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1. Wprowadzenie

Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg ma przyjemnos¢ przedstawic trzydziesty szdsty
raport z serii ,,Mapa ryzyka inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki”. W prezentowanym
raporcie ryzyko podejmowania inwestycji rzeczowych ocenione zostato w 228 klasach
przemystowych i 210 klasach nieprzemystowych zgodnych z obowigzujgcg Polskg Klasyfikacjg
Dziatalnosci (PKD). W raporcie, ryzyko branzowe zaprezentowane zostato dla branz zebranych
w dziaty lub w grupy dziatéw PKD. Umozliwia to bezposrednie poréwnanie ryzyka w podobnych
dziatalnosciach.

W raporcie, oprdcz rankingdw branzowych, znajdujg sie tez dwa osobne rankingi dziatéw
przemystowych i nieprzemystowych (Rozdziat 3 oraz Rozdziat 5). Analiza na poziomie dziatéw
umozliwia spojrzenie na ryzyko inwestycyjne z szerszej perspektywy i daje lepsze podstawy do oceny

kierunkow jego zmian.

Zachowana zostata zasada podziatu dziatalnosci na pie¢ kategorii ryzyka, poczawszy od
matego, poprzez Srednie, podwyzszone, wysokie, a na bardzo wysokim skonczywszy. Rankingi
skonstruowane sg w ten sposdb, ze ryzyko zwieksza sie wraz z przesuwaniem sie w dot
prezentowanych tabel.

Dwie syntetyczne skale ryzyka — jedna dla dziatalnosci przemystowych, druga dla
nieprzemystowych, ktére stanowig trzon analizy, znajdujg sie w Zataczniku 1 i Zatgczniku 2.
W rankingach zbiorczych mozliwe jest znalezienie pozycji danej branzy wsrdd wszystkich dziatalnosci
przemystowych lub nieprzemystowych i poréwnanie jej z pozycjg z poprzedniego rankingu, a wiec
sprzed poét roku.

Celem uwzglednienia w analizie jak najwiekszej grupy jednostek, a takie ze wzgledow
metodologicznych, dokonano agregacji pokrewnych branz, ktérych udziat w przychodach

(odpowiednio: dziatalnosci przemystowych i nieprzemystowych) nie osigga progu 0,01 procent.

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa szacuje ryzyko inwestycyjne przy wykorzystaniu
autorskiej metodologii opracowanej w 1992 roku przez dra Bohdana Wyznikiewicza, ktéry do dnia
dzisiejszego sprawuje nadzér merytoryczny nad pracami zespotu autorskiego. Do obliczen
wykorzystywana jest baza danych IBnGR opracowana w oparciu o branzowg baze wynikéw
finansowych (z formularzy F-01) przedsiebiorstw przygotowywang przez Gtdwny Urzad Statystyczny.

Do obliczen wykorzystywane sg najnowsze dostepne dane statystyczne — w prezentowanym

raporcie sg to wyniki branz w pierwszej potowie 2010 roku. Uzywany do szacowania ryzyka model
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ekonometryczny jest zbudowany w sposdb pozwalajgcy na podstawie historycznych danych
szacowac biezgce ryzyko inwestycyjne. Taka mozliwos¢ daje tez uwzglednianie w badaniu ocen
eksperckich odnoszgcych sie do aktualnej i przysztej sytuacji w branzach. Oznacza to, ze ocena ryzyka

zawarta w prezentowanym raporcie odnosi sie do pierwszej potowy 2011 roku.

Warszawa, listopad 2010 .
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2. Metodologia badania

W niniejszym rozdziale prezentujemy skrécony opis metody wyznaczania pozycji branz na
syntetycznej skali ryzyka inwestycyjnego. Celem badania jest opracowanie rankingu branz
dziatalnosci gospodarczej uszeregowanych na syntetycznej skali, przedstawiajgcej branzowe ryzyko
inwestycyjne. Ryzyko to jest tu rozumiane jako wynik oddziatywania trzech podstawowych aspektow
zjawiska (ryzyka inwestycyjnego), z ktérych kazdy opisywany jest przez zestaw odpowiednich
zmiennych.

Trzy wyrdznione aspekty okreslajgce poziom ryzyka inwestycyjnego w branzach dziatalnosci
gospodarczej to:

e Aspekt efektywnosciowy, oddajgcy czynniki ryzyka, ktére zalezg bezposrednio od samych
branz i ich zachowan ekonomicznych;

e Aspekt strukturalny, reprezentujgcy czynniki ksztattowane przez specyfike strukturalng
dziatalnosci branzy;

e Aspekt systemowy, stanowigcy wyraz regulacji i uwarunkowan okreslonych przez panstwo.

Wielocechowa analiza poréownawcza
Do budowy syntetycznej skali ryzyka inwestycyjnego wykorzystano metody wielocechowej
analizy poréwnawczej (WAP), na ktorg sktada sie analiza gtéwnych sktadowych
i taksonomia wroctawska wraz z jej odmiang, stuzgcg do hierarchicznego porzagdkowania jednostek
na skali syntetycznej przy zastosowaniu tzw. metody wzorca.
WAP stuzy do poréwnywania obiektow opisanych pewng liczbg zmiennych obrazujacych
wiasciwosci obiektdw i pozwala na zrealizowanie nastepujgcej procedury badawcze;j:
(i) formalny dobdr zmiennych,
(ii)  okreslenie sity zaleznosci miedzy zmiennymi,
(iii) poszukiwanie czynnikdéw lezgcych u podstaw tych zaleznosci,
(iv) utworzenie zmiennych syntetycznych, obrazujgcych czynniki,
(v) utworzenie agregatowych zmiennych pozwalajgcych na uszeregowanie obiektow na skali
poziomu ryzyka inwestycyjnego.
Zintegrowana procedura pordwnawcza stanowi zespdét metod statystycznych powigzanych
w taki sposéb, ze wyniki jednego etapu analizy stanowig punkt wyjscia do nastepnego etapu,

w ktérym stosowana jest kolejna metoda.
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W badaniu zastosowano trzy podstawowe metody:
a.  analiza korelacji,
b.  analiza gtéwnych sktadowych,

C. metody taksonomiczne.

Doboru zmiennych dokonuje sie w kilku krokach. W pierwszym, przeprowadza sie
merytoryczng analizy wstepnej listy zmiennych, ktére odnoszg sie do celu i zakresu badania. Zmienne
te powinny by¢ precyzyjnie zdefiniowane oraz jednoznaczne (nie mogg przedstawia¢ wypadkowe;j
przeciwstawnych sobie zjawisk).

Wyselekcjonowane w ten sposdb zmienne standaryzuje sie odejmujac od wartosci kazdej
z nich $rednig i dzielgc rdznice przez odchylenie standardowe. Otrzymuje sie w ten sposéb zmienne
o $redniej rownej zeru i odchyleniu standardowym réwnym jednosci.

W trzecim kroku dokonuje sie wstepnej analizy gtéwnych sktadowych w celu wyeliminowania
zmiennych nieistotnych empirycznie (mimo, ze a priori uznane byty za istotne merytorycznie),
nadmiernie niejednoznacznych, badZ pozostajacych ze zmienng teoretyczng (ryzyko finansowe)
w zwigzku zbyt silnie odbiegajgcym od liniowego.

W kolejnym kroku analiza formalna ma za zadanie wyeliminowanie z listy tych zmiennych,
ktore powielajg informacje zawarte w innych zmiennych (skorelowane z nimi), przy czym usuwa sie
z analizy te zmienne skorelowane, ktére sg w mniejszym stopniu wyjasnione przez wyrdznione
w poprzednim kroku czynniki.

Ostateczny zestaw zawiera zatem zmienne stabo wzajemnie skorelowane i pozostajace
w silnym zwigzku liniowym z opisywanym zjawiskiem.

Przygotowany w ten sposdb zestaw zmiennych poddaje sie w kolejnym etapie ponownie
analizie gtéwnych sktadowych. Polega ona, méwigc w uproszczeniu, na redukcji liczby zmiennych
wyjsciowych w drodze transformacji liniowej do kilku tzw. gtéwnych sktadowych (czterech dla branz
przemystowych i trzech dla branz nieprzemystowych) wyjasniajgcych zmiennos¢ badanych obiektow
w stopniu nie mniejszym od przyjetej wartosci krytycznej. Gtéwne sktadowe powinny miec
interpretacje ekonomiczna.

Skale syntetyczng tworzy sie analizujgc sktadowe o wariancji nie mniejszej od jednosci, czyli
te, ktére przenoszg wiecej informacji o badanych jednostkach niz kazda ze zmiennych (pamietamy, ze
pracujemy na zmiennych standaryzowanych). Gtéwne sktadowe tworzg wiec skale syntetyczne
agregujgce informacje zawarte w zmiennych wysoko skorelowanych z dang sktadowa.

Porzadkowanie obserwacji (branz) na syntetycznej skali ryzyka inwestycyjnego dokonuje sie
za pomocg metody wzorca. Oblicza sie odlegtos¢ absolutng (w przestrzeni wielowymiarowe;j

o wymiarze okreslonym liczg wyrdznionych czynnikow) wszystkich wartosci czynnikowych obiektéw
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od wartosci czynnikowych hipotetycznego obiektu ,wzorca”. Wzorzec opisany jest ,najbardziej
pozgdanymi” wartosciami zmiennych. S3g to albo najlepsze wartosci sposrod wystepujacych w catej
zbiorowosci obiektow (branz), albo optymalne wynikajace z ogdlnych teorii.

Obiekty znajdujgce sie ,najblizej” wzorca charakteryzujg sie najbardziej korzystnymi
parametrami z punktu widzenia postawionego kryterium tj. ryzyka inwestycyjnego. Ze wzgledéw
formalnych wygodniej jest przedstawic¢ potozenie obiektow na znormalizowanej skali (w przedziale
miedzy 0 i 1), na ktérej ,najlepszy” obiekt przyjmuje najwyzszg wartos¢, a ,,najgorszy”- najnizsza.
Na tej skali wzorzec ma wartos¢ 1.

W niniejszym badaniu dokonane zostaty pewne udoskonalenia modelu w stosunku
do poprzednich analiz (aby zwiekszy¢ precyzje wynikéw), jednak wcigz branze o najnizszym ryzyku
znajdujg sie na poczatku skali, a o najwyzszym ryzyku — na jej koncu. Wszystkie dziatalnosci
podzielone zostaty na piec kategorii ryzyka — poczawszy od matego, poprzez srednie, podwyzszone

i wysokie, a na bardzo wysokim skonczywszy.

Copyright © 2010 by Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa 9
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4.2 Przemyst spozywczy (PKD 10, 11)

Ryzyko inwestycji rzeczowych w przemysle spozywczym jest pierwszej potowie 2011 roku

wyraznie nizsze niz w drugiej potowie 2010 roku. Drugi pod wzgledem udziatu w przychodach dziat

przemystu, jakim jest produkcja artykutéw spoiywczych (PKD 10), awansowat z kategorii

podwyzszonego do kategorii Sredniego ryzyka. Poziom ryzyka nie zmienit sie natomiast w przypadku

produkcji napojow (PKD 11), ktéra pozostata w kategorii wysokiego ryzyka.

Tabela 4.2 Ryzyko inwestycyjne w przemysle spozywczym w | potowie 2011 roku

Lp. | Poprz | PKD Branza Zyskow. | Wsk.
ednio netto | ptynno
Sci
MALE RYZYKO
1 m| 1084 | Produkcja przypraw 13,30% 1,92
2 m | 1107 | Produkcja napojéw bezalkoholowych; produkcja wod 2,01% 1,58
mineralnych i pozostatych wéd butelkowanych
3 m | 1086 | Produkcja artykutéw spozywczych homogenizowanych 8,74% 1,19
i zZywnosci dietetycznej
4 m| 1071 | Produkcja pieczywa; produkcja swiezych wyrobdéw 7,80% 1,09
ciastkarskich i ciastek
5 m | 1031 | Przetwarzanie i konserwowanie ziemniakow 2,26% 1,09
6 m | 1072 | Produkcja sucharéw i herbatnikdw; produkcja 8,18% 1,11
konserwowanych wyroboéw ciastkarskich i ciastek
7 m| 1041 | Produkcja olejow i pozostatych ttuszczéw ptynnych -1,07% 1,23
8 1062 | Wytwarzanie skrobi i wyrobéw skrobiowych 5,62% 1,29
9 s| 1042 | Produkcja margaryny i podobnych ttuszczéw jadalnych 8,29% 2,09
10 m | 1089 | Produkcja pozostatych artykutéw spozywczych, gdzie indziej 7,76% 0,85
niesklasyfikowana
11 s| 1082 | Produkcja kakao, czekolady i wyrobdw cukierniczych 10,65% 1,46
SREDNIE RYZYKO
12 s| 1051 | Przetwdrstwo mleka i wyrdéb seréw 3,11% 1,14
13 s| 1073 | Produkcja makarondw, klusek, kuskusu i podobnych 10,79% 0,87
wyrobow macznych
14 p| 1083 |Przetwdrstwo herbaty i kawy 7,65% 1,35
Copyright © 2010 by Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa 17
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Lp. | Poprz | PKD Branza Zyskow. | Wsk.
ednio netto | ptynno
Sci

15 s| 1091 | Produkcja gotowej paszy dla zwierzat gospodarskich 3,14% 1,20

16 s| 1106 | Produkcja stodu 9,44% 0,78

17 s| 1013 | Produkcja wyrobdw z miesa, wtgczajgc wyroby z miesa 4,34% 0,80
drobiowego

18 s| 1052 | Produkcja lodow 14,32% 0,82

19 p| 1020 | Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw 3,21% 1,09
i mieczakow

20 s| 1061 | Wytwarzanie produktow przemiatu zbdz 4,21% 0,74

PODWYZSZONE RYZYKO

21 p| 1011 | Przetwarzanie i konserwowanie miesa, z wytgczeniem miesa 4,38% 0,93
z drobiu

22 w | 1105 | Produkcja piwa 6,75% 0,61

WYSOKIE RYZYKO

23 p| 1012 | Przetwarzanie i konserwowanie miesa z drobiu 1,86% 0,85

24 p| 1032 |Produkcja sokéw z owocdw i warzyw 7,21% 0,71

25 w | 1039 | Pozostate przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw 4,31% 0,82

26 bw | 1081 | Produkcja cukru 18,66% 3,69

27 bw| 1102 |Produkcja win gronowych 1,65% 1,41

28 w | 1085 | Wytwarzanie gotowych positkéw i dan 0,69% 0,72

BARDZO WYSOKIE RYZYKO

29 bw | 1104 | Produkcja pozostatych niedestylowanych napojéw 0,76% 0,85
fermentowanych

30 bw | 1103 |Produkcja cydru i pozostatych win owocowych 1,88% 0,71

31 bw | 1101 | Destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi 1,75% 1,09

Spadek poziomu ryzyka w przemysle spozywczym jest tez widoczny na poziomie branzowym

— w pierwszej potowie 2011 roku siedem branz awansowato do kategorii mniejszego niz pét roku

wczesniej ryzyka, a tylko dwie przesunety sie w przeciwnym kierunku.

Copyright © 2010 by Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa

18




Mapa Ryzyka Inwestycyjnego w branZach polskiej gospodarki nr 36 (I potowa 2011 r.)

W kategorii matego ryzyka znalazto sie jedenascie branz przemystu spozywczego.
Najmniejszym ryzykiem charakteryzuje sie produkcja przypraw, ktéra jest dziatalnoscig stosunkowo
niewielka, ale cechujaca sie bardzo dobrymi wskaznikami finansowymi. Drugie miejsce w rankingu
zajeta produkcja napojow bezalkoholowych; produkcja wéd mineralnych i pozostaftych wéd
butelkowanych, a na trzecim znalazta sie produkcja artykutow spoiywczych homogenizowanych
i Zywnosci dietetycznej. W porownaniu z poprzednig edycjg raportu, do kategorii matego ryzyka
awansowaty dwie branze: produkcja margaryny i podobnych tluszczow jadalnych oraz produkcja
czekolady, kakao i wyrobow cukierniczych. W obu tych dziatalnosciach miat miejsce wyrazny wzrost
zyskownosci w stosunku do poprzednio analizowanego pétrocza.

W kategorii Sredniego ryzyka znalazto sie dziewie¢ dziatalnosci, wsrdd ktérych znalazta sie
jedna z najwiekszych branz przemystu spozywczego — przetwdrstwo mleka i wyrob seréw.
W pordéwnaniu z poprzednim rankingiem, do kategorii tej awansowaty z kategorii podwyzszonego
ryzyka dwie dziatalnosci: przetwérstwo herbaty i kawy oraz przetwarzanie i konserwowanie ryb,
skorupiakow i mieczakow.

Do kategorii podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego nalezg obecnie jedynie dwie dziatalnosci,
ale w grupie tej znajduje sie najwieksza branza przemystu spozywczego, jaka jest przetwarzanie
i konserwowanie miesa, z wyjqgtkiem miesa drobiowego. Przemyst miesny takze pdt roku wczesniej
charakteryzowat sie podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym. Druga branza w tej kategorii to
produkcja piwa, ktéra w poprzedniej edycji raportu zaliczona zostata do kategorii wysokiego ryzyka.
Spadek ryzyka to w tym przypadku zastuga poprawy wynikéw finansowych, a takze korzystnych
prognoz dla krajowego rynku piwa w 2011 roku.

W kategorii wysokiego ryzyka inwestycyjnego znalazto sie szes$¢ dziatalnosci, z ktérych dwie
awansowalty z kategorii bardzo wysokiego ryzyka i dwie spadty z kategorii podwyzszonego ryzyka.
Awans w rankingu, czyli spadek poziomu ryzyka dotyczy produkcji cukru oraz produkcji win
gronowych. Pierwsza z tych dziatalnos$ci charakteryzuje sie najwyzszym wskaznikiem rentownosci
w catym przemysle spozywczym, czego jednym z powoddw sg wysokie dotacje dla producentéw.
Wozrost ryzyka inwestycyjnego miat natomiast miejsce w przypadku przetwarzania i konserwowania
miesa z drobiu oraz produkcja sokéw z owocow i warzyw.

W kategorii bardzo wysokiego ryzyka znalazty sie trzy branze przemystu spozywczego —
wszystkie trzy nalezg do przemystu alkoholowego. Najwyisze ryzyko w przemysle spozywczym
cechuje w pierwszej potowie 2011 roku destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi. Ponadto
w kategorii bardzo wysokiego ryzyka znalazly sie: produkcja cydru i pozostatych win owocowych oraz

produkcja pozostatych niedestylowanych napojow fermentowanych.
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