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DYSTRYBUCJA EFEKTOW KONCENTRACJI
SEKTORA PIWOWARSKIEGO WSROD DUZYCH
I MALYCH PRZEDSIEBIORSTW OPERUJACYCH
NA RYNKU POLSKIM W LATACH 2004-2011

Krzysztof Lobos, Mirostawa Szewczyk
Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu, Politechnika Opolska

Abstrakt. Polski rynek piwa charakteryzuje si¢ wysokim stopniem koncentracji. Kompa-
nia Piwowarska, Grupa Zywiec i Carlsberg Polska majag w sumie okoto 90% udziat
w rynku. Wyniki badan relacji pomigdzy stopniem koncentracji a rentownoscia przedsig-
biorstw w sektorze wskazuja, ze rentowno$¢ przedsigbiorstw w sektorach skoncentrowa-
nych jest wyzsza, niz w tych o niskim stopniu koncentracji. Celem opracowania jest ana-
liza r6znic efektywnosci ekonomicznej duzych (grupa I) i mniejszych (grupa II) podmio-
tow zajmujacych si¢ produkcja piwa. Ocena efektywnos$ci badanej grupy przedsigbiorstw
zostala oparta na wybranych wskaznikach finansowych (rentowno$¢ aktywoéw, rentow-
no$¢ sprzedazy, rotacja zapasow, wskaznik zadtuzenia ogolnego).

Stowa kluczowe: efektywnos$¢ ekonomiczna, koncentracja, produkcja piwa

WSTEP

Jak wynika z raportu ,,The Contribution Made by Beer to European Economy”, Pol-
ska jest trzecim co do wielkosci producentem piwa w Europie po Niemczech i Hiszpanii
(produkcja 36,6 mln hl, konsumpcja 91 | per capita). W Polsce sektor browarniczy
wygenerowal w 2010 roku warto$¢ dodang 2,02 mld EUR oraz wniost 2,4 mld EUR
podatkow do budzetu panstwa. Szacuje si¢, ze, poza 15 tys. oséb zatrudnionych bezpo-
$rednio w browarach, sektor piwowarski posrednio generuje ok. 75 tys. miejsc pracy
w sektorach zaopatrujacych i obshugujacych browarnictwo. Doliczajac miejsca pracy
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generowane w gastronomii i hotelarstwie daje to tacznie 157 tys. miejsc pracy. W 2010
roku produkcja piwa w Europie wyniosta 382,6 mln hl. W Unii Europejskiej sektor
osiggnat warto$¢ dodang ok. 50 mld EUR oraz wygenerowat 50,6 mld EUR podatkow,
zatrudniajac 2 mln oso6b [The Contribution... 2011].

Rynek piwa w Polsce charakteryzuje si¢ wysokim stopniem koncentracji. Trzy naj-
wieksze koncerny — Kompania Piwowarska, Grupa Zywiec i Carlsberg Polska — kontro-
luja w sumie okoto 90% rynku. Zgodnie z ustaleniami badaczy sektory skoncentrowane
naleza do sektorow zyskownych, cho¢ przyczyny zyskownos$ci sa rézne [Shughart II
1990, De Jonghe i Vennet 2008]. Niniejszy artykut jest po§wiecony problemowi dystry-
bucji pozytywnych efektow koncentracji pomiedzy spotkami duzymi i mniejszymi.
Celem autoréw bylo ustalenie, czy w sektorze skoncentrowanym wystepuje réznica
efektywnosci ekonomicznej, odzwierciedlonej przez wskazniki rentownosci i wskazniki
rotacji pomiedzy firmami duzymi (odpowiedzialnymi za poziom koncentracji sektora)
a mniejszymi. Dodatkowo zbadano poziom zadtuzenia w obydwu grupach i przedysku-
towano przyczyny roznic obserwowanych w tym zakresie.

Celem opracowania jest analiza roznic efektywnosci finansowej duzych i mniej-
szych podmiotéw zajmujacych si¢ produkcja piwa (PKD 11.05) w Polsce. O przynalez-
nosci do grupy duzych lub grupy mniejszych podmiotéw decydowata ocena udzialu
przychodow ze sprzedazy danego przedsigbiorstwa w wartosci sprzedazy rynku ogotem.
Ocena efektywnosci badanej grupy przedsiebiorstw zostala oparta na wybranych
wskaznikach finansowych (rentowno$¢ aktywow, rentownos$¢ sprzedazy, rotacja zapa-
sow, wskaznik zadtuzenia ogoélnego) [Zaleska 2002, Tyran 2004]. Do proby wiaczono
nastepujace podmioty zajmujace si¢ produkcjg piwa, dziatajace na rynku polskim (dane
za lata 2004-2011):

— grupa I: Kompania Piwowarska, Grupa Zywiec, Carlsberg Polska,

— grupa II: Van Pur, Perla, Browar Namystow, Sulimar, Browar Jabtonowo, Fuhr-
mann, Bracki Browar Zamkowy w Cieszynie, Browary Regionalne Jakubiak,
Browary Regionalne, Browar Ciechan, Browar Kormoran, Browar Tarczyn, Bro-
war Fortuna, Boss Browar Witnica, Stary Browar, C.K. Browar, Browar Grybow
Dystrybucja, Browar Na Jurze, Browar Konstancin, Browar Kaliski, Browar
Mieszczanski, Browar Vifling (w likwidacji), Browar Znin.

SEKTOR PIWOWARSKI W POLSCE — RYNEK I PODMIOTY

Na dzien 31 grudnia 2012 roku w rejestrze REGON zarejestrowano 132 aktywne
podmioty dzialajace w tej branzy, tj. o 12,8% wigcej niz rok wczesniej. Jest widoczna
wyrazna tendencja rosngca liczby podmiotéw (tab. 1). Przewazaja podmioty zatrudnia-
jace 0-9 osob (64,4% podmiotéw). Zaledwie siedem podmiotow (5,3%) zatrudnia 250
lub wigcej 0so6b (tab. 2).

Trzy najwieksze koncerny — Kompania Piwowarska, Grupa Zywiec i Carlsberg Pol-
ska — kontroluja w sumie okoto 90% rynku. Dla poréwnania, w Niemczech jest 1300
browaréw (11 najwickszych ma 70% udziat w rynku), a w Wielkiej Brytanii — 900
[Beer statistics... 2012].
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Tabela 1. Liczba aktywnych podmiotéw zajmujacych si¢ produkcja piwa w Polsce
Table 1. Number of active brewing companies in Poland

Data Liczba podmiotow

Date Number of companies
31122009 89
31032010 94
30062010 98
30092010 100
31122010 103
31032011 105
30062011 108
30092011 113
31122011 117
31032012 122
30062012 125
30092012 128
31122012 132

Zrodto: Rejestr REGON, GUS.
Source: National Official Business Register REGON, Central Statistical Office.

Tabela 2. Struktura podmiotéw zajmujacych si¢ produkcja piwa w Polsce ze wzgledu na zatrud-
nienie
Table 2. Structure of brewing companies in Poland due to employment

Zatrudnienie Liczba podmiotéw Udziat

Employment Number of companies Share
0-9 85 64,4%
10-49 26 19,7%
50-249 14 10,6%
>250 7 5,3%

Zrodto: Rejestr REGON, GUS, stan na 31 grudnia 2012 roku.
Source: National Official Business Register REGON, Central Statistical Office, December 2012.

Kompania Piwowarska powstata w 1999 roku z potaczenia Lecha Browarow Wiel-
kopolskich S.A. oraz Browaréw Tyskich Gorny Slask S.A. Z udzialem wartosciowym
na poziomie 38% rynku Kompania Piwowarska SA ma najwigkszy udziat w rynku piwa
w Polsce. Zdecydowana wigkszo$¢ sprzedazy pochodzi z krajowych zakladow produk-
cyjnych (browar w Poznaniu, Tychach i Biatymstoku) W 2012 roku Kompania Piwo-
warska sprzedata 14 milionéw hektolitrow piwa, utrzymujac udzialty w rynku na po-
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ziomie 38%. Inwestorem strategicznym jest migdzynarodowy koncern piwowarski
SABMiller plc. Stan zatrudnienia na koniec roku finansowego F12 (12 miesi¢cy — od
kwietnia 2011 roku do marca 2012 roku) wyniost 3143 pracownikéw [Kompania Pi-
wowarska 2013]. W 2011roku przychody ze sprzedazy osiagnety warto§¢ 4676 min
PLN [Inforlex, dostep: 15.04.2013].

Z udziatem wartosciowym na poziomie 30% rynku, na drugim miejscu, lokuje si¢
Grupa Zywiec S.A. Prywatyzacja browaru Zywiec nastapita w 1991 roku. W 1992 roku
pozyskano inwestora — holenderska firme¢ Heineken Internationaal Beheer B.V. Marka
flagowa firmy jest Zywiec. Innymi wiodacymi markami s3: Heineken, Warka, Tatra,
Strong 1 Desperados. Firma ma takze w swoim portfolio marki regionalne: Krolewskie
(centralna Polska), Lezajsk (potudniowo-wschodnia Polska) i Specjal (pdtnocna Pol-
ska). Grupa Zywiec prowadzi dodatkowo dystrybucje piw specjalnych: zagranicznych
(Paulaner, Murphy’s, Guinness, Kilkenny) i polskich (Kaper, Zywiec Porter, Radler,
Desperados Red). W 2012 roku, przychody netto ze sprzedazy osiagnety warto$é 3 592
mln PLN. Wolumen sprzedazy piwa w 2012 roku wyniést 11,6 min hektolitrow. Sred-
nie zatrudnienie w 2012 roku w Grupie Zywiec S.A. wyniosto 1357 0séb [Grupa Zy-
wiec 2013].

Carlsberg, z okoto 18-procentowym udzialem w rynku, to trzeci z wielkiej trojki
polskich producentéw piwa. Browar z Brzeska Okocimia zostal na poczatku lat dzie-
wiecdziesigtych XX wieku przejety przez Carlsberga. W wyniku polaczenia browarow
Carlsberg Okocim S.A., Dolno§laskich Piast S.A., Bosman Szczecin S.A. oraz Kaszte-
lan Sierpc S.A. powstata silna grupa piwowarska. Obecnie Carlsberg Okocim poleca
m.in. nastepujace marki: Okocim, Okocim Mocne, Harna$, Karmi, Piast, Wroctawski
Full, Bosman, Volt, Kasztelan Jasne Pelne, Kasztelan Mocne, Carlsberg [Carlsberg,
2013]. W 201 1roku przychody ze sprzedazy osiagnety warto$¢ 732 min PLN [Inforlex,
dostep: 15.04.2013].

ZRODLA I METODY BADAWCZE

W pierwszym etapie badania autorzy ustalili stopien koncentracji sektora piwowar-
skiego. W pomiarze koncentracji rynkowej zjawiska ekonomiczne sg rozpatrywane
z punktu widzenia stopnia proporcjonalnosci podziatu na grupy jednostek zbiorowosci
statystycznych. Do pomiaru stopnia koncentracji rynku wykorzystywano wskaznik
Hirschmanna-Herfindahla (HHI) [Rhoades 1995, Czerwonka i Pankau 2005, Thiczak
2010, Szewczyk i Thiczak 2011]. Wskaznik Hirschmanna-Herfindahla, definiowany
jako suma kwadratow udziatow rynkowych, jest dany wzorem:

n

HHI =) u}

i=1

gdzie: u; — udzial badanej cechy dla i-tego obiektu w tacznej wartosci badanej cechy dla
wszystkich n analizowanych jednostek.

W literaturze przyjmuje sie, ze warto$¢ wskaznika Hirschmanna-Herfindahla:

— ponizej 0,10 oznacza brak koncentracji,

— 0,10-0,18 wskazuje na umiarkowang koncentracje,
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— powyzej 0,18 wskazuje na bardzo wysoka koncentracje [Kwoka 1998, Guzik i
Panek 2002]".

Wysoki poziom koncentracji oznacza, ze relatywnie niewielka liczba firm w danym
sektorze strategicznym posiada znaczace udziaty w rynku [Bain 1968]. Sektory o niskiej
koncentracji to sektory, w ktérych operuje duza liczba podmiotéw, a kazdy z nich po-
siada mate udzialy w rynku ogotem. Badania empiryczne wokot zjawiska koncentracji
sektorow koncentruja si¢ gtdwnie na ustaleniach dotyczacych ich stopnia koncentracji
oraz relacji pomiedzy stopniem koncentracji a rentownos$cia przedsigbiorstw w sektorze
[Bain 1951, 1956, Mann 1966, Weiss 1974, Rhoades 1995, Ravenscraft 1983, Schma-
lensee 1985, Dufwenberg i Gneezy 2000, Sen 2003]. Badania dotyczace grup strate-
gicznych przeprowadzili m.in.: Caves, Porter i Pugel [Caves i Porter 1977, Porter 1979,
Caves i Pugel 1980]. Stwierdzili, ze rentowno$¢ firm migdzy grupami rézni si¢ istotnie
i utrzymuje w czasie. Przejscie przedsicbiorstwa do bardziej efektywnej grupy jest
utrudnione przez bariery przejscia. Ravenscraft [1983], analizujac gospodarke USA,
wykazat nieistotno$¢ koncentracji, a jednoczesnie dodatni wptyw sity rynkowej na ren-
towno$¢. Generalnie stwierdza si¢, ze rentownos$¢ przedsigbiorstw w sektorach skoncen-
trowanych jest wyzsza, niz w tych o niskim stopniu koncentracji, cho¢ przyczyny tego
zjawiska moga by¢ r6zne [Shughart II 1990, Rhoades 1995, De Jonghe i Vennet 2008].

Autoréw niniejszego artykutu interesowal nie sam fakt rentownosci sektora, lecz to,
czy w skoncentrowanym i bez watpienia rentownym sektorze, co jest zgodne z wcze-
$niejszymi ustaleniami badaczy problemu, podmioty wigksze i mniejsze w réwnym
stopniu korzystajg z efektu koncentracji. Innymi stowy, czy nie jest tak, ze z efektu
koncentracji i wysokiej rentownosci sektora korzystaja wylacznie podmioty, ktore sa
odpowiedzialne za wysoka koncentracj¢. By¢ moze nawet w wigkszym stopniu nie
samo zjawisko koncentracji skutkuje homogeniczna, wysoka rentownoscia sektora, lecz
duze podmioty wykorzystuja swoja silng pozycje do dalszego dziatania w kierunku
jeszcze wyzszej koncentracji i osiagaja efekty skali, ktorych nie osiagaja mniejsi gracze.

Pewnym potwierdzeniem nier6wnego statusu duzych i matych podmiotéw w sekto-
rze piwowarniczym jest sytuacja w zakresie dlugosci cyklu konwersji gotowki (CCC)
[Leszczynski i Skowronek-Mielczarek 2004]. Porownano wartosci cyklu konwersji
gotowki w dniach dla Grupy Zywiec — duzego gracza rynkowego oraz regionalnego w
swym charakterze Browaru Namystowskiego (tab. 3).

Tabela 3. Porownanie wartosci cyklu konwersji gotowki (w dniach) dwoch podmiotow: Grupy
Zywiec oraz Browaru Namystéw w latach 2004-2011.

Table 3. Comparison of the cash conversion cycle (in days) of two entities: Grupa Zywiec and
Browar Namystow, 2004-2011.

Wyszczegdlnienie

. . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Specification

Grupa Zywiec -39 -26 -56 -113 -33 -130 —88 78

Browar Namystow 44 18 19 21 -6 3 22 17

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Inforlex.
Source: own calculation based on Inforlex data.

! Nieco inne przedziaty podaje np. U.S. Department of Justice [Horizontal... 2010].
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Zwraca uwage fakt, ze cykl konwersji gotowki dla duzego gracza rynkowego —
Grupy Zywiec — przyjmuje stale, w badanym okresie, wartosci ujemne. Przyczyna nie
sg tutaj jednak stabe wyniki finansowe, niska ptynnos¢ oraz niska zyskownos¢. Powo-
dem jest to, iz duzy gracz rynkowy moze odsuwac skutecznie ptatnosci wiasnych zo-
bowiazan (stale znacznie ponad sto dni w badanym okresie), w wyniku czego cykl
konwersji gotowki przyjmuje warto$¢ ujemng. Sam za§ $cigga wlasne naleznosci
w latach 2009-2011 w przeciagu $rednio jednego dnia, natomiast zapasy rotuja w ciagu
nieco ponad 20 dni. Okazuje si¢, ze perspektywa wspotpracy z duzym, silnym podmio-
tem sktania dostawcow Grupy Zywiec do akceptowania pdznych platnoéci. Odmiennie
sytuacja wyglada w przypadku graczy regionalnych. Cykl konwersji gotowki Browaru
Namystow jest stale dodatni (z wyjatkiem 2008 roku, kiedy zanotowano niskie wartosci
rentownosci sprzedazy, ROI oraz ROE). Oznacza to, ze spotka nie uzyskuje specjalnych
warunkow w zakresie termindow platnosci, a sama nie dysponuje specjalnymi narzg-
dziami skracania termindw otrzymywania zaptaty za dostawy.

W opracowaniu zobrazowano efektywnos¢ finansowa przedsigbiorstw za pomoca
wybranych miar ekonomiczno-finansowych. Do badania wybrano naste¢pujace wskazniki:

— rentownos$¢ aktywow (ROA), mierzong jako relacja zysku netto do wartosci ak-
tywow przedsigbiorstwa,

— rentowno$¢ sprzedazy (ROS), mierzong jako zysk netto podzielony przez przy-
chody ze sprzedazy produktéw,

— rotacje zapasoOw w dniach, ktora jest ustalana jako iloraz §redniej warto$ci zapa-
sOw w okresie oraz przychodow ze sprzedazy w tym okresie pomnozony przez
liczbe dni w okresie,

— wskaznik ogblnego zadhuzenia ustalany jako iloraz zobowigzan ogdtem oraz kapi-
tatow wiasnych.

W badaniu wykorzystano dane finansowe 26 przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ pro-
dukcja piwa, z lat 2004-2011. Dane pozyskano z bazy Inforlex. Nalezy zwrdci¢ uwage
na to, ze ustalono nie wartosci $redniej arytmetycznej badanych miar, lecz §rednie wa-
zone wielkos$cia udziatu spotek w przychodzie realizowanym przez dang grupe.

WYNIKI I DYSKUSJA

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki analizy koncentracji (HHI), rentowno$ci akty-
wow (ROA wazone)’, rentownosci sprzedazy (ROS wazone), wazong rotacje zapasow
w dniach oraz wazony wskaznik zadtuzenia ogélnego dla badanych podmiotoéw tacznie,
bez podziatu na grupy, w latach 2004-2011. Rynek piwa w Polsce jest skoncentrowany,

2 Uwzgledniono udziat przychodéw przedsigbiorstwa w przychodach ogédtem branzy. Przy-
ktadowo wagi (2011 roku) dla badanych podmiotow tacznie: Kompania Piwowarska 0,4515,
Grupa Zywiec 0,3510, Carlsberg Polska 0,0707, Van Pur 0,0476, Perta 0,0373, Browar Namy-
stéw 0,0140, Sulimar 0,0000, Browar Jabtonowo 0,0062, Fuhrmann 0,0029, Bracki Browar Zam-
kowy w Cieszynie b.d., Browary Regionalne Jakubiak 0,0004, Browar Ciechan 0,0021, Browar
Kormoran 0,0013, Browar Tarczyn, Browar Fortuna0,0007, Boss Browar Witnica 0,0011, Stary
Browar 0,0007 , C.K. Browar b.d. , Browar Grybéw Dystrybucja b.d. , Browar Na Jurze 0,0002,
Browar Konstancin 0,0001, Browar Kaliski b.d., Browar Mieszczanski b.d., Browar Vifling (w
likwidacji), Browar Znin 0,0000 (b.d. — brak danych).
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Tabela 4. Wyniki analizy — $rednie wazone dla badanych podmiotow tacznie
Table 4. Results of the analysis — weighted averages, the whole sample

Wyszezegblnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Specification

HHI 0,33 0,33 0,37 0,39 0,41 0,37 0,35 0,34
Rentowno$¢ aktywow (%) 14 19 21 21 18 16 22 17
ROA (%)
Rentownos¢ sprzedazy (%) 11 14 14 14 13 9 12 10
ROS (%)
Rotacja zapasow (w dniach) 16,73 | 13,54 | 11,77 | 15,92 | 15,12 | 16,52 | 1827 | 17,61
Inventory turnover (days)
Wskaznik zadtuzenia ogdlnego 0,66 0,77 0,99 1,50 1,55 1,71 1,55 2,73
Total debt ratio

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie bazy Inforlex.
Source: own calculation based on Inforlex data.

poniewaz okoto 90% udziatu w rynku nalezy do trzech grup browarniczych (Kompania
Piwowarska, grupa Zywiec i Carlsberg Polska). W tabelach 5-6 sa prezentowane wyniki
sredniej wazonej w dwoch grupach — jedng tworza trzy najwigksze podmioty na rynku
(grupa I), druga za$ 23 podmioty o znaczeniu regionalnym (grupa II).

Srednie wazone wartosci wskaznikow z tabel 5-6 wskazuja na fakt, ze spotki w nie-
réwnym stopniu czerpig korzysci z wysokiej koncentracji sektora piwowarskiego. Wta-
sciwie jest tak, ze spotki decydujace o koncentracji rynku czerpig z tej koncentracji
korzysci. Wskazuja na to znacznie wyzsze wartosci ROA oraz ROS i to we wszystkich
latach badania, co nie moze by¢ obserwacja przypadkowa. Jest ona uzyskiwana zapewne
tak poprzez wyzsza produktywnos$¢ majatku (petniejsze wykorzystanie mocy produk-

Tabela 5. Wyniki analizy — §rednie wazone dla grupy trzech najwigkszych podmiotéw (Kompania
Piwowarska, grupa Zywiec i Carlsberg Polska)

Table 5. Results of the analysis — weighted averages, group I: three largest companies (Kom-
pania Piwowarska, grupa Zywiec i Carlsberg Polska)

Wyszczegodlnienie

o 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Specification

Rentownos¢ aktywow (%) 15,1 20,1 22,2 22,1 20,1 17,2 23,3 17,7
ROA (%)

Rentownos¢ sprzedazy (%) 11,1 14,8 14,2 15,2 14,6 9,5 13,0 10,2
ROS (%)

Rotacja zapasow (w dniach) 11,61 11,37 8,59 13,22 13,34 15,11 16,57 15,87

Inventory turnover (days)

Wskaznik zadtuzenia ogdlnego 1,04 0,75 1,09 1,59 1,68 1,84 1,66 3,04
Total debt ratio

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie bazy Inforlex.
Source: own calculation based on Inforlex data.
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Tabela 6. Wyniki analizy — $rednie wazone dla grupy II (mate podmioty)
Table 6. Results of the analysis — weighted averages, group II: small companies

Wyszezegolnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Specification
Rentownos¢ aktywow (%) 54 11,7 4,7 6,9 3,5 54 11,9 8,3
ROA (%)
Rentownos¢ sprzedazy (%) 5,5 7,7 3,5 4,7 1,2 4,0 6,4 5,6
ROS (%)

Rotacja zapasow (w dniach) 87,84 139,66 |60,17 (42,00 (30,09 29,47 |31,28 (29,63
Inventory turnover (days)

Wskaznik zadluzenia ogélnego |—4,56* | 1,02 [-0,49* | 0,638 | 0,42* | 0,58* | 0,69* | 0,58*
Total debt ratio 0,96** | 1,04 1,44%* | 0,57*%% | 0,77*%*%| 0,72%¥* | 0,73** | 0,61**

*Dla catej proby.

**Po usunigciu obserwacji odstajacych.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie bazy Inforlex.
*The whole sample, including outliers.

**Qutliers removed.

Source: own calculation based on Inforlex data.

cyjnych), jak i korzysci skali oraz doswiadczenia (przewaga w zakresie kosztow jed-
nostkowych produkcji). Duze podmioty wykazujg tez wyrazng przewage w zakresie
wskaznika rotacji zapasow w dniach. Krotszy cykl rotacji zapasow skutkuje ceteris
paribus krotszym cyklem konwersji gotowki, a wigc szybszym jej wptywem do przed-
sigbiorstwa. Przyczyng tego zjawiska moga by¢ zarowno bardziej intensywne dziatania
sprzedazowo-promocyjne i rozwinigta sie¢ dystrybucji, jak i znajomo$§¢ marek i popyt
na nie wsréd konsumentéw. Produkty znanych marek rotuja wigc lepiej w sieci sprze-
dazowe;.

Nieco odmiennie wyglada sytuacja w zakresie poziomu zadtuzenia. Spotki mniejsze,
o charakterze regionalnym, sa $rednio mniej zadluzone. Nizszy poziom zobowigzan
ogdétem w stosunku do kapitatu wlasnego jest tutaj jednak nie tyle efektem lepszej kon-
dycji ekonomicznej, co mniejszych mozliwosci zadluzania si¢. Spotki mniejsze majg
srednio, jak to pokazano, nizsza rentowno$¢ (ponizej kosztu kapitatlu obcego), wiec
funkcjonuje dodatkowo nieche¢ do zadtuzania si¢, bowiem dzwignia finansowa ma tutaj
warto$¢ ujemng i powoduje zmniejszanie si¢ wyniku netto, a nie jego lewarowanie
dhugiem. Duze spotki maja rentowno$¢ kapitalow tacznych na poziomie znacznie prze-
kraczajacym koszt kapitatow obcych, wigc dzwignia finansowa dziala tutaj w pozada-
nym kierunku powodujac zwigkszanie wartosci zysku netto. Stad tez wyzszy jest po-
ziom zadluzenia wigkszych spotek. Nalezy jeszcze zwroci¢ uwage na fakt, ze w przy-
padku spotek mniejszych pojawiaja si¢ ujemne wartosci wskaznika ogdlnego zadtuze-
nia, co moze by¢ wylacznie spowodowane klopotami finansowymi i ujemnym pozio-
mem kapitatlow wlasnych powstatymi przez straty z lat ubiegtych. W przypadku spotek
duzych taka sytuacja nie wystepuje. Jest ona zreszta w zasadzie mato prawdopodobna,
bowiem gdyby zaistniata, zakonczylaby si¢ najpewniej upadloscig przedsiebiorstwa.
Warta zauwazenia jest jeszcze jedna tendencja — zadhuzenie przedsigbiorstw duzych
w badanym okresie jest nie tylko wyzsze niz spotek malych, ale i wydatnie wzrasta.
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W opinii autoréw przyczyng moze by¢ nie tylko dodatnia dzwignia finansowa, lecz
takze intensywna konkurencja i walka o dalsze zwigkszenie udziatlow w rynku kosztem
rywali. Wzrost i tak juz znacznych udziatéw w rynku jest coraz bardzie kosztowny
1 wymaga finansowania z zewnatrz. Z korzyscia dla duzych przedsigbiorstw tendencja
ta idzie w parze z wysoka rentownoscia, pozwalajaca finansowac si¢ dlugiem. Istnieje
wigc nie tylko dostrzegana przez zarzady potrzeba wzrostu, co jest ewidentnym czynni-
kiem sukcesu w sektorze browarniczym, lecz i mozliwosci po temu wynikajace z zy-
skownosci duzych producentow w sektorze piwowarskim.

WNIOSKI

Sektor piwowarski nalezy do sektoro6w skoncentrowanych. W badanym okresie (lata
2004-2011) wskaznik HHI wynosi 0,33-0,41. Sektor taki, zgodnie z teoria, powinien
by¢ wysoce zyskowny i w istocie jest (§rednie wazone rentownosci ROA przewaznie
ponad 10%). Dystrybucja korzys$ci ptynacych z charakterystyki sektora nie jest roéwna,
bioragc pod uwage wielko$¢ przedsigbiorstwa (przedsigbiorstwa duze oraz mniejsze
o charakterze regionalnym). Wazone wskazniki ROA oraz ROS dla trzech najwiek-
szych graczy na rynku sg znacznie wyzsze niz dla spotek mniejszych w catym okresie
badania. Rentownos$¢ aktywow (rowna co do wartosci rentownos$ci kapitatow tacznych)
spotek duzych wynosi w okresie badania 13,8-20,6% a wigc powyzej kosztu kapitatu
obcego. Fakt ten implikuje wyzszy poziom zadtuzenia spotek duzych wykorzystujacych
zjawisko dzwigni finansowej i tarczy podatkowej. Wydaje si¢, ze zadluzenie jest efek-
tem intensywnej walki o klienta i udzialy w rynku, toczacej si¢ migdzy najbardziej
znaczacymi spotkami. Duze spotki maja w swych portfelach marki lepiej rotujace, cze-
go wyrazem jest krotszy $redni cykl rotacji zapasow w dniach. Sektor piwowarski jest
sektorem zyskownym, lecz spotki duze, ktore odpowiadaja za wysoki poziom koncen-
tracji, sg jednoczesnie tymi, ktére w najwickszym stopniu czerpig korzysci z koncentra-
cji. Sg wiec zrodlem koncentracji i biorca jej pozytywnych konsekwencji. Teoretyczne
korzysci koncentracji dla catego sektora nie wystepuja w przypadku spotek mniejszych
o0 znaczeniu regionalnym. Réznice efektywnos$ci finansowej sa wyrazne i w calym okre-
sie badania wypadajg na korzy$¢ spotek duzych.
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DISTRIBUTION OF THE EFFECTS OF BREWING INDUSTRY
CONCENTRATION AMONG LARGE AND SMALL COMPANIES
OPERATING ON THE POLISH MARKET IN 2004-2011 PERIOD

Summary. Polish beer market is characterised by a high degree of concentration. The
market share of Kompania Piwowarska, Grupa Zywiec and Carlsberg Polska is 90%.
Many authors stress concentration as an important factor when explaining why various
industries are more or less effective or more or less profitable. Firms from concentrated
industries report, on average, higher profitability than those in non-concentrated indus-
tries. The aim of this paper is to analyse the differences of economic efficiency of large
(group 1) and small (group II) entities involved in the production of beer. Evaluation of
the effectiveness of the test group of companies was based on selected financial ratios (re-
turn on assets, return on sales, inventory turnover, total debt ratio).

Key words: economic effectiveness, concentration, production of bear
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