAT) oraz mnoznika kapitatu wiasnego (MKW) dla poszczegdlnych grup
strategicznych przedsigbiorstw mleczarskich zlokalizowanych na Lubelszczyznie w 2007 i 2008 roku

ROE [%] ROS [%] TAT MKW

R e 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
GA 23,91 646 | 467 | -124 3,16 3,35 1,62 1,56
GB 5,99 8,56 | 0,95 -1,32 3,19 3,45 1,98 1,88
GC 293 | 10,67 | 060 | -2.29 2,23 2,08 2,21 2,23
GD 9,02 | -3359 | 2,00 | -5095 1,95 1,73 2,32 3,26

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych lubelskich przedsigbiorstw mle-
czarskich sktadanych w KRS.

Grupa GB uzyskata niska warto$¢ wskaznika ROS w 2007 roku (0,95%), ale
tez niski poziom deficytowosci w 2008 roku (—1,3%), co plasuje t¢ grupe na dru-
gim miejscu za grupa GA. Mleczarnie z grupy GB odnotowatly $rednio najnizszy
spadek rentownosci sprzedazy sposrod badanych grup. Ponadto grupa GB uzyskata
zblizone do grupy GA warto$ci wskaznikow obrotowos$ci majatku i mnoznika kapi-
talu wiasnego w badanym okresie. Grupa GC osiagneta najstabsze wyniki sposrod
badanych. W 2007 roku rentowno$¢ sprzedazy wyniosta jedynie 0,5%, a rentownos¢
kapitatu wlasnego wyniosta niecate 3%. Nalezy zauwazy¢, ze w grupie GC spadek
ROE byt najnizszy i uksztattowat si¢ na poziomie prawie 14 punktoéw procento-
wych. Grupa GD odnotowata najwyzszy spadek wartosci wskaznika ROE — o okoto
43 punkty procentowe. Najwigkszy spadek dotyczyt rowniez rentownosci sprzeda-
zy. Przychody ze sprzedazy, najwyzsze wsrdd badanych jednostek, utrzymaty sig na
poziomie podobnym jak w poprzednim okresie, jednakze w 2008 roku zwigkszyt si¢
udzial kosztow w osiaganych przychodach. Grupa ta jako jedyna zwigkszyta war-
tos¢ aktywow w pordéwnaniu z 2007 rokiem. Mleczarnie z grupy GD intensywnie
inwestowaly w nowoczesne i wydajne maszyny. Ponadto grupa ta charakteryzowata
si¢ wysokim udziatem obcych kapitalow w strukturze finansowania majatku.

W tabeli 3 zaprezentowano wplyw zmian poszczegolnych czynnikéw na ogol-
ne odchylenie wskaznika ROE. Wczesniej obliczone wskazniki dla poszczegolnych
mleczarn w ramach danej grupy strategicznej zostaly najpierw usrednione, a nastep-
nie ustalono procentowy udziat czynnikow w zmianie wskaznika rentownosci kapi-
tatow wiasnych.
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Tabela 3. Udziat czynnikéw w zmianie ROE dla poszczegélnych grup strategicznych oraz srednio
w latach 2007-2008

. Udziat w zmianie ROE [%)]
Grupa Zmiana ROE [%]

ROS TAT MKW
GA 100,0 99,6 1,3 -0,9
GB 100,0 98,5 4,7 -32
GC 100,0 104,6 -5,4 0,8
GD 100,0 84,1 -6,9 22,8
Srednia 100,0 96,7 -1,6 4.9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych lubelskich przedsigbiorstw mle-
czarskich sktadanych w KRS.

Najwigkszy wpltyw na spadek rentownosci kapitalu wlasnego we wszystkich
jednostkach miat spadek rentowno$ci sprzedazy, determinujacy zmiang S$rednio
w 96,7%. Pozostate czynniki (TAT i MK W) nie zmienity si¢ znaczaco w badanym
okresie. Jedynie w grupie GD odnotowano zwigkszenie warto$ci mnoznika kapitatu
wlasnego, co spowodowane byto gtdéwnie obnizeniem wartosci kapitatu wlasnego na
skutek wysokiej wartos$ci straty netto. Badane grupy strategiczne GA i GB poprawity
rentownos¢ kapitalow wiasnych dzigki obnizeniu warto§ci mnoznika kapitatu wtas-
nego (obnizeniu zadluzenia), co pozwolito réwniez na obnizenie kosztow zwiaza-
nych z obstuga dtugu. Wysoki poziom wskaznika TAT przy nierentownej sprzedazy
dla grup GA i GB wptynal na pogorszenie ROE. Przyczyna wzrostu wskaznika ob-
rotowo$ci majatku w obu grupach byto zmniejszenie majatku obrotowego, gtdéwnie
obnizenie stanu srodkdéw pieni¢znych. Natomiast grupy GC i GD obnizyty deficyto-
wos$¢ kapitalu wlasnego na skutek zmniejszonej rotacji majatku (TAT), dzigki czemu
nie powigkszaty nierentownej sprzedazy.

5. Podsumowanie

Globalny kryzys gospodarczy zmienit warunki funkcjonowania wszystkich podmio-
tow gospodarczych. Jego konsekwencje dotknety réwniez polski przemyst mleczar-
ski, jednakze mleczarnie dziatajace na Lubelszczyznie dotkliwiej odczuty skutki
tego kryzysu. Swiadcza o tym uzyskane gorsze wskazniki rentownosci (sprzedazy,
aktywow 1 kapitatu wlasnego) w porownaniu ze $rednia krajowa. We wszystkich
badanych grupach strategicznych w 2008 roku odnotowano deficytowos¢ sprzedazy
oraz deficytowos¢ kapitatow wiasnych, mimo ze rok 2007 wszystkie grupy zakon-
czyly z zyskiem. Gtowna przyczyna obnizenia wskaznika rentownosci kapitatow
wiasnych byta rentownos¢ sprzedazy, ktora determinowata zmiang $rednio w 96,7%.
Czynniki zwiazane z obrotowos$cia majatku oraz strukturg kapitatéw nie wplyngty
znaczaco na warto$¢ wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego. Najlepiej sposrod
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badanych grup wypadta grupa GA, czyli ,,producenci wyspecjalizowani”, ktorzy
w badanym okresie uzyskali najwyzsze wskazniki rentownosci sprzedazy i kapitatu
wlasnego. Grupa ta charakteryzuje si¢ wysokim udzialem w ofercie asortymentowe;j
produktow trwatych, o wysokiej wartosci dodanej, pozwalajacych na uzyskanie wy-
sokiej marzy jednostkowe;j.

Skutki kryzysu gospodarczego najbardziej odbity si¢ na mleczarniach z grupy
GD (,,zdywersyfikowani liderzy”). W 2007 roku grupa ta plasowata si¢ na drugim
miejscu w zakresie rentownosci kapitatu wlasnego, natomiast w 2008 roku okazata
si¢ najstabsza, uzyskujac wskaznik ROE na poziomie —33,6%. Do przyczyn takiej
sytuacji mozna zaliczy¢ deficytowos¢ sprzedazy oraz wysoki poziom zadtuzenia.
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IMPACT OF ECONOMIC CRISIS ON THE EFFECTIVENESS
OF STRATEGIC GROUPS OF DAIRY ENTERPRISES
IN LUBLIN VOIVODESHIP

Summary: Global economic crisis which began in The United States of America reached Poland.
It resulted in the decrease of effectiveness in Polish dairy sector. This paper identifies and examines
a financial situation of strategic groups of dairy enterprises before and during the crisis.

Keywords: economic crisis, effectiveness, dairy industry, strategic groups.



