p-ISSN 0044-1600 Zagadnienia Ekonomiki Rolnej

e-ISSN 2392-3458

www.zer.waw.pl

2(351) 2017, 51-76

ALEKSANDER GORZELAK ] DOI: 10.5604/00441600.1240389
Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki ZywnoSciowej

— Panstwowy Instytut Badawczy

Warszawa

WPLYW ZMIAN POLITYKI WSPARCIA DOCHODOW
NA KONDYCJE FINANSOWA GOSPODARSTW ROLNYCH
W KANADZIE I USA (NA POZIOMIE ZAGREGOWANYM)

Abstrakt

Polityka rolna jest kluczowq determinantq kondycji catego sektora rol-
nego i pojedynczych gospodarstw rolnych na poziomie mikro. W dotychcza-
sowych publikacjach koncentrowano sie na wptywie narzedzi polityki rolnej
na gospodarstwa i ich otoczenie rynkowe, a efekty kwantyfikowano na pozio-
mie makroekonomicznym gospodarki za pomocq wskaZnika wsparcia produ-
centa (PSE). Brakowato szczegotowych badan na poziomie bilansu oraz ra-
chunku zyskow i strat przedsiebiorstw z sektora, w tym pogtebionej analizy
wskaznikow finansowych. Niniejsza publikacja wypetnia te luke.

Celem publikacji jest przeanalizowanie, w jakim stopniu zmiany w narze-
dziach polityki rolnej wptywajq na kondycje finansowq gospodarstw rolnych.
Gtowng metode badawczq stanowi metoda finansowej analizy wskaZnikowej.
Okres badawczy obejmuje lata 2009-2014. Programy pomocowe w Kana-
dzie i USA majq najwiekszy wptyw na ptynnos¢ i rentownosc sektora, a od-
dziatywanie na zarzqdzanie kapitatem obrotowym netto oraz aktywami dtu-
goterminowymi jest nieznaczne. Podobne zjawisko zaobserwowano, analizu-
Jjac wskazniki zadtuzenia. Zarowno w Kanadzie, jak i w USA wptyw dochodo-
wych programow pomocowych na zysk netto wykazuje silng tendencje spad-
kowq od czasu kryzysu finansowego w latach 2006-2009. Kanadyjskie dopta-
ty bezposrednie odpowiadaty za ponad 95% zysku netto gospodarstw w 2009
roku — stanowity jedyny bufor bezpieczenstwa, ktory pozwolit zachowac ren-
townosc¢. Przedsiebiorstwa amerykanskie sq znacznie mniej zalezne od pomo-
cy ze strony panstwa —w postkryzysowym 2009 roku doptaty bezposrednie sta-
nowity jedynie okoto 13% zysku netto i systematycznie spadaty do 2014 roku.

Omowione instrumenty polityki rolnej w Kanadzie i USA, kwantyfikacja
ich wptywu na kondycje finansowq sektora rolnego za pomocq narzedzi nauk
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o finansach przedsiebiorstwa (corporate finance), a takze opis adaptacji za-
stosowanych rozwiqzan do rolnictwa w Polsce stanowiq punkt wyjscia do
oceny mid-term Wspdlnej Polityki Rolnej (WPR) w 2017 roku.

Stowa kluczowe: polityka rolna, finanse rolnictwa, finansowa analiza wskaznikowa.

Kody JEL: Q12,Q14,Q18, G38, N52.

Wstep

Ocena skutkéw finansowych zmian polityki rolnej stanowi wazny obszar ba-
dawczy finansow rolnictwa. Olson (2011) systematyzuje gléwne narze¢dzia poli-
tyki rolnej, wplywajace bezpoSrednio na gospodarstwa i przedstawia, w jaki spo-
sob rzady poszczegdlnych krajow wspierajg badZ ograniczajg dziatalno$¢ rol-
nikéw. Efekty kwantyfikuje na poziomie makroekonomicznym gospodarki za
pomocg usrednionego wskaznika wsparcia producenta (PSE)'. Poréwnania struk-
tury kapitalow oraz stép zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE) i1 aktywéw (ROA)
pomiedzy sektorem rolnym a niefinansowymi przedsigbiorstwami spoza rolnic-
twa zapoczatkowali Erickson, Mishra i Moss (2001). Dotychczasowe opracowa-
nia naukowe analizujg reformy polityk rolnych, w szczegélnosci WPR (Agro-
synergie, 2011; Berg i Kramer, 2008; Kulawik i in., 2014), brakuje natomiast
pogtebionych studiéw bazujacych na analizie wskaznikow finansowych oraz mo-
deli stosujacych analize wrazliwosci kondycji finansowej przedsiebiorstw w za-
leznosci od zastosowania poszczegdlnych narzedzi polityki rolne;.

W publikacji przeanalizowano, w jakim stopniu zmiana polityki rolnej wplywa
na kondycje finansowa poszczegdlnych gospodarstw na poziomie mikro (farm-
-level) oraz zagregowanym i czy bez wsparcia ze strony panstwa gospodarstwa
rolne mogtyby funkcjonowaé. Przeprowadzono analiz¢ wrazliwosci, badajac
wartoSci wskaznikéw finansowych w zaleznoSci od funkcjonowania narzedzi
wsparcia, takich jak dedykowane farmerom programy polityki rolnej w Kana-
dzie czy w USA. Adaptacja rozwigzan z Kanady 1 Stanéw Zjednoczonych do rol-
nictwa europejskiego w kontekScie przegladu mid-term WPR w 2017 roku sta-
nowi aktualng problematyke wymagajacg badan naukowych. Panstwa te dyspo-
nuja kompleksowymi rozwigzaniami odnoszacymi si¢ do wigkszosci problemow
spoteczno-ekonomicznych i Srodowiskowych rolnikéw, a w szczegdlnosci: sezo-
nowe wyréwnanie przychodéw poprzez subsydiowanie oszczg¢dnosci?, zabezpie-

' Wedtug OECD wskaznik wsparcia producenta (Producer Support Estimate) to ,,roczna warto§¢ mone-
tarna transferéw brutto od konsumentéw i podatnikéw do producentéw rolnych, mierzona w cenach pro-
ducenta (na ,,poziomie bramy gospodarstwa rolnego”, farm-gate level), wynikajaca ze Srodkéw wspar-
cia polityki rolnej, niezaleznie od ich natury, celéw i wptywu na produkcje rolng oraz przychody przed-
siebiorstwa”.

> Poprzez sformutowanie ,,subsydiowanie oszczednosci” mamy na mysli rzadowe doptaty do rocz-
nych przychodéw, majace na celu wspieranie inwestycji. Jest to jeden z czterech filaréw polityki rolnej
w Kanadzie (program Agrilnvest).
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czenie rentownosSci i marzy zysku operacyjnego, ubezpieczenie na wypadek ka-
tastrof czy zapewnienie doraznej pomocy w wypadku klesk zywiotowych.

Nawet w przypadku wielkotowarowych, sprawnie zarzagdzanych farm kana-
dyjskich i amerykanskich, wytaczenie narzedzi polityki rolnej prowadzi do spad-
ku wskaznika rentownoSci aktywéw (ROA) ponizej Sredniego wazonego kosz-
tu kapitatu (WACC), a wskaZznika rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) ponizej
kosztu kapitatu wlasnego (CoE, mierzonego na podstawie modelu CAPM) (Kay,
Edwards i Dufty, 2012; Barry i Ellinger, 2012). Z punktu widzenia teorii za-
rzadzania przez warto$¢ (VBM, Value-Based Management), wlasciciel-inwestor
kontrolujacy takie przedsigbiorstwo doprowadzi do maksymalizacji zyskow, roz-
wigzujac je, dzielac na czeSci 1 wyprzedajac aktywa. W przypadku gospodarstw
rodzinnych, gdzie rolnik akceptuje satysfakcjonujacy dochdd i jest w stanie na
biezaco ogranicza¢ poziom konsumpcji, nie sprawdza si¢ niezmienne w nauce
o finansach przedsigbiorstwa (corporate finance) zatozenie o maksymalizacji zy-
sku®. Natomiast istnienie przedsigbiorstw rolnych opartych na najemne;j sile ro-
boczej jest ekonomicznie nieuzasadnione bez wsparcia w postaci odpowiednich
narzedzi polityki rolnej, gdyz wtaSciciel nie jest w stanie w sposob ciagly gene-
rowaé zwrotow z inwestycji przewyzszajacych koszty finansowania — nastepu-
Jje destrukcja wartoSci (wnioskowanie w oparciu o wyliczenia ROE/ROA w ni-
niejszym artykule). Problem kosztow kapitaléw przekraczajacych skorygowane
rentownosci, tzn. uzyskane po wytaczeniu programéw pomocowych polityk rol-
nych, jest bardziej dotkliwy w Kanadzie niz w USA.

W artykule najpierw poréwnano mechanizmy polityk rolnych oraz rozwigzania
stosowane w Kanadzie i USA. Do tego celu wykorzystano badania empiryczne na
podstawie danych finansowych z lat 2009-2014, uzytych do wymodelowania spra-
wozdan finansowych na poziomie zagregowanym — dla catego sektora przedsig-
biorstw rolnych w pafistwach uwzglednionych w badaniach; a nastepnie do ana-
lizy wskaznikowej. CatoS¢ opracowania koficzag wnioski i rekomendacje, w tym
rowniez wskazanie kierunkow dalszych poglebionych badan empirycznych.

Cel badan, zagadnienia metodyczne i Zrédla danych

Zasadniczym celem pracy jest zidentyfikowanie efektow oddziatywania na-
rzedzi polityk rolnych w Kanadzie 1 USA na wyniki gospodarstw rolnych po-

3 W prébach adaptacji nauk o finansach przedsigbiorstwa do gospodarstw rodzinnych zatozenie o maksy-
malizacji zyskéw bywa uchylane przez ekonomistéw amerykanskich (Bubl i Stephenson, 2006). R6zne za-
chowania gospodarstw rodzinnych i przedsiebiorstw opartych na najemne;j sile roboczej w warunkach kry-
zysu opisywat Wiadystaw Grabski — skala upadtosci gospodarstw rodzinnych byta mata, gdyz ograniczaty
one poziom konsumpcji, natomiast przedsi¢biorstwa oparte na najemne;j sile roboczej musiaty stale wypta-
ca¢ wynagrodzenia. Ponadto oprécz motywu ekonomicznego rolnik moze si¢ tez kierowa¢ motywem pre-
stizowym/wielko§ciowym badz prowadzi¢ dziatalno$¢ z obowigzku cigglosci utrzymania gospodarstwa.
Zysk jest wtedy Srodkiem do realizacji faktycznych celéw. Kwestig odstepstw od klasycznego zatozenia
maksymalizacji zysku przez wtascicieli gospodarstw rolnych zajmowat si¢ Tomczak (2006, Gospodarka
rodzinna w rolnictwie. Uwarunkowania i mechanizmy rozwoju).
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przez analize wszystkich kategorii wskaznikéw finansowych, wykorzystywa-
nych w analizie finansowej: skutecznoSci zarzadzania operacyjnego (wskazniki
wzrostu i rentownoSci), inwestycyjnego (wskazniki sprawnoS$ci dziatania i za-
rzadzania aktywami dtugoterminowymi), finansowego (wskazniki ptynnoSci
1 zadluzenia) oraz dekompozycji rentownosci zgodnie z alternatywa DuPonta.

Aby umozliwié¢ szczegétowyq analiz¢ wskaznikowa, najpierw wymodelowa-
no Bilans oraz Rachunek Zyskéw i Strat (RZiS), nastepnie z Bilansu i RZiS
usuwano elementy bezposrednio zwigzane z poszczegdlnymi narzedziami po-
lityki rolnej i poréwnywano ich wptyw na wskazniki po wytaczeniu lub istot-
nym zmniejszeniu programu pomocowego. Postepowanie metodyczne obrazu-
je rysunek 1.

Zagregowany
Bilans i RZiS

Wskazniki finansowe

Dane zrodtowe Oddziatywanie
dostarczone przez: polityk rolnych na
- AAFC dla Kanady BRI E kondycje finansowg
- USDA ERS dla USA po“tyk I’0|nych gospodarstw

Programy

Skorygowany Skorygowane
Bilans i RZiS wskazniki finansowe

(bez programéw (bez programéw
pomocowych) pomocowych)

Rys. 1. Ocena oddzialywania programéw pomocowych polityk rolnych na kondycje finansowa
gospodarstw rolnych — konceptualizacja procesu badawczego.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Gtéwna metodg badawcza jest metoda finansowej analizy wskaZnikowej
(Dudycz, 1999; Flejterski, 2007; Sierpifiska i Jachna, 2004). Okres badawczy
obejmuje lata 2009-2014. Kategorie i grupy wskaznikéw finansowych zastoso-
wanych do poréwnan przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1
Kategorie i grupy wskaznikow finansowych uzytych do oceny wptywu polityk rolnych
na kondycje finansowq gospodarstw rolnych

Kategoria Grupa Wskaznik
Ocena Wskazniki wzrostu  Wzrost przychodu ze sprzedazy rok-do-roku (-d-r)
skutecznosci . Marza zysku brutto (gross margin)
zarzadzania Wskazniki Marza zysku operacyjnego (marza EBIT, EBIT margin)
operacyjnego rentownosci ] ; ]
e MATZA ZySKU nettO (net income margin)
Kapitat obrotowy netto / przychody
Wskaznik rotacji kapitatu obrotowego (przychody /
Wskazniki kaplta,l (?brotow.)f netto) B
sprawnosci Wskaznik rotacji naleznosci
dziatania - Wskaznik rotacji zapasow
Ocena e zar;qdzame Wskaznik rotacji zobowigzan
skutecznosci kapitatem .. . .
zarzadzania obrotowym Cykl konwersji naleznoSci w dniach
inwestycyjnego Cykl konwersji zapasow w dniach
oo Sy konwersi zobowigzah w dniach
Zarzadzanie Wskaznik rotacji aktywéw dtugoterminowych netto
aktywami Aktywa dlugoterminowe netto / przychody
o Mueotrminowyml  wskaznik rotacji Srodkow trwalych
Wskaznik plynnosci biezacej (current ratio)
Wskazniki L. L .. . .
ptynnosci Wskaznik ptynnoSci szybkiej (quick ratio)
ceeneeeeooooooo Wskaznik ptynnoSci gotowkowej (cash ratio)
Ocena . Zobowigzania® do kapitatu wlasnego
skutecznosci Dtug® do kapitatu wtasnego
zarzadzania
finansowego Wskazniki Dtug netto do kapitatu wlasnego
zadtuzenia Dtug do sumy bilansowej
Dtug netto do sumy bilansowe;j
e Skaznik pokrycia obstugi dtugu
Dekompo}zycja Rentownosc¢ aktywow netto (operating ROA)
rentownosci P
- Wskazniki
zgodnie " . )
z alternatywa rentownoscl Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE)
DuPonta

* We wskazniku ,,Zobowigzania do kapitatu wtasnego (total liabilities to equity)” licznik stanowi suma
wszystkich zobowigzafi: wobec odbiorcéw (accounts payable) i wierzycieli (interest-bearing liabilities).
* Do pozycji ,,Dtug” naleza wszelkie zobowigzania wobec wierzycieli, od ktérych ptacone sa odsetki
(interest-bearing liabilities), zar6wno krétkoterminowe (current liabilities — short-term debt), jak i du-
goterminowe (non-current liabilities — long-term debt).

¢ Dlug netto (net debt) to dtug pomniejszony o Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty (cash & cash equiva-
lents) w postaci ptynnych, szybko zbywalnych papieréw wartosciowych (marketable securities).
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Instrumenty polityki rolnej w Kanadzie i USA - préba poréwnania

Kanada 1 USA s3 jednymi z najwigkszych producentow artykutéw rolnych na
Swiecie 1 eksporterami netto zywnoSci, cho¢ udziat rolnictwa w PKB i pracow-
nikéw zatrudnionych w sektorze rolniczym w catoSci populacji istotnie zmalat
w XX wieku, podobnie jak w innych krajach rozwinigtych. Rolnictwo pozosta-
je waznym elementem analizowanych gospodarek, a wspierajace je polityki rol-
ne zostaly poréwnane w tym samym okresie badawczym, ktéry przyjeto do ob-
liczen wskaznikéw finansowych, czyli od 2009 roku.

Tabela 2
ceeeooeeeenoo.... Charakterystyka gospodarstw rolnych w Kanadzie i USA
Wyszczeg6lnienie Kanada USA
Liczba gospodarstw 205730 2109303
Suma wielkoSci gospodarstw (miliony ha®) 64.8 370,1
Srednia wielko$¢ gospodarstw (ha) 315 176
Powierzchnia uzytkéw rolnych (miliony ha) 354 157 7
Wartos¢ przychodow 5318mi.lli.ar(ziéfw %‘EDDb 395 miliardéw USD
miliardow miliardow
Wartos¢ przychodéw na hektar ;gz chég;}lzg 1 067 USD/ha
Srednia wartos§¢ przychodéw na gospodarstwo %gz ggg %ég 187 266 USD
Poziom zatrudnienia w rolnictwie 293 925 3180074
Zatrudnienie w przeliczeniu na 100 ha uzytkéw rolnych 0,83 2,02
Liczba zatrudnionych na jedno gospodarstwo 143 1,51

* Dane dla USA dostarczone w akrach zamieniono na hektary wedtug przelicznika 1 ha=2,47105 akra (acre).

> Warto$ci wyrazone w dolarach kanadyjskich (CAD) zostaty przeliczone na dolary amerykanskie (USD)
wedtug $redniorocznego kursu rynkowego USD:CAD=1,32545 za caty okres od stycznia do grudnia
2016 1. (zbiezny z okresem 2016 Statistics Canada Census), wyliczonego na podstawie danych dostar-
czonych przez oanda.com.

Zrédto: obliczenia wiasne; Statistics Canada 2016 Census of Agriculture, www.statcan.gc.ca/eng/
ca2016; USDA NASS 2012 Census of Agriculture, www.agcensus.usda.gov/Publications/2012/.

W swojej polityce rolnej Kanada (AAFC, 2014) skupia si¢ na niwelowaniu
ryzyka biznesowego za pomocg 4 usystematyzowanych programéw, ktére swoj
ostateczny ksztatt przybraty w marcu 2009 roku:

* Agrilnvest — ,,subsydiowanie oszczgdnoSci” rolnikOw na poziomie maksi-
mum 1% rocznych przychodéw ze sprzedazy poprzez deponowanie doptat
przez rzad konfederacji i rzady prowincjonalne na specjalnie desygnowa-
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nych rachunkach bankowych w instytucjach finansowych dopuszczonych do

programu. Wyplata Srodkéw moze nastapi¢ w kazdej chwili i by¢ przezna-

czona na dowolny cel inwestycyjny.
» AgriStability — ubezpieczenie nadwyzki bezposredniej (profit margin) akty-

wowane w wypadku jej spadku o przynajmniej 15%.

» Agrilnsurance — ubezpieczenie na wypadek katastrof i innych zagrozen na-
turalnych.

* AgriRecovery — dorazna pomoc w wypadku katastrofy, ktora rzady federalne
moga wykorzystywac w szybkiej reakcji na klgski zywiotowe.

Ponadto Olson (2011) zwraca uwage na istnienie dodatkowych instrumen-
tow wsparcia przez rzady federalne. Kanada stosuje polityke wsparcia ceno-
wego na rynku nabialu, drobiu i jaj poprzez system cet i kwot produkcyjnych,
a takze istnienie krajowych organizacji ustalajacych ceny. Kwoty produkcyj-
ne sa zbywalne jedynie w granicach poszczegdlnych prowincji. Kanadyjska
komisja ds. pszenicy (Canadian Wheat Board, CWB) stanowi organ statuto-
wo odpowiedzialny za kwestie marketingu 1 sprzedazy pszenicy oraz jecz-
mienia z Kanady zachodniej. Pomoc rzagdowa jest nakierowana na ulepsze-
nia Srodowiskowe 1 obejmuje nastepujace gtowne grupy produktéw: biopali-
wa, wieprzowina i plantacje organiczne. W przypadku projektéw irygacyjnych
mozliwe jest wspoétdzielenie kosztéw migdzy rolnikiem a rzadem federalnym.
Podsumowujac, polityka rolna Kanady jest rozbudowana pod wzgledem ilo-
Sci programow pomocowych i zorientowana gtdwnie na utrzymanie nadwyz-
ki bezpoSredniej (profit margin) przez farmy — charakteryzuje ja mikroekono-
miczne podejScie.

W 1996 roku USA oddzielito wysokos$¢ ptatnoSci pomocowych od po-
ziomOw produkcji 1 zredukowato limity produkcyjne natozone na farmeréw.
Jednak w 2002 roku polityka rolna powrdcita do wsparcia bezposrednio powig-
zanego z poziomem produkcji ze wzgledu na finansowy stres w sektorze, wy-
wolany zmiang polityki z 1996 roku.

Gtéwne instrumenty funkcjonujace w polityce rolnej USA:

* Wsparcie poziomu produkcji:

— ptatnoSci bezpoSrednie (direct payments, DP) obliczane na podstawie aktu-
alnych cen rynkowych, w przeliczeniu na jednostke dotychczasowych zbio-
row oraz powierzchnig;

— ptatnoSci antycykliczne (counter-cyclical payments, CCP) bazujace na aktu-
alnych cenach zapisanych w ustawie i historycznej produkcji*;

— doptaty do kredytéw (loan-deficiency payments, LDP) bazujace na aktual-
nych cenach zapisanych w ustawie® i biezacej produkcji;

* Do wyptaty ptatnosci bezpoSrednich i antycyklicznych (DP&CCP) nie jest wymagana biezaca produkcja.

> Ceny docelowe zapisane w ustawie sg znacznie nizsze niz aktualne ceny rynkowe, zatem ptatnosci an-
tycykliczne i doptaty do kredytéw (CCP&LDP) zostang uruchomione dopiero w wyniku wyraZznego tap-
nigcia cen plodéw rolnych na §wiatowych rynkach.
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—kredyty marketingowe dla kukurydzy i innych zbéz, soi i innych ro$lin ole-
istych, ryzu, bawetny, orzeszkéw ziemnych, jadalnych nasion niektérych ro-
Slin straczkowych.

* Wsparcie przychodéw poprzez rozpoczgty w 2009 roku program Gwarancji
Przychodéw Srednich (Average Crop Revenue Election, ACRE) ustanawiaja-
cy stanowe gwarancje przychodowe, bedacy alternatywa dla programoéw plat-
nosci bezposrednich i antycyklicznych (DP&CCP)®.

* Wsparcie dochodu z produkcji mleka poprzez kontrakt zabezpieczajacy przed
utratg dochodu (Milk Income Loss Contract, MILC), bazujacy na réznicy ceny
ustawowej i rynkowej z maksymalnym limitem wolumenu mleka dla kazde;j
farmy.

* Trwaty program pomocy producentom zb6dz na wypadek kataklizméw zaste-

pujacy dorazne rozwigzania.

Tabela 3 w syntetyczny sposob przedstawia wnioski z analizy zmian poli-
tyk rolnych w badanych krajach, a takze adaptacje zagranicznych rozwigzaf do
sytuacji polskiego rolnictwa. Zalety, wady i adaptacja rozwigzan w Kanadzie
1 USA zostaly sklasyfikowane wedtug rodzaju niwelowanego ryzyka w dziatal-
noSci rolniczej (Barry 1 Ellinger, 2012).

¢ Farmerzy wybierajacy program gwarancji przychodowych (ACRE) zamiast doptat bezposrednich i an-
tycyklicznych (DP&CCP), nie otrzymuja platnosci antycyklicznych (CCP), a ptatnoSci bezpoSrednie
(DP) sa zredukowane o 20%. Obnizeniu o 30% ulega réwniez oprocentowanie kredytéw marketingo-
wych. Farmer ma obowigzek zgtosi¢ do programu ACRE wszystkie swoje uprawy, cho¢ potencjalne
transfery sa wyptacane dla kazdego rodzaju zbdz osobno. Do transferu w ramach ACRE dochodzi po
spetnieniu dwéch warunkéw: (1) wysokoS¢ stanowego przychodu na akr jest mniejsza niz stanowa gwa-
rancja przychoddéw na akr, (2) rzeczywisty przychdd na akr konkretnej farmy jest mniejszy od ustalo-
nego dla niej wskaznika referencyjnego (benchmarku). Stanowa gwarancj¢ przychodéw i indywidualny
dla kazdej farmy benchmark przychodéw obliczamy na podstawie Srednich ruchomych plonéw dla sta-
nu i farmy oraz 2-letniej $redniej narodowej ceny rynkowej (ogélnoamerykafskiej). Rzeczywisty przy-
chdd wyliczamy przy uzyciu narodowej ceny rynkowe;j.
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Ocena skutkéw interwencjonizmu panstwowego w rolnictwie zalezy od:

* wielkoSci interwencji rzadowej,

* potozenia geograficznego w stosunku do panstwa i polityki, o ktérej mowa,

* posiadania / nieposiadania statusu rolnika.

Uniwersalng miarg stosowang do oceny wielkoSci interwencji rzadowe;j
w rolnictwie jest wskaznik wsparcia producenta: Producer Support Estimate
(PSE). Wedtug definicji OECD z 2009 roku wskaznik PSE to: ,,roczna pienigz-
na warto$¢ transferéw brutto od konsumentéw i podatnikéw do producentéw
rolnych, mierzona na poziomie cen producenta, wynikajaca ze Srodkéw wspar-
cia polityki rolnej, niezaleznie od ich natury, celéw i wptywu na produkcje rolng
oraz przychody przedsiebiorstwa” (cyt. za: Olson, 2011). Wskaznik PSE obej-
muje nastepujace sktadowe:

* wsparcie cen rynkowych (market price support),

* platnoSci budzetowe (budgetary payments),

* budzetowe dochody utracone (budget revenue forgone), czyli transfery brut-
to od konsumentéw 1 podatnikéw do producentéw rolnych, wynikajace z me-
chanizméw polityki rolnej w oparciu o:

— rzeczywistg produkcje wyjSciowa (current output),

— wykorzystanie surowcéw wejSciowych (input use),

— obszar uzytkowany rolniczo / pogtowie zwierzat / doptaty / dochody (per-

spektywa krotko- 1 dtugoterminowa),

— kryteria nietowarowe.

Przy poréwnaniach wptywu polityk rolnych w réznych regionach / pafistwach
wskaznik PSE jest wyrazany w procentach (%PSE) przychodéw gospodarstw
brutto — przy czym wielkoS$¢ absolutna samego wskaznika PSE jest wliczana
do wptywow gospodarstw brutto. W tabeli 4 przedstawiono jego zréznicowanie
w zaleznoSci od badanych panstw 1 ich polityk rolnych.

Tabela 4
Porownanie procentowego Producer Support Estimate (%PSE) w badanych panstwach
OECD, 2011-2013

2011 2012 2013 2011 2012 2013
Wyszczeg6lnienie ] 5

Sumaryczny PSE (w min USD) ~ °PSE “alg‘(’,:f;’o%rjrysf?v‘;?"w brutto
USA 31038 33 548 31022 8 8 7
Kanada 7516 7801 6028 15 15 12
UE-27/UE-28* 108 331 110 952 116 257 18 20 20
OECD 258 473 266 382 257 950 18 19 18

*(0d 2013 roku Chorwacja jest uwzgledniana jako 28. panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej.
Zrédto: OECD, Agricultural Policy Monitoring and Evaluation: OECD Countries.
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Analizujac Srednig dla wszystkich pafistw OECD, w ostatnich latach zauwazal-
na byta tendencja do spadku %PSE ze wzgledu na wzrost §wiatowych cen na ryn-
ku produktéw rolnych. Najwieksza dynamike spadku %PSE zanotowano w USA.

Ocena wplywu zmian polityk rolnych na kondycje finansowa gospodarstw

Do wymodelowania wptywu zmian polityk rolnych na kondycj¢ finansowg
przedsigbiorstw rolniczych uzyto zagregowanych danych kanadyjskich’ i ame-
rykanskich®. W ramach analizy ekonomiczno-finansowej przeprowadzono ana-
lizg: rachunku zyskow 1 strat, bilansu oraz analiz¢ wskaznikowa dla sektora
przedsigbiorstw rolnych (dane zagregowane). Uwzgledniono spotki kapitato-
we, gdyz instytuty z Kanady 1 USA nie dostarczyly danych dotyczacych gospo-
darstw rodzinnych’.

Bilans i rachunek zyskow i strat dla farm kanadyjskich — ujecie modelowe

W oparciu o dane finansowe z populacji 187 443 gospodarstw przygotowano
modelowy zagregowany rachunek zyskdéw i strat oraz bilans dla przedsiebiorstw
kanadyjskiego sektora rolnego. Nastepnie wylaczono z modelu oddziatywanie
programéw pomocowych i przeanalizowano ich wptyw na 5 grup wskaznikéw
analizy finansowej: ptynnosSci, rentownoSci, sprawnoSci dziatania (zarzadzanie
kapitatem obrotowym netto — w tym cykl konwersji gotowki, zarzadzanie ak-
tywami dlugoterminowymi), zadtuzenia, ROA/ROE (na bazie dekompozycji
ROE metoda DuPonta).

Sukcesem kanadyjskich przedsiebiorstw rolnych jest wzrost przychodéw ze
sprzedazy przy zmniejszajagcym si¢ udziale programéw pomocowych w kre-
acji sumy przychodéw. Na poczatku okresu badawczego, w 2009 roku, progra-
my pomocowe odpowiadaty za 95,75% zysku netto. W 2013 roku wptyw pro-
graméw pomocowych na zysk netto byl ponad dwukrotnie nizszy i wynidst
4243%. Wzrost sity sektora w generowaniu przychodéw, przy jednoczesnym
uniezaleznianiu si¢ od doptat bezpoSrednich i umiarkowanej poprawie kontroli
kosztéw, Swiadczy o mocnej kondycji ekonomicznej kanadyjskich gospodarstw
i optymalnej konstrukcji programéw pomocowych. Czg§ciowo jest on rowniez
wynikiem wzrostu cen na rynkach Swiatowych. Maja one degresywny wplyw

" Dane kanadyjskie, petnigce funkcje finansowych danych wsadowych dla modelu, uzyskano bezposrednio
od Dyrektoriatu Badan i Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC) w Ottawie. Zostaty one ze-
brane w ksigzce Farm Income, Financial Conditions and Government Assistance Data Book,2014.

8 Dane amerykanskie, petnigce funkcjg¢ finansowych danych wsadowych dla modelu, pobrano z zasobéw
Instytutu Ekonomicznego w Departamencie Rolnictwa USA (USDA ERS). Zostaty one zebrane w ar-
kuszu kalkulacyjnym Farm Income and Wealth Statistics, http://ers.usda.gov/data-products/farm-inco-
me-and-wealth-statistics/balance-sheet.aspx; dostgp z 07.2016.

® W przypadku przedsi¢biorstw kapitatowych, w kosztach wytworzenia (cost of goods sold, COGS) wy-
stepuje koszt robocizny ze wzgledu na zatrudnienie robotnikéw najemnych. Natomiast w gospodar-
stwach rodzinnych, gdzie w kosztach robocizny nie wyceniono pracy witasnej, kategorig ostateczng ra-
chunku zyskow i strat jest dochdd z gospodarstwa.
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na zysk netto w latach wzrostu sektora, natomiast w postkryzysowym 2009 roku
stanowily one niezbedng poduszke bezpieczenstwa, gdyz zapewnity sektorowi
rentowno$¢ na poziomie zysku netto. Ponadto ptatnoSci programowe zmniej-
szyty si¢ do poziomu 2,7 mld CAD (CAD - dolary kanadyjskie) w 2013 roku
z 34 mld CAD w roku poprzedzajacym, a poprawiajace si¢ warunki rynkowe
zredukowaty zaleznoS$¢ gospodarstw od pomocy federalnej. Kanadyjskie gospo-
darstwo zanotowato w 2013 roku Srednio 387 948 CAD przychodéw operacyj-
nych i 318 276 CAD kosztéw operacyjnych, generujac Sredni zysk operacyjny
na poziomie 69 673 CAD.

Tabela 5
Uproszczony rachunek zyskow i strat (RZiS) — zagregowane dane
dla gospodarstw rolnych w Kanadzie

Na koniec roku 31 grudnia, w min CAD 2009 2010 2011 2012 2013

Suma przychodéw (revenue) 44 561,0 443250 49634,0 53763,0 548430
w tym: przychody ze sprzedazy 412690 411900 461560 503590 521590
w tym: programy pomocowe (1) 3290 3135 3478 3405 2684

Koszty wytworzenia (COGS) 31190,7 296102 331734 350532 362534
Zysk brutto (gross profit) 133703 147148 16460,6 187098 18589,6
é‘ggﬂ;prmdazy 1 0golnego zarzadu 59207 6120, 64140 67425 70299
Inne koszty operacyjne 16234 21135 13312 16570 2606,1
Zysk operacyjny (EBIT) 5826,1 64812 87155 103102 89537
Koszty odsetkowe netto 23880 22589 2350,7 2489, 26273

Zysk przed opodatkowaniem =

zysk netto® 3438,1 42223 63648 78211 63264

(po wylaczeniu programéw pomocowych)

Przychody ze sprzedazy 412690 411900 461560 503590 521590
..Skorygowany” zysk brutto 100783 115798 129826 153058 159056
,okorygowany” zysk operacyjny (EBIT)  2534,1 33462 52375 69062 62697
,.Skorygowany” zysk netto 146,1 10873 28868 4417,1 36424

% zmniejszenie zysku netto (2) 95,75%  74,25%  54,64%  43,52%  42,43%

2 Zysk przed opodatkowaniem (pre-tax income) jest réwny zyskowi netto (net income) ze wzgledu na ze-
rowg stawke podatku CIT dla przedsigbiorstw rolnych.

ObjaSnienia:

(1) Programy pomocowe — zagregowana warto$¢ doptat bezposrednich brutto i premii producenta w ra-
mach programéw opisanych w sekcji 1.2., wliczana do sumy przychodéw sektora rolnego (revenue).
(2) Procentowe zmniejszenie zysku netto — stosunek warto$ci programéw pomocowych i zysku netto za-
wierajacego programy pomocowe, wyrazony w procentach.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Dyrektoriat Badan
i Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC) w Farm Income, Financial Conditions and Go-
vernment Assistance Data Book,2014.
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Programy pomocowe nie maja bezpoSredniego wptywu na bilans w roku fi-
nansowym, w ktérym zostaja wyptacone, gdyz zasilajg RZiS. Przyczyniajg si¢
do zwigkszenia zysku netto, ktéry moze powiekszy¢ kapitat wiasny w roku na-
stepnym.

Bilanse kanadyjskich farm Swiadczg o ich bardzo mocnej kondycji finanso-
wej. Kanadyjskie gospodarstwo miato w 2013 roku Srednio 2,8 mln CAD akty-
wow, 0,5 min CAD dtugu, a zatem 2,3 mln CAD kapitatu wiasnego.

Tabela 6
Bilans — zagregowane dane dla catego sektora gospodarstw rolnych w Kanadzie
L Sgizpr:’igz’%ieilrlflgm 2009 2010 2011 2012 2013 2014

AKTYWA

Srodki pieniezne 26349 27718 26924 3007,6 32110 34758
NaleznoSci 2976,1 3320,7 34783 33717 32405 36809
Zapasy 211495 242078 264876 285609 323548 333574
Majatek obrotowy 26760,5 303004 326583 34940,2 388063 405140
Rzeczowe aktywa trwate 303 0634 3208719 346661,7 389152,6 4339302 4742052
fﬁl‘l‘goﬁgﬁowe 63267 78491 83707 90692 94021 101237
Majatek trwaly 309 390,1 328 721,0 3550323 3982218 4433324 484 3289
AKTYWARAZEM = 3361506 3590214 3876907 4331620 482138,7 5248430
PASYWA

Zobowigzania

L 112490 119578 12 111,5 132943 142917 15388.,6
wobec klientow

Zobowigzania
krétkoterminowe razem

Dtug dtugoterminowy 464783 485483 510015 543032 603165 642629

Zobowigzania
dlugoterminowe razem

Zobowigzania razem 577272 605060 631130 675975 746082 796514
Kapital wlasny 278 4234 298 515,3 324577,7 3655645 4075304 4451915
PASYWA RAZEM 336 150,6 359 021,4 387 690,7 433162,0 482138,7 524 843,0

112490 119578 12111,5 132943 142917 153886

464783 485483 51001,5 543032 60316,5 642629

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Dyrektoriat Badan
i Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC) w Farm Income, Financial Conditions and Go-
vernment Assistance Data Book, 2014.

Analiza wskaZznikowa farm kanadyjskich

Po wyfaczeniu programéw pomocowych krétkoterminowe wskazniki ptyn-
nosci nie zmienily si¢, gdyz sa wyliczane na podstawie ilorazéw sktadnikow
bilansu. Na bazie tychze wskaznikow mozemy stwierdzié, ze kanadyjski sek-
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tor rolny nie ma probleméw z utrzymywaniem ptynnoSci na satysfakcjonuja-
cym poziomie. Jedynie wskaZnik ptynnoSci szybkiej (quick ratio) znajduje si¢
ponizej wartosci referencyjnej rownej jednosci ze wzgledu na wysoki poziom
zapasOw, jednakze jest on rekompensowany przez satysfakcjonujacy poziom
pozostatych wskaznikéw, znacznie przekraczajacych swoje wartoSci referen-
cyjne — 2,0 dla wskaznika ptynnoSci biezacej 1 0,2 dla wskaznika ptynnoSci
gotowkowej, zwanego rowniez w literaturze (Franc-Dabrowska, 2008) wskaz-
nikiem ptynnosci natychmiastowe;j.

Tabela 7

Krotkoterminowe wskazniki ptynnosci dla catego sektora gospodarstw rolnych w Kanadzie
Wskazniki 2009 2010 2011 2012 2013
Ptynnosci biezacej (current ratio) 2,53 2,70 2,63 2,72 2,63
Ptynnosci szybkiej (quick ratio) 0,51 0,51 0,48 045 047
PlynnoSci gotéwkowej (cash ratio) 0,23 0,22 0,23 0,22 0,23
Cashflowu operacyjnego 2,53 2,70 2,63 2,72 2,63

(po wylaczeniu programéw pomocowych)
Ptynnosci: BEZ ZMIAN

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Dyrektoriat Badan
i Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC) w Farm Income, Financial Conditions and Go-
vernment Assistance Data Book,2014.

W latach 2009-2013 wptyw programéw pomocowych na marze stopniowo
malat. Kanadyjskie farmy uniezaleznialy swoja rentownoS$¢ od programéw po-
mocowych.

Tabela 8
Wskazniki rentownosci dla catego sektora gospodarstw rolnych w Kanadzie
Marze 2009 2010 2011 2012 2013

Marza brutto 300% 332% 332% 348% 339%
Marza zysku operacyjnego (EBIT) 131% 146% 176% 192% 163%
Marza netto 7,7% 9,5% 128% 145% 11,5%
(po wylaczeniu programow pomocowych)

Marza brutto 244%  28,1% 28,1% 304% 30,5%
Marza zysku operacyjnego (EBIT) 6,1% 8,1% 113% 13,7%  120%
Marza netto 0,4% 2,6% 6,3% 8.8% 7,0 %

Zmniejszenie marzy netto

(w punktach procentowych) 7,30pp 6.90pp  6,50pp  3,70pp 450 pp

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Dyrektoriat Badah
i Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC) w Farm Income, Financial Conditions and Go-
vernment Assistance Data Book,2014.
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Programy pomocowe maja znikomy wptyw na zarzadzanie kapitatem obro-
towym netto (w tym: cykl konwersji gotéwki) oraz, ze wzgledu na ich udziat
w przychodach, pozytywnie oddziatujg na 3 wskazniki: udziat kapitalu obroto-
wego netto w przychodach, wskaznik rotacji kapitalu obrotowego i cykl kon-
wersji naleznoSci w dniach.

Z perspektywy zarzadzania finansowego wyrazniejszy jest ich wptyw na
wskazniki powigzane z aktywami dlugoterminowymi, gdzie maja znaczenie dla
kazdej branej pod uwage miary, w szczegdlnoSci przyczyniaja si¢ do spadku
udziatu aktywoéw dtugoterminowych w przychodach.

Tabela 9
Wskazniki sprawnosci dziatania dla catego sektora gospodarstw rolnych w Kanadzie
Wyszczegoélnienie 2009 2010 2011 2012 2013
__________________ ZARZADZANIE KAPITALEM OBROTOWYM NETTO
Kapitat obrotowy netto / przychody 34 9% 40,3% 37,6% 39,6% 39.5%

Wskaznik rotacji kapitatu obrotowego

(przychody / kapitat obrotowy netto) 286 248 2,66 252 253

Wskaznik rotacji naleznosci 13,42 12,74 14,72 16,59 14,90
Wskaznik rotacji zapaséw 1,29 1,12 1,16 1,08 1,09
Wskaznik rotacji zobowigzan 2,61 244 2,50 245 2,36
Cykl konwersji nalezno§ci w dniach 27,20 28,64 24.80 22,00 24,50
Cykl konwersji zapasow w dniach 28328 326,51 31425 33690 33584
Cykl konwersji zobowigzan w dniach 139,93 14930 146,27 148,82 15493
(po wylaczeniu programow pomocowych)

Kapital obrotowy netto / przychody 377%  433% 404% 423% 415%

Wskaznik rotacji kapitalu obrotowego
(przychody / kapitat obrotowy netto)

Cykl konwersji nalezno$ci w dniach 29,37 30,82 26,66 23,49 25,76
POZOSTALE WSKAZNIKI: BEZ ZMIAN

2,65 231 248 2,36 241

Wskaznik .rotacji aktywow 0.14 0.12 0.12 0.12 0.11
dlugoterminowych netto

Aktywa dlugoterminowe netto / przychody  737,7% 801,0% 802,3% 824,6% 883,1%
Wskaznik rotacji Srodkéw trwatych 0,14 0,13 0,13 0,12 0,12
(po wylaczeniu programow pomocowych)

Wskaznik rotacji aktywow
dlugoterminowych netto

Aktywa dlugoterminowe netto / przychody  796,5% 8619% 862,8% 8803% 928.,6%
Wskaznik rotacji srodkéw trwatych 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11

0,13 0,12 0,12 0,11 0,11

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Dyrektoriat Badan
i1 Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC) w Farm Income, Financial Conditions and Go-
vernment Assistance Data Book,2014.
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Programy pomocowe majq bardzo istotny wptyw na mozliwoS$ci gospodarstw
rolnych w pokrywaniu zobowigzafi, co wyraznie wida¢ w przypadku wskazni-
ka pokrycia obstugi dtugu (Interest Coverage Ratio)'°. W 2013 roku w wyniku
hipotetycznego wytaczenia wszelkich mechanizméw wsparcia rolnictwa male-
jeono30% —z 341 do 2,39.

Utrzymywanie wskaznikow zadtuzenia na satysfakcjonujagcym poziomie jest
istotng przestankg, ktorg nalezy bra¢ pod uwage przy ograniczaniu doptat bez-
posrednich. Swiadczy o tym historycznie niska ilo$¢ bankructw gospodarstw
rolnych w Kanadzie — w 2013 roku wyniosta ona 66 z populacji 187 443 przed-
sigbiorstw. Liczba bankructw utrzymywata si¢ w trendzie spadkowym od 1998
roku (AAFC, 2014).

Tabela 10
Wskazniki zadtuzenia dla catego sektora gospodarstw rolnych w Kanadzie

Wyszczegélnienie 2009 2010 2011 2012 2013

Zobowigzania do kapitatu wtasnego
(Liabilities-to-Equity)

Dtug do kapitatu wlasnego (Debt-to-Equity) 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14
Dtug netto do kapitatu wtasnego
(Net-Debt-to-Equity)

Dtug do sumy bilansowej (Debt-to-Capital) 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13
Dtug netto do sumy bilansowej
(Net-Debt-to-Capital)

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu
(Interest Coverage Ratio)

0,20 0,19 0,18 0,18 0,18

0,15 0,15 0,14 0,14 0,14

0,13 0,13 0,12 0,12 0,12

244 2,87 3,71 4,14 341

(po wylaczeniu programow pomocowych)

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu

(Interest Coverage Ratio) 1,06 148 223 2,71 239

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Dyrektoriat Badan
1 Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC) w Farm Income, Financial Conditions and Go-
vernment Assistance Data Book,2014.

Sektor rolny w Kanadzie charakteryzuje si¢ bardzo niskg, jednocyfrowg
rentownoScig operacyjng aktywow (operating ROA) oraz kapitatu wlasnego
(ROE). Rentowno$¢ operacyjna aktywoéw jest nizsza od Sredniego wazonego
kosztu kapitatu (WACC), a rentownoS¢ kapitatu wtasnego nizsza od kosztu ka-
pitalu wlasnego (obliczonego za pomocg modelu CAPM). Z wilaScicielskiego
punktu widzenia nastepuje zatem destrukcja wartoSci.

10" Wskaznik pokrycia obstugi dtugu (Interest Coverage Ratio) to stosunek sumy zysku netto, wydat-
kéw odsetkowych i podatkowych do wydatkéw odsetkowych, czyli kosztu oprocentowanych zobowig-
zafi. Pokazuje on, ile razy w ciagu roku finansowego zysk netto jest w stanie pokry¢ koszty obstugi zo-
bowigzan.
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Tabela 11
Dekompozycja ROE metodg DuPonta dla catego sektora gospodarstw rolnych w Kanadzie
Wyszczegélnienie 2009 2010 2011 2012 2013
NOPLAT / przychody 131% 146% 176% 192% 163%
x  Przychody / aktywa operacyjne netto 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11
- g;‘;‘r‘;z":;’%go"g‘;racyj“a aktywoéw 7% 17% 21% 22% 18%
+
Spread 35%  -29% -25% -2,0% @ -2,6%
x Dzwignia finansowa netto 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14
= Zysk z dZzwigni -05% -04% -03% -03% -03%
ROE = ROA + (Spread x DZwignia) 12% 1,3% 1,7% 1,9% 1,4%
(po wylaczeniu programow pomocowych)
NOPLAT / przychody 6,1% 8,1% 113% 13,7% 120%
x  Przychody / aktywa operacyjne netto 0,12 0,11 0,11 0,11 0,10
_ E;‘Z‘;;‘;Z;S; OoggraCYj“a aktywow 07% 09% 13% 15% 12%
+
Spread 45% -38% -33% 29% -3,1%
x Dzwignia finansowa netto 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14
= Zysk z dzwigni -0,7% -06% -05% -04% -04%
ROE = ROA + (Spread x Diwignia) 0,0 % 0,3% 0,8% 1,1% 0,8 %

NOPLAT-zysk operacyjny poopodatkowaniu (net operating profit less adjusted tax); Spread=Rentowno$¢
operacyjna aktywow — Efektywna stopa oprocentowania dtugu z uwzglednieniem podatkow!''.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Dyrektoriat Badan
i Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC) w Farm Income, Financial Conditions and Go-
vernment Assistance Data Book,2014.

Bilans i rachunek zyskéw i strat dla farm amerykanskich — ujecie modelowe

Instytut Ekonomiczny przy Departamencie Rolnictwa USA (United States De-
partment of Agriculture — Economic Research Service, USDA — ERS) udostepnit
dane za lata 2014-2015 oraz projekcje na rok 2016, jednak wyliczenia opracowa-
ne na ich podstawie nie zostaly przedstawione, aby zachowac jedynie te ramy cza-
sowe, ktére umozliwiaja poréwnania z modelowym ujeciem kanadyjskim.

Podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw kanadyjskich, obserwujemy dy-
namiczny wzrost sumy przychodéw, szczegélnie na przetomie lat 2010/2011
12011/2012. Jednak udziat programéw pomocowych w ich kreacji pozostawat
na niskim poziomie w catym badanym okresie 2010-2014 i nie zmniejszat si¢
w tempie porownywalnym do kanadyjskiego.

! Efektywna stopg oprocentowania dtugu z uwzglednieniem podatkéw zdefiniowano jako stosunek wy-
datkéw odsetkowych netto po opodatkowaniu do dtugu netto (Bernard, Healy i Palepu, 2003).
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Tabela 12
Uproszczony rachunek zyskow i strat (RZiS) — zagregowane dane dla catego sektora
gospodarstw rolnych w USA

Na koniec roku 31 grudnia,
w tys. USD

Suma przychodéw (revenue) 353595937 407 010 766 451297 357 455023 850 466 653 111
w tym: przychody ze sprzedazy 341204 279 396 590 236 440 662 239 444 020 054 456 886 266
w tym: programy pomocowe (1) 12 391 658 10420530 10635118 11003796 9766 845

Koszty wytworzenia (COGS) 197 690 108 224 499 966 246 779 001 249 732 624 266 920 381

2010 2011 2012 2013 2014

Zysk brutto (gross profit) 155905 829 182510800 204 518 356 205291226 199 732 730

Koszty sprzedazy i ogdlnego 44484109 44488745 53468833 56209416 56922 320

zarzadu (SG&A)

Zysk operacyjny (EBIT) 111421720 138022055 151049 523 149 081 810 142 810 410

Koszty odsetkowe netto 15123737 14585885 15790797 14015242 14 688 548

Zysk przed opodatkowaniem = oo gg3 153436170 135258726 135066 568 128 121 862

Zysk netto®

(po wylaczeniu programéw

pomocowych)

Przychody ze sprzedazy 341204279 396 590 236 440 662 239 444 020 054 456 886 266

.Skorygowany” zysk brutto 143514 171 172090 270 193 883 238 194 287 430 189 965 885

’(gg‘l’%gowa“y zysk operacyiny g4 630062 127 601 525 140 414405 138078 014 133 043 565

.Skorygowany” zysk netto 83906325 113015640 124623 608 124062772 118355017
% zmniejszenie zysku netto (2) 12,87% 8,44% 7,86% 8,15% 7,62%

(1) Programy pomocowe — zagregowana warto$¢ doptat bezposrednich brutto i premii producenta w ra-
mach programéw opisanych w sekcji 1.2., wliczana do sumy przychodéw sektora rolnego (revenue).

(2) Procentowe zmniejszenie zysku netto — stosunek warto$ci programéw pomocowych i zysku netto za-
wierajacego programy pomocowe, wyrazony w procentach.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Instytut Ekonomiczny
w Departamencie Rolnictwa USA (USDA ERS), http://www.ers.usda.gov/data-products/farm-income-an-
d-wealth-statistics/data-files-us-and-state-level-farm-income-and-wealth-statistics.aspx, dostep z 07.2016.

Amerykanskie gospodarstwa charakteryzowaty si¢ na tyle dobra kondycja fi-
nansowg i niezalezno$cig od programéw wsparcia, zZe procentowe zmniejszenie
zysku netto po ich wytaczeniu jest znikome 1 jedynie w 2010 roku przekroczy-
fo wartosci jednocyfrowe. Na podstawie pordwnania zagregowanych przycho-
doéw za 2013 rok stwierdzono, ze sektor gospodarstw rolnych w USA jest niemal
8,7-razy wigkszy'?, niz w Kanadzie. Natomiast absolutna warto$¢ programéw po-
mocowych jest zaledwie 4 razy wigksza. Na poziomie przychodowym skutecz-
no$¢ amerykanskiego modelu jest ponad dwukrotnie wigksza niz kanadyjskiego.

12 Dla poréwnania wielkoS$ci amerykanskiego i kanadyjskiego sektora rolnego w 2013 roku przyjeto Sred-
nioroczny kurs walutowy 1USD=1,0381CAD za caly okres od stycznia do grudnia 2013, wyliczony na
podstawie danych dostarczonych przez oanda.com.
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Na poziomie zysku netto wptyw federalnego wsparcia na wynik finansowy jest
4 razy wiekszy dla Kanady niz dla USA. Im glebiej analizujemy RZiS, tym su-
premacja rozwigzah amerykanskich jest wyraznie wieksza.

Gospodarstwa amerykanskie charakteryzuja si¢ historycznie niskimi pozio-
mami dlugu. W strukturze finansowania aktywow przewaza kapitat wiasny.

Tabela 13
Bilans — zagregowane dane dla catego sektora gospodarstw rolnych w USA
’ Slfyaclz’l‘:f:@vtflt‘yg"'é“SD 2011 2012 2013 2014 2015

AKTYWA

Srodki pienigzne 5 809 932 6708 513 7703 337 7 848 275 8 119 445
NaleznoSci 101500248 131926602 78 376 691 103 067 611 77996 614
Zapasy 184893409 181976790 191 843 101 209 677 664 191 192 498
Majatek obrotowy 292203589 320611905 277923129 320593550 277 308 557
Rzeczowe aktywa trwate 2 018 436448 2317042 195 2499 887 275 2623 736 941 2 584 507 868
Majatek trwaly 2018436448 2317 042195 2499 887 275 2623736 941 2 584 507 868

AKTYWA RAZEM 2310640 037 2637 654100 2777 810 404 2944 330 491 2 861 816 425

PASYWA

Zobowiazania 23460955 17918145 19599 180 26 740 893 0
wobec klientéow

Zobowiazania
krétkoterminowe razem

Dtug dtugoterminowy 271011179 279082399 295376272 318960 666 364 261 262
Zobowigzania
diugoterminowe razem

Zobowigzania razem 294 472134 297000 544 314975452 345701559 364261 262
Kapital wiasny 2016 167 904 2 340 653 556 2462 834953 2598 628 931 2497 555163
PASYWA RAZEM 2310640 038 2637 654 100 2777 810 405 2944 330 490 2 861 816 425

23 460 955 17 918 145 19 599 180 26 740 893 0

271011179 279082399 295376272 318960 666 364 261 262

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Instytut Ekonomiczny
w Departamencie Rolnictwa USA (USDA ERS), http://www.ers.usda.gov/data-products/farm-income-an-
d-wealth-statistics/data-files-us-and-state-level-farm-income-and-wealth-statistics.aspx, dostep z 07.2016.

Analiza wskaznikowa farm amerykanskich

Na bazie wskaznikéw ptynnoSci biezacej (current ratio) i szybkiej (quick ra-
tio) stwierdzono, ze amerykafiskie gospodarstwa rolne charakteryzuje istotna
nadptynno$¢. Wspomniane wskazniki stanowig wielokrotnoS$ci ich wartoSci re-
ferencyjnych. Nadmierng ptynno$¢ spowodowato utrzymywanie zbyt wysokie-
go majatku obrotowego w stosunku do niskich zobowigzan krétkoterminowych,
co negatywnie oddziatuje na rentownos¢.
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Tabela 14
Krotkoterminowe wskazniki ptynnosci dla catego sektora gospodarstw rolnych w USA
Wskazniki 2010 2011 2012 2013
PlynnoSci biezacej (current ratio) 12.45 17,89 14,18 11,99
Plynnosci szybkiej (quick ratio) 4,57 7,74 4,39 4,15
Plynnosci gotéwkowej (cash ratio) 0,25 0,37 0,39 0,29

(po wylaczeniu programéw pomocowych)
Ptynnosci: BEZ ZMIAN

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Instytut Ekonomiczny
w Departamencie Rolnictwa USA (USDA ERS), http://www.ers.usda.gov/data-products/farm-income-an-
d-wealth-statistics/data-files-us-and-state-level-farm-income-and-wealth-statistics.aspx, dostep z 07.2016.

Pomimo wysokiej ptynnosci, gospodarstwa amerykafskie utrzymuja bar-
dzo wysoka rentowno$¢. Wplyw programéw pomocowych na jej poziom jest
znikomy.

Tabela 15
Wskazniki rentownosci dla catego sektora gospodarstw rolnych w USA
Marze 2010 2011 2012 2013 2014

Marza brutto 41% 448% 453% 451%  428%
Marza zysku operacyjnego (EBIT) 31,5% 339% 33,5% 32,8% 30,6%
Marza netto 272%  303% 300% 297% @ 275%
(po wylaczeniu programéw pomocowych)

Marza brutto 42.1% 43 4% 44.0% 43 8% 41,6%
Marza zysku operacyjnego (EBIT) 29,0% 32.2% 31,9% 31,1% 29,1%
Marza netto 246%  285% 283% 279%  259%

Zmniejszenie marzy netto

(w punktach procentowych) 2.6 pp 1.8 pp 1.7pp 1.8 pp 1.6pp

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Instytut Ekonomiczny
w Departamencie Rolnictwa USA (USDA ERS), http://www.ers.usda.gov/data-products/farm-income-an-
d-wealth-statistics/data-files-us-and-state-level-farm-income-and-wealth-statistics.aspx, dostep z 07.2016.

Gospodarstwa amerykanskie charakteryzuja si¢ wyzsza sprawnoScia dzia-
tania niz gospodarstwa kanadyjskie. Utrzymuja wysoki kapital obrotowy netto
niezaleznie od poziomu wsparcia ze strony budzetu federalnego.

W poréwnaniach USA-Kanada jedynie stosunek aktywéw diugotermi-
nowych netto do przychodéw jest nizszy w przypadku gospodarstw rolnych
w USA. Podobnie jak w przypadku badania ptynnoSci, analizujac sprawnoS$¢
dziatania, zauwazalna jest rola majatku obrotowego w kreacji mocnej pozycji
finansowe;j.
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Tabela 16
Wskazniki sprawnoSci dziatania dla catego sektora gospodarstw rolnych w USA

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014
... LARZADZANIE KAPITALEM OBROTOWYMNETTO
Kapitat obrotowy netto / przychody 744%  72]% 555% 629%  57,7%
kot rtac apiah roloego 4 m m 1» 1
Wskaznik rotacji nalezno$ci 3,36 3,01 5,62 431 5,86
Wskaznik rotacji zapaséw 1,07 1,23 1,29 1,19 1,40
Wskaznik rotacji zobowigzan 843 12,53 12,59 9,34 brak
Cykl konwersji naleznosci w dniach brak brak brak brak brak
Cykl konwersji zapaséw w dniach 34137 29586 283,75 30646 26145
Cykl konwersji zobowigzan w dniach 43,32 29,13 28,99 39,08 brak
(po wylaczeniu programow pomocowych)
Kapitat obrotowy netto / przychody T771%  T46% 569% 644% 58,9%
bl o i oot
Cykl konwersji nalezno$ci w dniach 108,58 12142 64,92 84,73 62,31

POZOSTALE WSKAZNIKI: BEZ ZMIAN

o ZARZADZANIEAKTYWAMIDLUGOTERMINOWNMI
b o b0
Aktywa diugoterminowe netto / przychody 5708% 5693% 5539% 576,6% 553.8%
Wskaznik rotacji Srodkéw trwatych 0,18 0,18 0,18 0,17 0,18
(po wylaczeniu programéw pomocowych)
b o b0
Aktywa dtugoterminowe netto / przychody 591,6% 5842% 5673% 5909% 565,7%
Wskaznik rotacji Srodkéw trwatych 0,17 0,17 0,18 0,17 0,18

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Instytut Ekonomiczny
w Departamencie Rolnictwa USA (USDA ERS), http://www.ers.usda.gov/data-products/farm-income-an-
d-wealth-statistics/data-files-us-and-state-level-farm-income-and-wealth-statistics.aspx, dostep z 07.2016.

W odréznieniu od Kanady, wptyw amerykafskich programéw pomocowych
na obstuge dlugu jest znikomy. W badanym okresie wskaZnik pokrycia obstugi
dtugu (Interest Coverage Ratio) tylko nieznacznie spada w przypadku catkowi-
tego wygaszenia wsparcia. W 2013 roku oscylowat w okolicy 10, tzn. zysk net-
to w ciggu roku finansowego dziesigciokrotnie pokrywat wydatki odsetkowe.

W rozpatrywanym horyzoncie czasowym, na przestrzeni lat 2010-2014,
amerykanskie gospodarstwa rolne odnotowaly §rednio 2,7-razy wyzsze ROA
oraz 3 4-razy wyzsze ROE niz przedsi¢gbiorstwa kanadyjskie. Wskazniki te ob-
nizyty si¢ o maksimum 0,5 pp po odjeciu efektow programdéw wsparcia, ale wy-
kazaty wielkoSci Swiadczace o kreacji wartoSci dla wiascicieli.
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Tabela 17
Wskazniki zadtuzenia dla catego sektora gospodarstw rolnych w USA
Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Zobowigzania do kapitatu wlasnego (Liabilities-to-Equity) 0,15 0,13 0,13 0,13 0,15
Dtug do kapitatu wtasnego (Debt-to-Equity) 0,13 0,02 0,02 0,02 0,15
Dtug netto do kapitatu wlasnego (Net-Debt-to-Equity) 0,13 0,02 0,02 0,12 0,14
Dtug do sumy bilansowej (Debt-to-Capital) 0,12 0,11 0,11 0,01 0,13
Dtug netto do sumy bilansowej (Net-Debt-to-Capital) 0,02 0,00 0,00 0,11 0,12

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu (Interest Coverage Ratio) 737 946 957 10,64 9,72
(po wylaczeniu programow pomocowych)
Wskaznik pokrycia obstugi dtugu (Interest Coverage Ratio) 6,55 8,75 889 985 906

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Instytut Ekonomiczny
w Departamencie Rolnictwa USA (USDA ERS), http://www.ers.usda.gov/data-products/farm-income-an-
d-wealth-statistics/data-files-us-and-state-level-farm-income-and-wealth-statistics.aspx, dostep z 07.2016.

Tabela 18
Dekompozycja ROE metodg DuPonta dla catego sektora gospodarstw rolnych w USA
Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014

NOPLAT / przychody 31,5% 339% 335% 328% 30,6%

Przychody / aktywa operacyjne netto 0,15 0,6 0,16 0,16 0,16
= Rentowno$¢ operacyjna aktywow (operating ROA) 49% 53% 55% 5,1% 5,0%
+

Spread -08% -0,1% 00% 06% 09%
x Dzwignia finansowa netto 0,13 0,12 0,02 0,12 0,14
= Zysk z dzwigni -0,1% 00% 00% 0,1% 0,1%

ROE = ROA + (Spread x Dzwignia) 48% 53% 55% 52% 51%

(po wylaczeniu programow pomocowych)

NOPLAT / przychody 290% 322% 319% 31,1% 29,1%
x Przychody / aktywa operacyjne netto 0,15 0,15 0,6 0,15 0,16
= Rentowno$¢ operacyjna aktywow (operating ROA) 43% 49% 5,1% 4,7% 4,7%
+

Spread 14% -05% -04% 02% 05%

Dzwignia finansowa netto 0,13 0,12 0,12 0,12 0,14
= Zysk z dzwigni 02% -0,1% 00% 00% 0,1%

ROE = ROA + (Spread x Dzwignia) 42% 48% 51% 48% 4,7%

NOPLAT-zysk operacyjny poopodatkowaniu (net operating profitless adjusted tax); Spread=Rentowno$¢
operacyjna aktywow — Efektywna stopa oprocentowania dtugu z uwzglgdnieniem podatkow!'.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez Instytut Ekonomiczny
w Departamencie Rolnictwa USA (USDA ERS), http://www.ers.usda.gov/data-products/farm-income-an-
d-wealth-statistics/data-files-us-and-state-level-farm-income-and-wealth-statistics.aspx, dostep z 07.2016.

13 Efektywna stope oprocentowania diugu z uwzglednieniem podatkéw zdefiniowano jako stosunek wy-
datkéw odsetkowych netto po opodatkowaniu do dtugu netto (Bernard, Healy i Palepu, 2003).
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Podsumowanie i uwagi koncowe

Najistotniejsze mechanizmy polityki rolnej w Kanadzie sg skupione na utrzy-
maniu rentownosci 1 niwelowaniu wahan marz zysku gospodarstw rolnych, czy-
li na miarach relatywnych i oddolnym wzroScie Rachunku zyskéw i strat (tzw.
bottom-line growth). Natomiast decydenci polityki rolnej w USA opowiadajg si¢
za wspieraniem finansowych miar absolutnych, w szczeg6lnosci przychodu (re-
venue support), uwypuklajac przewagi amerykanskiego rolnictwa ze wzgledu na
efekty skali 1 wspierajac odgérny wzrost RZiS (tzw. top-line growth). Przektada
si¢ to na odmienng Sciezke kreacji wartoSci wybierang przez gospodarstwa ame-
rykafiskie, ktére w mniejszym stopniu bazuja na dZwigni operacyjnej oraz, z per-
spektywy plynnosci finansowej, posiadaja duzy bufor bezpieczenstwa w postaci
przeptywow pieni¢znych prawie 10-krotnie pokrywajacych koszt obstugi zadtu-
zenia (odsetki). Zmiany w polityce rolnej w USA maja znacznie mniejszy wplyw
na ptynnoS¢ 1 rentownoS$¢ gospodarstw, co Swiadczy o ich ekonomicznej nieza-
leznos$ci od subsydidéw. Jednak to polityka rolna Kanady jest bardziej adekwatna
do sytuacji europejskiego rolnictwa w kontekScie oceny mid-term WPR na lata
2014-2020, gdzie istotniejsze jest utrzymanie rentownoSci gospodarstw i budo-
wa silnej pozycji pienieznej z punktu widzenia cash-flow operacyjnego w celu
zapewnienia plynnosci i wyplacalnoSci. Dopiero nastgpnym etapem moze by¢
maksymalizacja i monetyzacja efektow skali, czeSciowo poprzez adaptacje roz-
wigzan amerykanskich.

W opracowaniu nie przedstawiono szczegétowej analizy zagregowanych
sprawozdan finansowych i grup wskaznikow dla europejskich przedsigbiorstw
rolnych bedacych beneficjentami WPR. Warunkiem do stworzenia modelu ana-
logicznego do kanadyjskiego i amerykanskiego jest zebranie pelnych danych,
pozwalajacych zrekonstruowac sprawozdania finansowe pro forma. Na pozio-
mie catej UE-28 nie udato si¢ tego osiagnac¢, chod istnieja analizy szczegdtowe
dotyczace wplywu ptatnosci bezpoSrednich na gospodarstwa rolne w poszcze-
gblnych pafistwach — za przyktad moga postuzy¢ Niemcy badane przez Klein-
hanssa (2014).

Proponowane dalsze kroki w modelowaniu finansowym gospodarstw rol-
nych beda obejmowaty szacowanie parametrow bedacych zatozeniami do mo-
delu zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych i wyceny przedsigbiorstw rol-
nych. W przypadku matych, rozdrobnionych podmiotéw najtrudniejszym za-
daniem jest oddzielenie przeptywéw gotéwkowych przynaleznych gospodar-
stwu rodzinnemu od cash-flow operacyjnego. Wymagane jest rygorystyczne
sformufowanie definicji wolnych przeptywdw pienieznych dla wszystkich daw-
céw kapitatu't. Zaprojektowanie modelu wyceny przedsigbiorstw rolnych po-

'* FCFF (Free Cashflow For Firm) jest podstawowa miara w wycenie przedsigbiorstw metoda zdyskon-
towanych przeptywdw pieni¢znych za pomoca modelu DCF (discounted cashflow). W praktyce bizneso-
wej DCF jest najpopularniejszym modelem wyceny w nurcie podejScia dochodowego.
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zwoli na zastosowanie narzedzi zarzadzania przez warto$¢ (VBM, Value-Based
Management). W polaczeniu z wprowadzaniem kapitatochtonnych innowa-
cji, tak opisane przedsigbiorstwa mogg sta¢ si¢ uczestnikami gry rynkowej
jako beneficjenci finansowania Private Equity/Venture Capital, finansowania
hybrydowego (fundusze mezzanine, dlug wraz z warrantami i wbudowanymi
rozwigzaniami opcyjnymi) czy obligacjami korporacyjnymi, sta¢ si¢ podmio-
tami 1 przedmiotami procesow fuzji i przeje¢, wykupow lewarowanych 1 in-
nych przeksztatcen wtasnoSciowych czy tendencji konsolidacyjnych — przy
rozwaznej adaptacji przyktadow USA, Kanady i Australii. Aby takie zmia-
ny mogty zaj$¢ na rynku polskim, potrzebny jest swobodny obrét czynnikami
produkcji rolniczej, w tym ,,odblokowanie” rynku ziemi.

2(351) 2017



Wptyw zmian polityki wsparcia dochodow na kondycje finansowq gospodarstw rolnych 75

Bibliografia:

Agrosynergie (2011). Evaluation of income effects of direct support. Final Report to the
European Commission, Brussels.

Barry, P., Ellinger, P. (2012). Financial Management in Agriculture. 7" edition. New Jersey:
Pearson Education.

Berg, E., Kramer, J. (2008). Policy options for risk management. W: M. Meuwissen,
M., VonAsseldonk, R., Huirne (red.). Income Stabilization in European Agriculture.
Wageningen: Wageningen Academic Publishers.

Bernard, V., Healy, P., Palepu, K. (2003). Business Analysis & Valuation. 3" Edition. Mason-
-Ohio: Thomson Southwestern.

Bubl, C., Stephenson, G. (2006). What can I do with my small farm? Selecting an enterprise
Jor small acreages. Oregon: Oregon Small Farms Publications, EC 1529.

Dudycz, T. (1999). Analiza finansowa. Wroctaw: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
im. Oskara Langego we Wroctawiu.

Erickson, K., Mishra, A.,Moss, Ch. (2001). Rates of return in the farm and non-farm sectors:
a time series comparison. Utah: Western Agricultural Economics Association (WAEA).

Farm Income, Financial Conditions and Government Assistance Data Book (2014). Ottawa:
Dyrektoriat Badan i Analiz w Agriculture and Agri-Food Canada (AAFC).

Farm Income and Wealth Statistics, Instytut Ekonomiczny w Departamencie Rolnictwa USA
(United States Department of Agriculture — Economic Research Service, USDA — ERS).
Pobrane z: http://ers.usda.gov/data-products/farm-income-and-wealth-statistics/balan-
ce-sheet.aspx (data dostepu: 12.08.2016).

Flejterski, S. (2007). Metodologia finanséw. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

Franc-Dabrowska, J. (2008). Ocena ptynnoSci finansowej przedsigbiorstw rolniczych.
Zagadnienia Ekonomiki Rolnej, nr 1(314),s. 43-59.

Hill, B. (2012). Understanding the Common Agricultural Policy. New York: Earthscan.

Kay, R., Edwards, W., Duffy, P. (2012). Farm Management. 7™ edition. New York: McGraw-
-Hill International.

Kleinhanns, W. (2014). Distributional and income effects of direct payments under the New
CAP — The case of Germany. Zagadnienia Ekonomiki Rolnej, nr 3(340), s. 84-94.

Kulawik, J., Czekaj, S., Czubak, W., Kagan, A., Majewski, E., Plonka, R., Poczta, W.,
Sadowski, A., Was, A. (2014). Doptaty bezposrednie i dotacje budzetowe a finanse oraz
Sfunkcjonowanie gospodarstw i przedsiebiorstw rolniczych (4). Monografie Programu
Wieloletniego 2011-2014, nr 120. Warszawa: IERiGZ-PIB.

Kulawik, J. (2008). Efektywnos¢ finansowa w rolnictwie. Istota, pomiar, perspektywy.
Zagadnienia Ekonomiki Rolnej, nr 2(315), s. 33-53.

El Benni, N., Finger,R.,Mann, S. (2012). Effects of agricultural policy reforms and farm cha-
racteristics on income risk in Swiss agriculture. Agricultural Finance Review, vol. 72,
issue 3,s.301-324.

Olson, K. (2011). Economics of Farm Management in a Global Setting. New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc.

Sierpinska, M., Jachna, T. (2004). Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow Swiatowych.
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

Viaggi, D., Raggi, M., Gallerani, V., Gomez y Paloma, S. (2010). The impact of EU com-
mon agricultural policy decoupling on farm households: Income vs. investment effects.
Intereconomics, vol. 45, 1ssue 3, s. 188-192.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej



76 Aleksander Gorzelak

ALEKSANDER GORZELAK

Institute of Agricultural and Food Economics
— National Research Institute

Warsaw
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Abstract

Agricultural policy is a key determinant of the health of the entire agricultur-
al sector and individual farms at the micro level. Previous publications focused
on the impact of agricultural policy tools on farms and their market surround-
ings, the effects of which were quantified at the macroeconomic level utilising
the Poducer Support Estimate (PSE). Detailed studies of the balance sheet and
profit and loss account of companies in the sector, including in-depth analysis
of the financial indicators were barely explored. This publication fills the gap.

The aim of the publication is to analyse the extent to which alterations
in the tools of agricultural policy affect the financial condition of farms. The
main research method utilised is financial ratio analysis. The research cov-
ers the 2009-2014 period. Income assistance programmes in Canada and
the United States have the greatest impact on the liquidity and profitability
of the sector, while the impact on the management of net working capital and
long-term assets is negligible. Similar phenomenon was observed by analys-
ing the solvency ratios. Both in Canada and in the US, the impact of direct
aid programmes on the net profit exhibits a strong downward trend since the
2006-2009 financial crisis. Canadian direct payments accounted for more
than 95% of agricultural entities’ net income in 2009. Therefore, they were
the only safety buffer which allowed farms to break even and maintain prof-
itability. Whereas American farms are significantly less dependent on state
assistance, since in the post-crisis year 2009 direct payments accounted only
for around 13% of net profit and had been falling gradually untill 2014.

Policy instruments in Canada and the US under review, quantification of
their impact on the financial condition of the agricultural sector using the tools
utilised by corporate finance, as well as thorough description of the adaptation
of the solutions to the Polish agriculture are altogether the starting point for
mid-term review of the Common Agricultural Policy (CAP) in 2017.
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