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1. Wprowadzenie

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych ma przyjemno$é
przedstawi¢ pigty raport z serii ,Branzowy ranking ryzyka”.
Zespot, przygotowujgcy raporty z tej serii pracowat poprzednio
przy podobnym projekcie od 1992 roku, opracowujgc
czterdzieSci osiem numeréw ,Mapy ryzyka inwestycyjnego
w branzach polskiej gospodarki”. Zmieniony tytut i zmo-
dyfikowana metoda badania wptywajg na od$wiezenie
spojrzenia na ryzyko podejmowania inwestycji rzeczowych
w polskiej gospodarce. Zaangazowanie dotychczasowego
zespotu sprawia jednak, ze dane prezentowane w niniejszym
raporcie sg porbwnywalne z raportami wczesniejszymi.

Ryzyko podejmowania inwestycji rzeczowych ocenione zostato
w 200 klasach przemystowych i 208 klasach nieprzemystowych
zgodnych z obowigzujgcg Polskg Klasyfikacjg Dziatalnosci
(PKD). W raporcie ryzyko branzowe zaprezentowane zostato
dla branz zebranych w dzialy lub w grupy dziatéw PKD.
Umozliwia to bezposrednie poréwnanie ryzyka w podobnych
dziatalnosciach.

W raporcie, oprocz rankingbw branzowych, znajdujg sie tez
dwa osobne rankingi dziatbw przemystowych i nieprze-
mystowych (Rozdziat 3 oraz Rozdziat 5). Analiza na poziomie
dziatbw umozliwia spojrzenie na ryzyko inwestycyjne
z szerszej perspektywy i daje lepsze podstawy do oceny
kierunkow jego zmian.

Zachowana zostata zasada podziatu dziatalnosci na piec
kategorii ryzyka, poczawszy od matego, poprzez S$rednie,
podwyzszone, wysokie, a skonczywszy na bardzo wysokim.
Rankingi skonstruowane sg w ten sposob, ze ryzyko zwigksza
sie wraz z przesuwaniem sig w dét 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 wéréd wszystkich dziatalnosci przemystowych lub
nieprzemystowych i porownanie jej z pozycjg z poprzedniego
rankingu, a wiec sprzed pot roku.

Celem uwzglednienia w analizie jak najwiekszej grupy
jednostek, a takze ze wzgledéw metodologicznych, dokonano
agregacji pokrewnych branz, ktérych udziat w przychodach
(odpowiednio:  dziatalnosci przemystowych i nieprze-
mystowych) nie osigga progu 0,01 procent.

Do obliczen wykorzystywana =zostala baza danych,
opracowana w oparciu o branzowg baze wynikéw finansowych
(z formularzy F-01) przedsiebiorstw, przygotowywang przez
Gtéwny Urzad Statystyczny na zlecenie Instytutu Prognoz
i Analiz Gospodarczych. Do obliczen wykorzystywane sg
najnowsze dostepne dane statystyczne — w prezentowanym
raporcie sg to wyniki branz w 2018 roku. Uzywany do
szacowania ryzyka model ekonometryczny jest zbudowany w
spos6b pozwalajgcy na podstawie historycznych danych
szacowac biezgce ryzyko inwestycyjne. Takg 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 drugiej potowy 2019 roku.

W  wyniku konsultacji z dotychczasowymi uzytkownikami
,Branzowego rankingu ryzyka’, m.in. w oparciu o wyniki
przeprowadzonej wsréd nich ankiety, autorzy wprowadzili
w biezagcym wydaniu raportu szereg zmian, by w jeszcze
wiekszym stopniu odpowiadat on potrzebom i oczekiwaniom
odbiorcow. Miedzy innymi rozszerzona zostata liczba
publikowanych zmiennych dla branz oraz uatrakcyjniona
zostata szata graficzna. Dodane zostaly takze zatgczniki,
w ktérych prezentowane sg branze o najwyzszych i naj-
nizszych tempach wzrostu oraz najwiekszych i najmniejszych
wskaznikach  rentownosci, oddzielnie dla dziatalnosci
przemystowych i nieprzemystowych. W dalszym jednak ciggu
dane zawarte w raportach zachowajg swojg ciggto$c
i porownywalnosc.

Poczgwszy od numeru 50-tego Branzowego Rankingu Ryzyka,
mozliwe jest zamoéwienie wersji PREMIUM raportu. W wersji tej
zawarte sg tabele z czternastoma dodatkowymi wskaznikami
finansowymi z zakresu analizy efektywnosci ekonomicznej, na
poziomie dziatéw, grup i branz PKD. Ponadto dla wybranych
najwazniejszych wskaznikow przedstawiona jest $rednio-
okresowa analiza ich zmian w ostatnich 5 latach.

Na specjalne zyczenie uzytkownikow mozliwe jest réwniez
opracowanie zindywidualizowanych wersji raportu,
dostosowanych do potrzeb odbiorcéw, zawierajgcych np.
dodatkowe wskazniki lub pogtebiong analize wybranych
aspektéw funkcjonowania okreslonych branz gospodarki.

Warszawa, czerwiec 2019 r.
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2. Model opracowania branzowego rankingu ryzyka

Zastosowana w opracowaniu procedura obliczeniowa
prowadzgca do wyznaczenia kolejnosci klas PKD (branz)
w rankingu ryzyka inwestycyjnego obejmuje kilka etapow.
Zastosowane zostato oryginalne podejscie opracowane przez
ekspertow Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych,
wykorzystujgce kilka technik analizy statystycznej oraz model
przeprowadzajgcy tzw. analize gtéwnych sktadowych. Jest to
metoda umozliwiajgca uporzadkowanie badanych jednostek
(w tym przypadku klas PKD) wedtug przyjetego kryterium.

Przyjetym kryterium jest $rednia wielko$¢ ryzyka inwestowania
w przedsiebiorstwa wyr6znionych klas. Przez ryzyko
inwestowania rozumie sie stopien pewnosci
(prawdopodobienstwo) uzyskania oczekiwanego zwrotu z
zainwestowanego kapitatu.

Badanie zostato przeprowadzone z  wykorzystaniem
najbardziej aktualnych danych statystycznych odnoszacych sie
do klas PKD opracowanych w Gtéwnym Urzedzie
Statystycznym na specjalne zaméwienie dla przeprowadzenia
prezentowanych tu obliczen.

Autorzy badania postuzyli takimi zmiennymi ekonomicznymi,
w liczbie 12 dla branz przemystowych i 10 dla branz
nieprzemystowych, ktdére na podstawie aktualnej analizy
oddziatujg na poziom ryzyka inwestowania. Uwzglednione sg
trzy grupy zmiennych. Do pierwszej grupy zaliczone zostaty te
zmienne, na ktére najwiekszy wptyw majg zachowania
efektywnosciowe przedsiebiorstw. Druga grupa zmiennych
dotyczy cech strukturalnych klasy PKD, ktére oddziatujg
(pozytywnie lub negatywnie) na poziomy ryzyka. Trzecia grupa
zmiennych obejmuje oddziatujgce na ryzyko czynniki
systemowe zwigzane z warunkami wynikajgcymi z polityki
panstwa (np. zmiany regulacyjne).

Analiza danych wskazuje, ze najwiekszy wptyw na ryzyko
inwestowania wywierajg czynniki efektywnosciowe, ktore
zalezg gtéwnie od zachowan gospodarczych przedsiebiorstw.

Dobor zmiennych do badania przebiegat m.in. w drodze analizy
zaleznosci przyczynowo—skutkowych oraz badania zaleznosci
korelacyjnych (chodzi o eliminacje z modelu zmiennych
powielajgcych informacje zawarte w innych zmiennych).
Podstawg obliczen pozostaje petna macierz obserwacji, co
oznacza, ze dla wszystkich klas PKD do obliczen brane sg
wszystkie wyselekcjonowane zmienne.

Kolejnos¢ w rankingu inwestowania ustalana jest przy
zastosowaniu  zmodyfikowanej metody taksonomicznej
wykorzystujgcej procedury analizy gtownych sktadowych. Aby
mozliwe byto stworzenie jednorodnej miary ryzyka, dane dla
klas zostaty poddane procedurze standaryzacji. Od
rzeczywistych ~ wartoSci  zmiennych  odjeto  $rednig

arytmetyczng, a nastepnie podzielono przez odchylenie
standardowe. Na podstawie tak otrzymanych wartosci,
mozliwe bylo wyliczenie miary podobienstwa analizowanych
klas z hipotetyczng klasa 0. Jest to klasa o najkorzystniejszych
wartosciach ze zbioru danych dla wszystkich klas, lub
wartosciach wynikajgcych z teorii ekonomii, w przypadkach
takich jak przykltadowo wskazniki ptynnosci, ktére moga
odchyla¢ sie w gére lub w doét od wartosci uznawanej
powszechnie za optymalng lub zalecang.

Miarg tg jest tzw. odlegto$¢ euklidesowa analizowanych klas
od hipotetycznej klasy 0, dana wzorem:

gdzie:
z;j- wartosc j-tej zmiennej dla i-tej klasy,
Zo;- wartos¢ j-tej zmiennej dla klasy 0,

k — liczba zmiennych (12 dla klas przemystowych, 10
dla klas nieprzemystowych),

m — liczba klas (212 dla klas przemystowych, 208 dla
klas nieprzemystowych).

Klasom PKD, ktérych parametry najmniej roéznig sie od
parametrow klasy 0 (o najmniejszej wartosci miary d;, )
przypisano mniejsze ryzyko niz klasom, ktérych parametry
najbardziej roznig sie od parametréw klasy 0.

Ostatecznym rezultatem rankingu jest pokazanie ich kolejnosci
w pieciu grupach ryzyka od matego, poprzez srednie,
podwyzszone i wysokie, na bardzo wysokim konczgc. Kazdej

klasie zostata przypisana umowna wielkos¢, zwana
wskaznikiem ryzyka. Jej warto$¢ zostata obliczona wg wzoru:
d:
m; = 1 ———LO,
do + 25,
gdzie:

d,- $rednia arytmetyczna d;,
So- odchylenie standardowe d;,.

Im warto$¢ wskaznika ryzyka jest wieksza, tym ryzyko
inwestowania jest mniejsze. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze
sam wskaznik nie ma interpretacji ekonomicznej, posiada
jedynie wtasciwosci porzadkujace. Nie jest wiec uzasadnione
porownywanie warto$ci wskaznika dla branz w celu ustalenia
Lile razy” badz ,o ile” ryzyko w jednej branzy jest wieksze lub
mniejsze od ryzyka w innej branzy.

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych Fundacja Naukowa 5
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4.2. Przemyst spozywczy
PKD 10, 11

Ryzyko inwestycyjne w przemysle spozywczym w drugiej ryzyka, a produkcja napojow (PKD 11) nadal znajduje sie
potowie 2019 roku nie zmienito sie. Produkcja artykutéw  w kategorii ryzyka wysokiego.
spozywczych (PKD 10) nadal znajduje sie w kategorii matego

Tabela 4.2. Ryzyko inwestycyjne w przemysle spozywczym w Il potowie 2019 roku

BRANZA Rent. Wsk.

netto ptynn.

MALE RYZYKO

1 m | 1071 | Produkcja pieczywa; produkcja swiezych wyrobéw ciastkarskich i ciastek 7,71% 0,87
2 m | 1013 | Produkcja wyrobéw z miesa, wigczajac wyroby z migsa drobiowego 3,89% 0,89
3 m | 1084 | Produkcja przypraw 7,62% 0,86
4 m | 1107 | Produkcja napojow bezalkoholowych; produkcja wéd mineralnych i pozostatych 4,50% 1,24

wod butelkowanych

5 m | 1072 | Produkcja sucharéw i herbatnikéw; produkcja konserwowanych wyrobéw 6,58% 0,67
ciastkarskich i ciastek

6 m | 1073 | Produkcja makaronéw, klusek, kuskusu i podobnych wyrobéw macznych 5,94% 0,79
7 m | 1012 | Przetwarzanie i konserwowanie miesa z drobiu 3,18% 0,87
8 m | 1089 | Produkcja pozostatych artykutow spozywczych, gdzie indziej niesklasyfikowana 5,84% 1,02
9 m | 1085 | Wytwarzanie gotowych positkéw i dan 5,42% 0,77
10 m | 1052 | Produkcja lodow 8,02% 0,53
11 m | 1082 | Produkcja kakao, czekolady i wyrobéw cukierniczych 3,74% 0,86
12 m | 1092 | Produkcja gotowej karmy dla zwierzat domowych 5,10% 0,68
13 m | 1091 | Produkcja gotowej paszy dla zwierzat gospodarskich 3,50% 1,24

SREDNIE RYZYKO

14 m | 1051 | Przetworstwo mleka i wyréb serow 1,28% 1,20
15 m | 1011 | Przetwarzanie i konserwowanie migsa, z wytaczeniem migsa z drobiu 2,12% 0,94
16 s | 1061 | Wytwarzanie produktow przemiatu zb6z 4,25% 0,66
17 s | 1106 | Produkcja stodu 7,58% 0,52

PODWYZSZONE RYZYKO

18 s | 1086 | Produkcja artykutéw spozywczych homogenizowanych i zywno$ci dietetycznej 3,75% 0,62

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych Fundacja Naukowa 11
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BRANZA Rent. Wsk.

netto ptynn.
19 s | 1105 | Produkcja piwa 9,30% 0,59
20 p | 1083 | Przetworstwo herbaty i kawy 8,51% 1,56
21 p | 1031 | Przetwarzanie i konserwowanie ziemniakow 6,23% 1,29
22 p | 1020 | Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw i mieczakow 2,11% 0,75
23 p | 1062 | Wytwarzanie skrobi i wyrobow skrobiowych 14,51% 1,10

WYSOKIE RYZYKO
24 w | 1032 | Produkcja sokdéw z owocow i warzyw 4,49% 0,56
25 w | 1039 | Pozostate przetwarzanie i konserwowanie owocédw i warzyw 3,67% 0,74
26 1103 | Produkcja cydru i pozostatych win owocowych 5,21% 1,36
BARDZO WYSOKIE RYZYKO

27 b | 1081 | Produkcja cukru 3,80% 3,07
28 b | 1101 | Destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi 2,13% 1,13

Ocena ryzyka zostata przeprowadzona dla dwudziestu oSmiu
branz nalezgcych do przemystu spozywczego. W poréwnaniu
z sytuacjg sprzed pét roku, cztery branze przesunety sie do
kategorii 0 wyzszym ryzyku. W zadnej z branz nie wystapit
spadek ryzyka.

Na pierwszym miejscu w rankingu branz przemystu
spozywczego, podobnie jak poét roku wczesniej, znalazta sie
produkcja pieczywa, produkcja Swiezych wyroboéw
ciastkarskich i ciastek. Druga najmniej ryzykowna branza
w tym sektorze to produkcja wyrobéw z miesa, wigczajac
wyroby z miesa drobiowego, a frzecia to produkcja
przypraw. \Wszystkie branze z tej kategorii odznaczaty sie
matym ryzykiem inwestycyjnym réwniez pét roku temu.

Kategorie sredniego ryzyka inwestycyjnego tworzg obecnie
cztery branze. Dwie z nich nalezaly do niej takze przed
szeScioma miesigcami. Z kolei spadek z kategorii ryzyka
matego przypadt w udziale branzom przetwdérstwo mlieka
i wyréb seréw oraz przetwarzanie i konserwowanie miesa,
z wytgczeniem miesa z drobiu.

Szes$¢ branz zalicza sie obecnie do kategorii podwyzszonego
ryzyka. Cztery z nich znajdowaty sie w tej kategorii ryzyka
roéwniez sze$¢ miesiecy temu. W kategorii tej znalazly sie tez:

produkcja artykutéw spozywczych homogenizowanych
i zywnosci dietetycznej oraz produkcja piwa, ktore
poprzednio znajdowaty sie w kategorii ryzyka $redniego.

W drugiej potowie 2019 roku wysokim ryzykiem inwestycyjnym
charakteryzujg sie trzy branze. Dwie branze tj. pozostate
przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw oraz
produkcja sokéw z owocow i warzyw, zaliczaty sie do tej
kategorii ryzyka takze przed szeScioma miesigcami. Do
kategorii tej dotaczyta rowniez branza produkcja cydru
i pozostatych win owocowych, ktéra po6t roku temu nie
zostata objeta analizg ze wzgledoéw metodologicznych.

W sktad kategorii bardzo wysokiego ryzyka inwestycyjnego
wchodzg obecnie dwie branze spozywcze, ktére znajdowaty
sie tam réwniez w poprzednim potroczu. Do kategorii tej
zaliczajg sie produkcja cukru oraz destylowanie,
ratyfikowanie i mieszanie alkoholi.

‘ Brak spadku ryzyka w branzach

t Wzrost ryzyka w 4 branzach
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