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Synopsis. Zaprezentowano wyniki ekonomiczne grup gospodarstw rolnych powstatych z majatku Skarbu Panstwa,
ktore wydzielono w oparciu o forme¢ prawna oraz wlasnos¢ kapitatu. W stosunku do tradycyjnej analizy finansowe;j
opartej glownie o wskazniki rentownos$ci dziatalnosci gospodarczej i kapitatu whasnego przeprowadzono badania
poszerzono o szacowanie indeksu tworzenia wartosci. Przyjeto, ze miara efektywnosci ekonomicznej gospodarstw
jest zdolnos¢ do kreowania ich wartosci, czyli uzyskanie nadwyzki ekonomicznej ponad szacowany koszt kapitatu
wlasnego. Dokonujac oceny wynikow badanych jednostek zwrdcono uwage na gospodarstwa dzierzawione przez
osoby fizyczne, jako grupe, w ktorej najwigcej podmiotdw uzyskiwato wymagang stopg zwrotu z kapitatu.

Wstep

Zmiany ustrojowe w Polsce rozpoczete w latach dziewiecdziesiatych i proces transformacji
gospodarki powiazany ze zmniejszeniem udzialu wlasnosci panstwowej w sferze produkcji débr i
ustug wywart bardzo gleboki wpltyw na ksztalt polskiego rolnictwa. W okresie tym zdecydowano
bowiem o calkowitej likwidacji panstwowych gospodarstw rolnych (PGR) jako formy prawne;j i
prywatyzacji posiadanego majatku. Chodzito wigc o redystrybucje prawie jednej czwartej powierzchni
krajowych uzytkow rolnych, z tego 18% nalezacych do PGR i 6% do Panstwowego Funduszu
Ziemi [Runowski, Zigtara 2002].

Celem przeksztalcen wlasnosciowych miata by¢ sprzedaz ziemi na powigkszenie funkcjonujacych
malych gospodarstw rodzinnych i stworzenie nowych jednostek opartych o prace wlasna wlascicie-
li, tj. gospodarstw osob fizycznych. Ten kierunek prywatyzacji napotkat jednak na trudnosci, tak wiec
powstatly rowniez jednostki o bardziej ztozonej formie prawnej, tj. spotki [Dzun 2005].

W pierwszym etapie przeksztatcen wlasnosciowych preferowana forma zagospodarowania
majatku z Zasobu Skarbu Panistwa byla jego dzierzawa, a w miar¢ wypracowania zysku jego wykup.
W przypadku czesei jednostek dzierzawa okazala sie Jednak jedynym mozliwym sposobem uzytko-
wania ziemi i obiektéw produkcyjnych. Przeszkoda do g’r@bszej prywatyzacji byta:

wartos¢ dzierzawionego maj qtku (zwlaszcza ziemi) i potrzeba zgromadzenia w krotkim okresie

czasu znacznego kapitalu na jego wykup,

— stan prawny czesci majatku — roszczenia reprywatyzacyjne bytych wlascicieli lub ich spadko-
biercow i brak rozwiazan legislacyjnych tego problemu,

— wprowadzenie od 2003 r. przepisow antykoncentracyjnych — okreslenie gérnego limitu sprze-
dazy ziemi przez Agencje Nieruchomosci Rolnych jednemu podmiotowi [Guzewicz i in. 2006].
Obecnie funkcjonujace wielkoobszarowe gospodarstwa rolne powstate z majatku Skarbu Pan-

stwa mozna zatem podzieli¢ wedlug formy prawnej na: spolki i gospodarstwa osob fizycznych,

natomiast z uwagi na stopien prywatyzacji majatku na: zakupione i dzierzawione. Oddzielna grupe
stanowia jednoosobowe spoiki Skarbu Panstwa nie tylko z uwagi na panstwowa wtasnos¢ kapita-
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hu zatozycielskiego i odmienny kierunek prywatyzacji — komercjalizacjg, ale realizowane w wigkszo-
$ci znich zadania zwiazane z postgpem biologicznym [Kagan 2007].

Prywatyzacja, a nastgpnie sposob i forma rozdysponowania majatku bytych PGR, budzila wiele
kontrowersji i nadal wywoluje emocje wsrod badaczy [Dzun 2003, Leopold, Zietara 2003, Wilkin 1997,
Zglinski 1995]. Celem artykutu nie jest ocena dokonanego wyboru kierunku przemian wlasnoscio-
wych i drogi rozwoju gospodarstw powstalych z majatku bytych PGR. Nie jest tym celem réwniez
rozstrzyganie, ktora forma prawna jednostek, czy tez forma wlasnosci zasobow (zwlaszcza ziemi), jest
bardzie efektywna, a tym samym, czy sa potrzebne dalsze przeksztatcenia i prywatyzacja majatku
pozostajacego w Zasobie Skarbu Panstwa [Guzewicz i in. 1997]. Sprobowano w nim natomiast stwier-
dzi¢, w ktorych gospodarstwach osiagane wyniki finansowe pokrywaja wszystkie koszty, w tym
oszacowany koszt kapitalu wlasnego. A zatem czy wlasciciele inwestujac w dana grupe jednostek,
0siagaja stope zwrotu na poziomie wyzszym niz ponoszone przez nich ryzyko finansowe?

Materialy badawcze i metodyka

Do analizy wykorzystano dane panelowe z lat 2005-2007 zgromadzone w Zaktadzie Ekonomiki
Gospodarstw Rolnych IERIGZ-PiB w ramach wieloletniego programu badawczego. Lacznie prze-
analizowano wyniki 111 gospodarstw, z tego: 51 nalezacych do osob fizycznych, w tym 24 dzierza-
wionych, oraz 60 funkcjonujacych w formie spolek prywatnych, w tym 17 zakupionych. Stopien
prywatyzacji majatku, a tym samym podziat na gospodarstwa zakuplone idzierzawione, dokonany
zostal na podstawie stanu wlasnosci posiadanej przez nich ziemi. Przyjeto, ze podmloty, w ktorych
ziemia wlasna wystepuje w przewadze mozna uznac za zakupione, natomiast pozostate za dzierza-
wione [Guzewicz i in. 2003].

W badaniu przyjeto za funkcje celu prowadzenia dzialalno$ci rolniczej maksymalizacje wartosci
gospodarstwa, ktora warunkuje zapewnienie dlugookresowej uzytecznos$ci dla ich wlascicieli. Kla-
syczna rentowno$¢ kapitatu wlasnego i zyskownos¢ dziatalnosci sa wskaznikami pomocnymi, ale
niewystarczajacym do oceny tego zjawiska. Miara efektywnosci ekonomicznej jest uzyskanie nad-
wyzki ekonomicznej, tj. zysku przekraczajacego szacowany koszt kapitatu wtasnego [Helfert 2004].

W analizach wynikéw finansowych gospodarstw pomija si¢ koszt kapitatu wlasnego, traktujac
ten rodzaj kapitatu jako darmowe dobro dla danego podmiotu. Nie uwzglednia sie faktu, ze badane
jednostki w odmiennym stopniu narazone sa réwniez na ryzyko spowodowane zaréwno udziatem
kapitatow obcych w finansowaniu dziatalnosci, jak réwniez wielko$cia majatku dzierzawionego.
Rozny poziom dzwigni finansowej powoduje jednak, ze gospodarstwa odznaczaja si¢ réznym
stopniem wrazliwosci na: zmiany poziomu czynszow dzierzawnych, ceny ziemi, kosztéw lub ogra-
niczenia dostgpu do kredytéw lub inne instrumenty finansowania dziatalnosci.

Pomijanie ryzyka finansowego i kosztu kapitatu wlasnego nie pozwala odpowiedzie¢ na pyta-
nie, jaki jest zysk (rentownos$¢ kapitatu w’fasnego) z dzialalno$ci gospodarczej niezaleznie od struk-
tury wlasnosciowej kapitatu zastosowanego i jego poziomu. Nie pozwala rowniez stwierdzic, jakie
jest prawdopodobienstwo jego utrzymania w dtuzszej perspektywie, a tym samym, czy inwestycja
w gospodarstwo przynosi oczekiwany poziom zwrotu.

W przeprowadzonej analizie zastosowano rachunek szacowania kosztu kapitatu wlasnego (K )
oparty o stopg zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka, ktora powiekszono o przyjeta subiektywnie
statq premig tytutem prowadzenia dzialalnosci rolniczej oraz oszacowana premi¢ za ryzyko finanso-
we. Tq ostatnia w gospodarstwach korzystajacych z kapitalu obcego okreslono na podstawie
modelu Modiglianiego i Millera dla gospodarki bez podatku dochodowego [Szczepankowski 2007].

Ke=Ry+Ry+Re= Rp+-Ry+(K-K )+ [,)E—

gdzie:

D — wartosé kapitatu obcego,

E — wartos¢ kapitatu wilasnego,

K, — koszt dlugu,

K, — lqczny koszt kapitatu wltasnego niezaleznie od struktury finansowania gospodarstwa,
K — koszt kapitatu wltasnego w gospodarstwie bez diugu,

R, — premia za ryzyko finansowe,

R,— stopa wolna od ryzyka,

¥
R, - stala premia za ryzyko systemowe.
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Wysokos¢ stopy wolnej od ryzyka ustalono na podstawie rentownosci 52-tygodniowych
bondéw skarbowych (5,1% w2005 1., 4,2% w2006 1. 1 4,5% w 2007 roku — obliczono korzystajac z
serwisu: rynek.bizzone.pl), natomiast premi¢ za ryzyko systemowe na poziomie 2%. Sposob ten
stanowi rozwinigcie metody stosowanej w badaniach efektywnosci finansowej gospodarstw in-
dywidualnych w IERGZ polegajacej na poréwnaniu rentownosci kapitalu wlasnego z przecigtnym
oprocentowaniem depozytow ztotowych [Jozwiak, Kagan 2008].

Do pomiaru kreowania wartosci wtascicielskiej wykorzystano indeks tworzenia wartosci VCI
(Value Creation Index) bedacy relacja rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) oraz jego kosztu (K )
VCI = ROE/K [Kulawik 2008].

W przypadku, gdy zysk finansowy przekracza o 5% optlate kapitatu wiasnego (VCI>1,05) w
gospodarstwie bezsprzecznie tworzona jest dodatkowa warto$¢ ekonomiczna dla wiasciciela. Funk-
cjonowanie takiej jednostki jest nie tylko uzasadnione ekonomicznie, ale nalezy oczekiwac jej
dalszego rozwoju w przysztosci. W sytuacji, gdy zysk nie pokrywa co najmniej 95% optaty kapitatu
wlasnego (VCI<0,95) oznacza ,,niszczenie” wartosci kapitatu lub sygnat o niewspétmiernie wyso-
kim obciazeniu prowadzonej dziatalno$ci ryzykiem wzgledem osiaganych wynikow finansowych.
W krotkim okresie czasu o kontynuacji dziatalno$ci przez takie podmioty moga decydowacé: czyn-
niki pozaekonomiczne, przewidywanie poprawy koniunktury, przeprowadzanie restrukturyzacji lub
wykorzystanie przez wlascicieli instrumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem finansowym (jedna
z nich jest wieloletnia umowa dzierzawy). Funkcjonowanie takich gospodarstw, a co najmnie;j
utrzymanie dotychczasowej rentownosci w dluzszym horyzoncie czasu moze by¢ jednak zagrozo-
ne, o ile nie nastapi poprawa wynikow finansowych, struktury kapitatow lub zmniejszenie ryzyka,
np. przez zagwarantowanie trwatosci dzierzaw.

Gospodarstwa o nieustalonej sytuacji stanowia grup¢ posrednia mieszczaca si¢ w okreslonym
marginesie niepewnosci (1,05>VCI>0,95). W ich sytuacji nie mozna jednoznacznie stwierdzic czy
nastepuje utrata, czy wzrost wartosci, lub czy optata kapitatu wlasnego rekompensuje ponoszone
ryzyko.

Rdznice w zakresie parametrow produkcyjno-organizacyjnych, cech wtasno$ciowych, jak réw-
niez osiagnigtych wynikow ekonomicznych, zostaty w tym badaniu zweryfikowane za pomoca te-
stow statystycznych. Sprawdzono zgodnos¢ rozktadu poszczegdlnych cech z rozktadem normalnym
przy wykorzystaniu testu Shapiro-Wilka, a w przypadku pozytywnego wyniku jednorodnos¢ warian-
cji testem Browna-Forsythe’a. Z uwagi na brak jednorodnosci wariancji dla cech produkcyjno-orga-
nizacyjnych i znacznie odbiegajace od rozktadu normalnego gestosci rozktadu wynikow ekonomicz-
nych, do oceny réznic cech wykorzystano nieparametryczny test Kruskala-Wallisa. W celu
doprecyzowania, ktore grupy charakteryzowaly si¢ wynikami odbiegajacymi od siebie w sposob
statystycznie istotny wykonano dodatkowo test mediany [Francuz, Makiewicz 2007].

Wyniki badan

Poszczegolne grupy badanych gospodarstw réznily si¢ statystycznie migdzy soba wielko$cia
posiadanych i wykorzystywanych zasobow: kapitatu zastosowanego, pracy oraz ziemi w przelicze-
niu na gospodarstwo (tab. 1). Odrdzniata je nie tylko liczba poszczegolnych czynnikow produkcji,
ale réwniez ich wzajemne proporcje, tj. stosowana technologia. Wyjatek stanowily gospodarstwa
0s6b fizycznych: zakupione i dzierzawione, ktore jako jedyne charakteryzowaly sie jednakowymi
proporcjami dwdch czynnikow: ziemi i kapitatu.

Spotki dzierzawione byly jednostkami o najwigkszej skali prowadzonej dziatalno$ci rolniczej
(przecietnie 390 ESU). Pomimo ze posiadaty najwigksza obsadg zwierzat w stosunku do powierzch-
ni uzytkéw rolnych dominowaty wérod nich jednostki ukierunkowane na produkcje roslinna (po-
nad 60%). Najwiecej spotek dzierzawionych na tle wszystkich grup faczyto produkcje zwierzeca
(gtownie bydlo) z produkcja roslinna (12% catej grupy).

Spolki zakupione byly jednostkami o znacznie mniejszej produkcji rolniczej — przecigtnie 188
ESU. Specjalizowaly si¢ gléwnie w produkcji roslinnej (82% gospodarstw), pozostate jednostki w
produkcji zwierzgcej, w ktdrej przewazata trzoda chlewna.

W gospodarstwach osob fizycznych rozktad jednostek ukierunkowanych na produkcje zwie-
rzgca i roslinng byl jednakowy. W gospodarstwach dzierzawionych prowadzona byta produkcja o
wiekszych rozmiarach — przecigtnie 212 ESU (172 ESU zakupione), réwniez jednostki te odznaczaly
si¢ rownomiernym udzialem gospodarstw utrzymujacych wiecej niz jeden gatunek zwierzat, jak i
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Tabela 1. Wybrane cechy produkcyjno-organizacyjne charakteryzujace badane grupy

gospodarstw w 2007 r.

Wybrane cechy Gospodarstwa oséb Spolki
(Srednia arytmetyczna) fizycznych
zakupione | dzierzawione| zakupione |dzierzawione

Powierzchnia UR [ha] 334,3 446,4 607,0 945,8
Udziat ziemi wtasnej [%] 90,1 15,6 85,9 10,7
Klasa bonitacji UR 1,06 0,99 1,03 1,07
Udziat zb6z w strukturze zasiewow [%)] 62,4 73,0 63,9 60,6
llos¢ SD na 100 ha UR 25,6 30,9 255 59,6
Liczba petnozatrudnionych na 100 ha UR 3,5 1,9 6,3 52
Kapitat na petnozatrudnionego [tys. zf] 655,1 1218,9 5246 861,3
Udziat kapitatu wtasnego* [%)] 68,6 33,3 57,7 22,8
Udziat kapitatu dzierzawionego* [%] 9,4 59,2 12,5 62,5
Stopa inwestowania? 2.4 2.1 47 3.1

* Udziat w strukturze kapitatu zastosowanego, ktéry stanowi suma pasywow i wartos¢ aktywow dzierzawionych.

2 lloraz naktadéw inwestycyjnych i amortyzaciji.

Zrodio: opracowanie wiasne.

wyspecjalizowanych w bydle lub zwierzgtach zywionych paszami tresciwymi. W$rod gospodarstw
0s6b fizycznych zakupionych 7% specjalizowato si¢ w produkcji sadowniczej lub ogrodniczej,
czyli kierunkach wysoko pracochtonnych. Wyzszy poziom zatrudnienia w tej grupie wzgledem
dzierzawionych gospodarstw 0sob fizycznych wynikal wigc ze specjalizacji produkcji.

Poszczegolne zbiorowosci badanych jednostek odrdzniat wigc nie tylko posiadany potencjat
produkcyjny, stosowana technologia, ale rowniez ukierunkowanie i specjalizacja dziatalnosci rol-
niczej oraz struktura posiadanego kapitatu. Wszystkie te elementy w polaczeniu z umiejg¢tnosciami
zarzadzania gospodarstwem — posiadanym kapitatem ludzkim i czynnikami natury przyrodniczej
spowodowaly, ze w latach 2005-2007 poszczegolne grupy uzyskaty odmienne wskazniki ekono-

miczne (tab. 2).

Tabela 2. Wskazniki tworzenia wartosci w grupach badanych gospodarstw wielkoobszarowych

w latach 2004-2007

Wskaznik (mediany) Lata Gospodarstwa osob Spotki
fizycznych
zakupione |dzierzawione| zakupione | dzierzawione
Rentowno$¢ dziatalnosci 2007 32,1 34,8 23,7 15,5
gospodarczej® [%] 2006 15,2 316 14,3 72
2005 24,0 229 57 8,9
Stopa subsydiowania® [%] 2007 13,4 16,6 13,5 13,7
2006 14,8 16,9 15,1 13,9
2005 12,5 14,0 14,9 11,6
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego 2007 14,3 21,5 16,3 255
(ROE) [%] 2006 7,7 17,9 12,7 14,1
2005 9,9 17,2 7,0 17,9
Koszt kapitatu wiasnego (Ke) [%] | 2007 8,6 12,7 8,7 20,6
2006 7.5 12,5 9,3 21,7
2005 8,5 144 12,2 20,9
Indeks tworzenia wartosci (VCI) 2007 1,7 1,7 1,9 1,2
2006 1,0 14 1,4 0,6
2005 1,2 1,2 0,6 0,9

2 |loraz przychodow ogotem i kosztow ogotem;® iloraz sumy doptat budzetowych i przychodéw ogotem.

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Zakupione i dzierzawione gospodarstwa osob fizycznych w calym badanym okresie osiagnety
najwyzszy wskaznik rentownosci (zyskownosci) dziatalnosci gospodarczej, ktérego poziom (z
wyjatkiem 2006 roku) byt bardzo podobny w obu zbiorowosciach. W gospodarstwach dzierzawio-
nych rentownos¢ ta byta warunkowana wigkszym udzialem ptatnosci budzetowych w strukturze
przychodow, natomiast w zakupionych w wiekszym stopniu korzystna relacja cen produktow
zbywanych w stosunku do cen débr nabywanych.

Dziatalnos$¢ gospodarcza prowadzona przez spotki charakteryzowata si¢ znacznie nizsza zy-
skownoscia. Zmiany relacji cenowych na produkty roslinne w 2006 r. doprowadzity jednak do
krotkotrwatego zniwelowania réznicy rentownosci dziatalnosci gospodarczej w zakupionych spot-
kach i zakupionych gospodarstwach oséb fizycznych.

Spotki dzierzawione z wyjatkiem 2005 roku odznaczaty si¢ najnizszym poziomem rentownosci
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, nie stwierdzono jednak statystycznie istotnej réznicy
pomiedzy poziomem zwrotu z jednostki zainwestowanego kapitalu wlasnego tej grupy i dzierza-
wionych gospodarstw 0séb fizycznych. W pierwszym przypadku wysoki poziom rentownosci
kapitatu wlasnego byt spowodowany bardzo wysoka dzwignia finansowa, przy wyzszym udziale
kapitatu dzierzawionego. W spotkach dzierzawionych z racji wczesniejszych terminow zawierania
umow kapitat dzierzawiony byt obciazony nizszym kosztem. W drugiej grupie efekt dzwigni finan-
sowej byt czesciwo neutralizowany wigkszym udziatem kredytéw komercyjnych, a tym samym
nizsza réznica pomiedzy rentownoscia aktywow i kosztem kapitatu obcego.

Wyzsza dZwignia finansowa w gospodarstwach dzierzawionych oznacza wieksze ryzyko, a co
za tym idzie koszt kapitalu wlasnego. W spétkach dzierzawionych w warunkach 2007 roku, tj. w
bardzo korzystnych dla wigkszos$ci
kierunkéw dziatalnosci rolniczej, ren-
townos¢ kapitatu wlasnego byta wy-
zsza od jego kosztu oraz przewazata
liczba jednostek tworzacych dodat-
kowa warto$¢ dla whascicieli (rys. 1).

W pozostalych okresach indeks
tworzenia warto$ci w tej zbiorowosci
ksztattowat si¢ ponizej jednosci, na
skutek ,,niszczenia” warto$ci w dwoch
trzecich badanych jednostek. W go-
spodarstwach o0sob fizycznych dzier-

zawionych w ca%yt_n badanym o}(resie 2005 2006 2007
przewazaly podmioty o dodatnim zy-

sku rezydualnym (czyli dodatniej roz- W Gospodarstwa 0s6b fizycznych zakupione
nicy miedzy zyskiem ksiggowym, a O Gospodarstwa 0s6b fizycznych dzierzawione
oplata kapitatu wlasnego). Jest to gru- O Spotki zakupione

pa gospodarstw, w ktorej wlascicie- Spoki dzierzawione

lom w najbardziej umiejgtny sposob o ]
Rysunek 1. Udziat jednostek poszczegéinych grup

Uda}wago. S{lcl Zr(’)vyn(()iw(zilzzfc_ renticok\:f— tworzacych dodatkowa wartosé¢ dla wtascicieli
nos¢ dziatalnosci, dodatnie efekty " \2c2ch 2005-2007

dzwigni finansowej i koszt kapitatu  7rgdto: opracowanie wiasne.
wlasnego.

Podsumowanie i wnioski

1. Tradycyjna analiza finansowa oraz wnioskowanie na podstawie rentownos$ci dziatalnosci go-
spodarczej i rentownos$ci kapitatu wlasnego nie dostarcza dostatecznej ilosci informacji, na
podstawie ktorych mozna ocenié, na ile wyniki ekonomiczne gospodarstw rolniczych sa pozy-
tywne z punktu widzenia ich wlascicieli. Pomijanie kosztu kapitatu wlasnego i nieuwzglednianie
ryzyka finansowego czyni takie analizy niepelnymi, a nawet moze sugerowac btedne wnioski.

2. Spolki dzierzawione pomimo najnizszej rentownosci dzialalnosci gospodarczej sposrod wszyst-
kich badanych grup, dzi¢ki dZwigni odnotowywaly najwyzsza rentownos¢ kapitatu wlasnego.
Finansowanie dziatalnosci tych jednostek obarczone byto jednak znacznym ryzykiem finanso-
wym, na tyle wysokim, ze po jego uwzglednieniu w koszcie kapitatu wlasnego nie zostato ono
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zrekompensowane zyskiem ksiggowym przypadajacym na jednostke kapitalu wlasnego. Z wy-
jatkiem 2007 r. prawie dwie trzecie jednostek nalezacych do tej zbiorowosci nie odnotowato
zysku rezydualnego. W grupie tej utrzymanie wysokiej rentownosci kapitatu wlasnego w dtu-
gim horyzoncie czasowym moze by¢ niemozliwe.

3. Gospodarstwa 0sob fizycznych dzierzawione jako grupa najlepiej prezentowaly si¢ pod wzgle-
dem rentownosci dzialalno$ci gospodarczej, jak réwniez indeksu tworzenia wartosci. Uzyskaly to
dzigki polaczeniu cechy gospodarstw 0séb fizycznych —niski poziom zatrudnienia, z dzierzawa —
korzystaniem w przewadze z kapitalow obcych oraz wigksza skala produkcji. W odréznieniu od
gospodarstw zakupionych (0sob fizycznych i spotek) dominujaca liczba jednostek zakwalifiko-
wanych do tej zbiorowosci w calym badanym okresie tworzyta dodatkowa warto$¢ dla whascicieli.

4. Niekorzystny wskaznik — indeks tworzenia wartosci w grupie spolek zakupionych w 2005 roku,
oraz przewaga gospodarstw, ktore ,,niszczyly” warto$¢ w grupie zakupionych gospodarstw
0s6b fizycznych w 2006 roku prawdopodobnie zostaty wywotane fluktuacja koniunktury na
zbywane produkty, okresowym wptywem niekorzystnych warunkow pogodowych, napigciami
spowodowanymi wykupem majatku. Nalezy przypuszcza¢, ze w przysztosci wiekszos¢ jedno-
stek nalezacych do obu zbiorowosci bedzie pomnazaé¢ wartos¢ dla wiascicieli.
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Summary

The paper presents the economic results of a group of farms established from the property of the State Treasury,
distinguished with respect to their legal form and the ownership of equity. The traditional financial analysis, based
mainly on the return on economic activity (ROEA) and return on equity (ROE), was extended with the estimation of
the value creation index (VCI). It was assumed that the measure of economic efficiency of farms is the ability to
create value that is to obtain an economic surplus above the level of the estimated cost of equity. When evaluating
the results of the studied farms, our attention was drawn to the farms leased by natural persons as a group where the
number of entities which attained the required return on equity ratio was the largest.
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