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Najwiekszych sieci w Polsce

Gdy Tesco i sklepy wielkopowierzchniowe znalazly sie¢ w odwrocie, do ofensywy prowadzone;j
przez dyskonty dotaczyly sklepy osiedlowe takie jak Dino i minimarkety. Po trzech dekadach
handlem znéw rzadza mate, lokalne sklepy. Tym razem juz dobrze sformatowane, pod flagami
silnych sieci handlowych. Tak wyglada polski rynek detaliczny w raporcie ,,Forbesa” o zmianach
na rynku handlu detalicznego: ,,TOP 20 Najwiekszych sieci handlowych w Polsce”.

WNIOSK:

* 20 najwiekszych sieci handlowych wypracowuje 189,7 mld z1
przychodéw

¢ to 43 proc. catego handlu detalicznego

* TOP 20 sieci rosnie dwa razy szybciej niz rynek spozywczy

najsilniejsza pozycje majg dyskonty - 39,1 proc. udziatu

przychody wiekszosci hiper/supermarketow spadaja; swo-

jej pozycji najskuteczniej broni Carrefour

* najszybciejrosna sklepy osiedlowe - 13,1 proc. rocznie - naj-

wieksza prowadzaca je sie¢ to Lewiatan, a najbardziej dy-

namiczna to Dino

Zabkaurostao 7 proc., wymineta Makroijest dziewiata naj-

wieksza siecig w Polsce

kolejnym wzrostowym segmentem sg minimarkety

Ponad 189 mld zt przychod 6w zanotowato w ubiegtym roku
20 najwiekszych sieci handlowych w Polsce. Ich udzial siega
wiec 43 proc. w calym handlu detalicznym, szacowanym na
440 mld zt (dane GfK). Dotyczy to jednak wszystkich rodza-
jow produktéw - réwniez sprzetu RTV i AGD, oraz wyposa-
zenia domu. Jesli ograniczy¢ sie tylko do produktow
spozywczych — a wedtug IGD warto$¢ tego rynku w Polsce
siega 270 mld z1 - udzial ten siegnie 70 proc.

Jesli chodzi o te ostatnie, to istotna jest znaczaca dyna-
mika tej grupy firm. W zeszlym roku wzrost sprzedazy sie-
gnat 5,95 proc., mimo wprowadzenia wolnych niedziel
ifaktu, ze cze$é tradycyjnych sieci hiper- i supermarketow
(przede wszystkim Tesco oraz Auchan) notuje spadki przy-
choddéw, nie nadazajac za zmianami, jakie zachodzg na ryn-
ku. To dwa razy szybszy wzrost, niz $rednia rynku
spozywczego (3,1 proc. wedtug IGD), ktéry stanowi trzon
dziatalnosci sieci handlowe;j.

Liczac rok do roku 20 najwiekszych sieci handlowych w Pol-
sce zwiekszylo sprzedaz o 11,3 mld zt. Oznacza to, Ze grupa
czotowych detalistow w wartosci bezwzglednych przyrasta

TOP 20 NAJWIEKSZYCH
SIECI HANDLOWYCH W POLSCE

Przychody w 2018 roku (w mid zi)
oraz ich wzrost rok do roku (w %)

Jeronimo Martins
/Biedronka I 51,19 (5,84%)
Eurocash NN 22,83 (9,51%)
Lic N 18,30 (14,03%)
Lewiatan (8,70%)
Auchan I 12,04 (-3,68%)
Tesco* M 11,13 (-4,90%)
Kaufland* HEEEM 9,90 (-1,78%)
Carrefour I 9,23 (5,13%)
Zabka W 7,03 (7,10%)
Makro I 6,61 (-2,75%)

Dino (30,86%)
Intermarché I 5,16 (3,40%)
TEnsgOuTe 5.9 365t
Netto W 3,36 (3,42%)
Stokrotka (18,18%)
E Leclerc I 2,91 (3,93%)
Polomarket (-5,02%)

Aldi I 1,28 (20,60%)
Piotr i Pawet 1 1,08 (-47,61%)
Topaz (3,77%)

+5,96%

I Dyskonty, I Hurtownie Cash&Carry, Il Hiper/Supermarkety,
Sklepy Proximity, I Sklepy Convenience, Il Delikatesy

Zrodio: MF, inf. sieci, GPW, Bisnode; *w Lid, Tesco i Kaufland rok obrotowy konczy sie 28.02;
Dane dotyczgce Tesco szacunkowe na podstawie wynikéw Tesco CEE
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w tempie o jedna trzecia szybszym, niz rodzima branza e-
-commerce (ok. 8-9 mld z}).

UDZIAE 10 NAJWIEKSZYCH SIECI
W HANDLU DETALICZNYM W POLSCE

11,6% - Biedronka
5,18% - Eurocash

4,16% - Lid|
2,84% - Lewiatan
2,73% - Auchan

INNI 2,52% - Tesco
63,87% . 2,25%-Kaufland
—_ 1,8% - Carrefour

1,57% - Zabka
1,48% - Makro

%

Wida¢ przy tym wyrazng stratyfikacje i roznicowanie sie
branzy. Dyskonty wcigz ciesza si¢ najsilniejsza pozycja w gru-
pie TOP 20, a sklepy wielkoformatowe, hiper- i supermarke-
ty utrzymuja drugg pozycje. Dynamika kazdego z segmentow
jest jednak zupelnie inna.

UDZIAE 10 NAJWIEKSZYCH SIECI
W HANDLU DETALICZNYM W POLSCE

Delikatesy 0,57%

Dyskonty

39,08%

+10,78%

Sklepy Convenience 3,71%

Sklepy Proximity
12,73% (+13,07%)

Hurtownie Cash&Carry
17,36% (+6,19%)

Hiper/Supermarkety
26,55% (-1,46%)

Sklepy najwieksze radza sobie najstabiej. Hiper-isupermar-
kety to jedyny segment rynku, ktéry w 2018 roku ostabt - tacz-
ne przychody sze$ciu sieci zaliczonych do tej grupy spadly 01,46
proc. We wcigz bardzo dobrej kondycji sa dyskonty (10,48 proc.
wzrostu), a hurtownie Cash&Carry radza sobie gtéwnie za spra-
wa poszerzania swojego formatu o handel detaliczny (6,19 proc.).
W ten sposob wchodzg na najbardziej dynamiczny dzi$ seg-
ment rynku, tak zwanych ,,sklepdéw proximity”, czyli sklepow
osiedlowych (13,07 proc. wzrostu), oraz minimarketow.

DYSKONTY

o Przychody: 51,19 mid zt
Po!z?eg.[no.salc(enqy Wzrost:  5,84%
Zysk/strata netto: 2,7 mid zt
Marza produktowa: 24,96%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  5,08%
Wynagrodzenia/przychody:  6,43%
Przychody: 18,3 mid zt
Wzrost:  14,03%
Zysk/strata netto:  bd.
Marza produktowa: 24,48%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  4,73%
Wynagrodzenia/przychody:  5,07%
Przychody: 3,36 mid zt
Ne“o e Wzrost:  3,42%
Zysk/strata netto: 86 min zt
Marza produktowa: 22,34%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  3,40%
Wynagrodzenia/przychody:  7,66%
Przychody: 1,28 mid zt
Wzrost:  20,6%
Zysk/strata netto:  -151 min zt
Marza produktowa: 29,05%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  -9,95%
Wynagrodzenia/przychody:  9,17%

Przychody, wzrost i zysk na podstawie zeznan podatkowych udostepnionych przez MF i inf wiasnych
spdfek. Marza produktowa, RentownoS¢ operacyjna oraz wskaznik Wynagrodzenia/Przychody
wyliczana na podstawie ostatnich sprawozdari skiladanych do KRS i udostepnionych przez Bisnode.

Biedronka, dtugo, dtugo nic, a potem Lidl. Podziat sit na ryn-
ku dyskontdw bardzo szybko sie ustalil, a potem w niezmie-
nionym ukladzie obie firmy rozwijaly sie w szybkim tempie
przez cala dekade, zwielokrotniajac swoja sprzedaz. Przy czym
niemiecka sie¢ byla nieco bardziej dynamiczna. W ciagu 10
lat swe przychody powiekszyla 3,5-krotnie, podczas gdy w przy-
padku znacznie wiekszego Jeronimo Martins mieli$my do
czynienia z 3-krotnym wzrostem sprzedazy.

Niemniej dystans pomiedzy obiema sieciami wciaZ pozo-
staje znaczacy, zaréwno w liczbach wzglednych, jak i w war-
tosciach bezwzglednych - réznica w przychodach wynosi 32,7
mld ztotych.

Widaé przy tym pewne przyspieszenie rozwoju Lidla w cig-
gu ostatnich trzech lat. W tym czasie jego wzgledny dystans
w stosunku do Biedronki zmniejszyl sie z 3,1-krotnosci w 2016
roku do 2,8 krotnosci w tym roku.
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Towarzyszy temu ostabienie tempa wzrostu Biedronki, wi-
doczne w ubiegltym roku, kiedy to wzrost sprzedazy wynidst
5,9 proc. - niewiele ponad polowe tego, co firma osiggnetarok
wecze$niej (10,8 proc.). Jeronimo Martins thumaczyt to przede
wszystkim wolnymi niedzielami, ktére w ubiegltym roku ode-
bratykolejne 21 dni handlowych. ,,Rok 2018 byt trudny, szcze-
gllnie w Polsce, w ktorej nastgpitaistotna zmiana w zasadach
funkcjonowania rynku”, podkres$lata portugalska grupa w ko-
munikacie podsumowujacym roczne wyniki.

PRZYCHODY DYSKONTOW W CIAGU DEKADY

60 mid zt

2010 2012 2014 2016 2018

4 mld zt
Netto
3
2
e
1 )/
—

0

2010 2012 2014 2016 2018

Dane: Bisnode

Lidl wykorzystuje fakt mniejszego nasycenia rynku swo-
imi sklepamiibardziej dynamicznie rozwija wtasna sie¢ - w ze-
sztym roku liczba placéwek Lidla zwiekszyta sie o 6,7 proc.
gdy sklepow Biedronki o 2,7 proc.

Obie sieci maja przy tym nieco inny model sklepéw. Te na-
lezace do niemieckiej firmy sa wieksze, mocniej sformatowa-
ne, najczesciej stawiane w wolnostojacych budynkach, podczas
gdy placowki Biedronki dajg sie wpasowad w duzo mniej stan-
dardowg przestrzen, ale przez to wiecej jest mniejszych lo-
kalizacji.

Chociaz nie wida¢ tego wyraznie w obsadzie pracowniczej
obu firm (na koniec 2017 roku w Biedronce na jedng placow-
ke przypadato 21,8 zatrudnionego, a w Lidlu na koniec lute-
go 2018 r. 24 zatrudnionych) to dostrzegalne jest to
w sprzedazy przypadajacej na pojedynczy sklep - 17,6 mln z}
w Biedronce i 27,2 mIn zt w Lidlu. Oznacza to, Ze sklepy nie-
mieckiej sieci sprzedaja ponad potowe wiecej, niz nalezace
do JMP (54,3 proc.). Model Lidla jest wiec bardziej efektyw-
ny, co potwierdza nizszy poziom kosztu pracownikéw w sto-
sunku do skali przychodéw. Jego sklepy lepiej tez
sprawdzaly sie w zesztym roku, kiedy przybylo wolnych nie-
dziel i pojawily sie kumulacje zakupowe w soboty: podczas
gdy sprzedaz przypadajaca najednej sklep w Biedronce wzro-
sta 0 3,4 proc., w Lidlu bylo to 6,9 proc. To bardzo wysoki wy-
nik na tak trudnym rynku.

Z drugiej strony Jeronimo Martins Polska, dzialajac w znacz-
nie wiekszej skali, potrafi duzo skuteczniej pilnowac kosztow
operacyjnych (takich pozycji jak ,,ustugi” czy zuzycie mate-
rialéw i energii), przez co finalnie dziata na wyzszej rentow-
nosci operacyjnej.

Bardzo podobne sg marze produktowe (24,96 proc. Bie-
dronkai 24,48 proc. Lidl), co pokazuje jak zblizona jest poli-
tyka cenowa obu firm i praktycznie rozstrzyga spor o to, ,gdzie
jestdrozej”. Warto zwrdci¢ uwage, ze te wartosci sa zupetnie
inne w dwoch pozostatych sieciach dyskontowych operuja-
cychw Polsce. Netto, z marza sprzedazowg na poziomie 22,34
proc., wychodzinajednego z najtanszych detalistow w kraju,
aAldi, znarzutem na produkty na poziomie 29,05 proc., zbli-
za sie raczej do standarddow sieci sklepow osiedlowych (pro-
ximity).

Punktow styku miedzy tymi dunskg i niemiecka siecig jest
zresztg do$¢ mato. Aldi raczej podaza drogg Lidla, wchodzac
do duzych miast do$¢ réwnomiernie w catej Polsce, z pomi-
nieciem Pomorza, w szczegolno$ci Pomorza Gdanskiego, gdzie
wciaZ nie ma ani jednego sklepu. Netto - przeciwnie. Nad mo-
rzem zaczynato (w Szczecinie) i po Polsce podrézuje z zacho-
du na wschod, gdzie wlasciwie jeszcze nawet nie dotarto
(w Krakowie nie ma ani jednego sklepu).

Jesli chodzi o dynamike sprzedazy tych obu grup, wyglada,
Ze sytuacjajest analogicznajak w przypadku Lidlai Biedron-
ki. Znacznego tempa nabrata niemiecka sie¢, ktéra od 2014
roku zdecydowanie przyspieszyta rozwoj — od tego czasu ro-
$nie w tempie dwucyfrowym, a w 2017 roku wskaznik wzro-
stu siegnat nawet 30 proc. W Netto sytuacja jest odwrotna.
0Od 2013 roku stopa wzrostu jest juz jednocyfrowa, chociaz
przy tej skali biznesu trudno méwic o nasyceniu (w Netto dy-
namika jest takze znacznie stabsza niz w Lidlu).
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HIPERMARKETY | SUPERMARKETY

1% Przychody: 12,04 mid zt
ﬂ“Cha n Wazrost:  -3,68%
Zysk/strata netto: 25 min zt
Marza produktowa:  27,29%
Wynagrodzenia/przychody:  7,29%
T E SCO Przychody: 11,13 mid zt
Wzrost:  -4,90%

Zysk/strata netto:  bd.

Marza produktowa: 21,84%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  -2,63%
Wynagrodzenia/przychody:  8,39%
Przychody: 9,90 mid zt
={ Wzrost:  -1,78%
Kaufland Zysk/strata netto:  bd.
Marza produktowa: 23,29%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  2,60%
Wynagrodzenia/przychody:  7,62%
Przychody: 9,23 mid zt
( » Wzrost: 5,13 %
Zysk/strata netto: 59 min zt
Carrefour Marza produktowa: 23,64%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  0,86%
Wynagrodzenia/przychody:  9,25%
= Przychody: 5,16 mid zt
Intermarche
K— Wzrost:  3,40%
@y Przychody: 2,91 mid zt
E.Leclerc(L) Wazrost:  3,93%

Przychody, wzrost i zysk na podstawie zeznari podatkowych udostgpnionych przez MF i inf wlasnych
spdlek. Marza produktowa, Rentowno$¢ operacyjna oraz wskaznik Wynagrodzenia/Przychody
wyliczana na podstawie ostatnich sprawozdar skiadanych do KRS i udostepnionych przez Bisnode.
Intermarche i E Leclerc dziafa jako siec franczyzowa i nie sg dostgpne szczegdlowe wyniki catef grupy.

Sklepy wielkopowierzchniowe to najstabsze z najmocniej-
szych graczy na rynku, o czym najlepiej $wiadcza spadki sprze-
dazy trzech czolowych sieci z tego segmentu. Nie jest to tez
zresztg zadnym zaskoczenie. Zwlaszcza hipermarkety od lat
przezywaja spadek popularnosci na rzecz dyskontéw - moz-
na powiedzie¢, ze pod tym wzgledem w ciaggu dwoch dekad
przeszli$my od francuskiego w strone niemieckiego modelu
handlu.

Stabosci sg oczywiste, ale sama erozja sprzedazy nie poka-
zuje jeszcze ogromu problemu. W gruncie rzeczy tutaj spad-
ki na razie majg ograniczony zasieg - np. w Auchan do
zeszlego roku biznes rést, aw Kauflandzie przychody spada-

TAK TOPNIEJE KAPITAL WEASNY TESCO POLSKA

4,214
3,546

2,798 8
2,32
2
1,441
I I 1004
1l

2012/2013  2013/2014  2014/2015 2015/2016  2016/2017  2017/2018

Dane: Bisnode

4mid zt

jadopiero drugirok zrzedu. W gor-
szej sytuacji znalazty sie sieci, ktore
przy stabngcym biznesie nie potra-
fig sobie radzié¢ zkosztami. W takiej
sytuacjiznalazlo sie przede wszyst-
kim Tesco, kiedys lider tego rynku,
ktéry straty ciagna sie od 2012 roku
(nieznane sg jeszcze dane za rok
2018/2019).1s3 tojuznaprawde po-
tezne kwoty. W sze$¢ lat Tesco (Pol-
ska) sp.z o0.0. zgromadzito ponad
3,2mld strat. Pochtonety one juz trzy
czwarte Tesco (dane Bisnode).

Tesco to jednak jedyna duza grupa supermarketéw, ktora
ma tak ogromne problemy z rentownoscia. W przypadku po-
zostatych dwdch czotowych sieci mamy do czynienia ze spad-
kami sprzedazy, ale straty nie sg az takim problemem. Na
razie co jakis$ czas generuje je Auchan, ktéremu na wynikach
mocno zaciazyta przejetaw 2014 roku sie¢ sklepéw Real. Wi-
dac to zresztg na powyzszym wykresie - w 2013 roku zysk
netto Auchan siegat jeszcze 166,2 mln z}. Poprzedni wlasci-
ciel Reala, niemieckie Metro, do ktérego nalezy Makro Ca-
sh&Carry, miatz nim bardzo podobny problem jak angielskie
Tesco ze swoimi polskimi sklepami. Trwata nierentownos¢
na wysokim poziomie przynosita duze regularne straty.

W grupie Auchan w ciggu czterech kolejnych lat Arel, spot-
ka w ramach ktorej prowadzony byt biznes Reala (w potowie
2018 roku jej majatek zostal przeniesiony do Auchan) przy-
nidstigcznie 1,74 mld z1 strat. W tym czasie na poziomie jed-
nostkowym Auchan przynosito regularne zyski, ktére bytyby
dobrze widoczne na poziomie skonsolidowanym, gdyby nie
strata przejetej sieci. Analizujgc wyniki Arela trudno jedno-
znacznie stwierdzié, czy przejecie okazalo sie sukcesem ze
strategicznego punktu widzenia. Wprawdzie w 2014 roku gru-
paAuchan skokowo zwiekszyla sprzedaz ze 6,5do 11,9 mIn z1,

4

-3,22

MLD Zk

strat zgromadzito
Tesco (Polska)
w latach 2012/2013-
-2017/2018
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ale - jak widaé po ostatnim roku - zaczyna traci¢ przychody,
awciaznie osiagneta odpowiedniego efektu skaliipo pieciula-
tach Francuzom nie udalo sie¢ trwale odzyskac¢ rentownosci.

ZYSKI/STRATY NETTO KAUFLAND | AUCHAN
300 min zt

200

100

-100 #Auchan
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Dane: MF - Zysk/strata podatkowa;, rok obrotowy Kauflanda trwa od 28.02

Pod tym wzgledem modelowym przykladem jest Kaufland,
ktory odkad piec lat temu stat sie dochodowy, nie schodzi
z zyskiem ponizej putapu 200 mln zt (chociaz nie znamy jego
zyskow za rok 2018/2019, w ktorym przychody pierwszy raz
spadty).

ZYSK/STRATY JEDNOSTKOWE
AREL/REAL ORAZ AUCHAN

500 min zt HAuchan

250

-250

-500
real~
-750
2014 2015 2016 2017

Wyniki jednostkowe Arel Sp. z 0.0. Spotka Komandytowa i Auchan Polska Sp. z 0.0.

Duzo mniej spektakularne sg osiggniecia Carrefour, ale trze-
ba zaznaczy¢, ze to chyba jedyna tradycyjna sieé hiper- i su-
permarket6w, ktdra docenita zmiany zachodzace na rynku
handlu detalicznego. Swoj model operacyjny zaczeta wiec do-
stosowywac nie tylko do dyskont6éw czy osiedlowych marke-
téw, ale takze sklepow typu convenience, takich jak Zabka.
Najbardziej znaczace byto w tym wzgledzie uruchomienie
w 2011 roku matych sklepéw dziatajacych w sieci Carrefour
Express (pierwsza placowka pojawita sie w Warszawie i mia-
1a niespeina 40 mkw. oraz dwa stanowiska kasowe. Zaloze-

niem byto stworzenie sieci placéwek nie wigkszych niz 100
mkw. Carrefour okresla je mianem sklepéw osiedlowych.
Mniejsze formaty nie tyle konkurujg jednak z sieciami pro-
ximity, takimi jak Dino, ale z matymi sklepikami convenien-
ce, gdzie gléwnym graczem jest Zabka. Pierwotnie,
w zaleznosci od wielkosci, sklepy Carrefour Express wyroz-
niat kolor logotypéw - zielony dla placéwek od 100 do 500
mkw, a pomaranczowy dla matych sklepikéw ponizej 100 mkw.
Podobnie jak w przypadku Zabki rozwéj marki opiera siewtym
formacie o franczyze - w samym tylko 2018 roku francuska
sie¢ uruchomita 100 nowych franczyzowych sklepéw Carre-
four Express.

®

express

(8 market

©

Supermarketow

Carrefour

O

Hipermarketow

600

Sklepow osiedlowych
i specjalistycznych

Pomiedzy hipermarketami, a najmniejszymi sklepami Car-
refour Express plasuja sie sredniej wielkosci supermarkety.
Pod tym wzgledem francuska grupa zrezygnowala z tworze-
nia sub-brandu - przeciwnie niz np. Auchan, ktéry poczatko-
wo réwnolegle tworzyt sie¢ Simply (pod koniec 2018 roku
zamieniong na Auchan Supermarket). Dzis sg to sklepy ulo-
kowane gtéwnie w tych galeriach handlowych, ktore nie prze-
widujg hipermarketow (w Warszawie to m.in. Ztote Tarasy,
czy Sadyba Best Mall), oraz w wolnostojacych pawilonach
pozacentrum, naosiedlach mieszkaniowych - pod tym wzgle-
dem najblizej im do takich sieci jak Lidl.

WZROST/SPADEK PRZYCHODOW CARREFOUR

Przychody rok do roku w proc.

6%
5,13%
4%
2,24%
2%
0 /
-0,36%
-0,91%

-2%

2014 2015 2016 2017 2018
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ZYSKI/STRATY CARREFOUR

BOmMINZt o

40

20

i =

D0
2014 2015 2016 2017 2018

Takie podejscie do rynku - znacznie bardziej elastyczne,
niz pozostalych sieci operujacych sklepami wielkoformato-
wymi — spowodowato, ze Carrefour jako jedyny z wielkiej
czworki graczy radzi sobie z konkurencjg i w ciggu ostatnich
lat zwieksza nie tylko przychody, ale takze zyski. Jak widac,
w jego przypadku oba te czynniki sg ze sobag mocno skorelo-
wane. Najlepszg miarg potwierdzajaca trafny wybor sciezki
rozwoju obranej przez Carrefour jest fakt, ze gdy wjego przy-
padku sprzedazlike-for-like rosta w zesztym roku 0 1,6 proc.,
Tesco odnotowato spadek na poziomie 2,8 proc. (dane: Euro-
cash).

SKLEPY PROXIMITY

Przychody: 12,5 mid zt
OlE WIA TAN Wzrost:  8,7%
O Przychody: 5,84 mid zt
d I n o Wzrost:  30,863%
Zysk/strata netto: 308 min zt
Marza produktowa: 31,67%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  7,35%
Wynagrodzenia/przychody:  11,11%
Przychody: 3,17 mid zt
.\!’- Wzrost:  18,18%
StOkmtka. : Zysk/strata netto:  -18 min zt
Marza produktowa: 31,90%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  -0,39%
Przychody: 1,89 mid zt
PMQK@ Wzrost:  -5,02%
Zysk/strata netto: 5 min zt
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  0,37%
s1E€ SKLERGyy Przychody: 743 min zt
170PA2 Wzrost:  8,77%
Zysk/strata netto: 25 min zt
Marza produktowa: 29,05%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  3,50%
Wynagrodzenia/przychody:  12,52%

Przychody, wzrost i zysk na podstawie zeznar podatkowych udostepnionych przez MF i inf
wiasnych spofek, danych z GPW i KRS. Marza produktowa, Rentowno$¢ operacyjna oraz wskaznik
Wynagrodzenia/Przychody wyliczana na podstawie ostatnich sprawozdan sktadanych do KRS

i udostgpnionych przez Bisnode.Lewiatan dziata jako sie¢ franczyzowa i nie sq dostepne
szczegotowe wyniki calej grupy.

Sklepy okreslane mianem proximity najtrudniej zdefinio-
wac z punktu widzenia funkcjonalnosci. Najprosciej nazywac
je sklepami osiedlowymi, ale w gruncie rzeczy te sama role
petnig dyskonty w typie Biedronki, gesto wypetniajace osie-
dlaibezposrednio konkurujace z takimi sieciami, jak Lewia-
tan czy Dino. W sklepach Jeronimo Martins koszyki
zakupowe klientow sg jednak znacznie petniejsze — ze swym
poziomem przychoddéw, siegajacym 17,7 mln zt na kazda pla-
cowke Biedronka realizuje sprzedaz na trzy razy wyzszym
poziomie, niz mediana wynikéw w sklepach osiedlowych.
To pokazuje, o ile mniejsze sa to formaty.

W samej tej grupie tez jest zresztg spore zréznicowanie.
Jesli chodzi o $rednia przychoddw, to w niemal calej grupie
sg bardzo mocno zbliZone - istotnie odstaje wytacznie Le-
wiatan. Jeszcze nizszy sredni poziom sprzedazy maja tez
konkurujace z wymienionymi formatami Delikatesy Cen-
trum, ktére sa czescia opisywanej w kolejnym rozdziale

6
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PRZYCHODY PRZYPADAJACE NA JEDEN SKLEP

LEWIATAN DINO

STOKROTKA POLOMARKET TOPAZ
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SKLEPOW SKLEPOW

3150

SKLEPOW

977 526

SKLEPOW SKLEPOW

grupy Eurocash - wich przypadku méwimy o sprzedazy na
poziomie 1,7 mln zt w przeliczeniu na jeden sklep.

Zreszta Lewiatan takze $cisle wspoipracuje z Eurocashem,
chociaz sama sie¢ dziata w formie franczyzy z rozproszona
struktura wlascicielska. Eurocash podobnie jak wcze$niej
miato to miejsce w przypadku Delikateséw Centrum pode;j-
muje sie jednak dziatan konsolidacyjnych tej grupy, o czym
$wiadczy sfinalizowanie w marcu przejecia spoiki Partner,
prowadzacej 25 sklepéw Lewiatana. Model budowy sieci ,.bot-
tom-up” przez zrdznicowanych, lokalnych przedsiebiorcow
powoduje zresztg, ze sie¢ tajest mato jednorodna, a wiele jej
placéwek to mate sklepy.

Pod wzgledem porzadku w modelu rozwoju, zdecydowanie
dominuje w tej grupie Dino. Dzisiaj to takze najszybciej roz-
wijajaca sie duza sie¢ sklepow w Polsce - roczny przyrost przy-
chodéw w 2018 roku przekroczyt 30 proc. i byt o potowe
wiekszy od numer dwa, czyli Aldi, ktore wciaz dziata w duzej
mniejszej skali. Widaé to m.in. w rozroscie sieci, ktéraro$nie
bardzo systematycznie praktycznie od poczatku dekady, kie-
dy to w spdtce pojawil sie fundusz Enterprise Investors - gdy
w 2010 roku obejmowat 49 proc. akcji, miata ona tylko 97 skle-
pow. W ostatnim roku wida¢ wyraznie przyspieszenie jesli
chodzi o liczbe otwaré, niemniej $redni wzrost z catej deka-
dy siegajacy 31,2 proc., niemal pokrywa sie z ubieglorocznym
wzrostem przychoddw.

LICZBA SKLEPOW DINO | STOKROTKA o

Dane: Bisnode

775
750
B - Dino

I - Stokrotka 511

500
410

324
250

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

O fenomenie wzrostu grupy Dino najlepiej $wiadczy jej giet-
dowa kariera. Od debiutu w kwietniu 2017 roku sp6tka uro-
sta przeszio trzykrotnie, a jej mnoznik C/Z siega juz 44,5,
znacznie powyzej srednich rynkowych (dla poréwnania
C/Z w przypadku catej grupy Jeronimo Martins to 25,8). In-
westorzy, mocno wierzac w dalsze wzrosty biznesu, maja na
wzgledzie przede wszystkim dotychczasowg kariere firmy.

Bardzo sugestywne jest w tym wzgledzie poréwnanie z tra-
dycyjnymi graczami branzy handlowej, takiej jak Carrefour.
Skala wzrostu, w stosunku do jednej z najlepiej radzacej so-
bie firmy wywodzacej sie z segmentu sklepow wielkopowierzch-
niowych, przede wszystkim pokazuje ogromne mozliwosci,
jakie kryja sie w formacie proximity (na ktérym - nota bene
- dzi$ bazuje tez sam Carrefour).

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY - CARREFOUR I DINO

10 min zt

6 C(ﬁ dino
4

2

2012 2014 2016 2018

Dane dotyczace przychodéw Carrefour na podstawie zeznari podatkowych publikowane przez MF

Jak na razie notowane na gieldzie Dino udowadnia tez, ze
taki wzrost da sie pogodzi¢ z wysokg rentownoscia. Pod wzgle-
dem wielkosci marzy operacyjnej (na poziomie 7,35 proc.)
o potowe przebija dwoch kolejnych, wyjatkowo rentownych,
czolowych na polskim rynku graczy: Biedronke (5,08 proc.),
oraz Zabke; (4,9 proc.).

W samym segmencie sklepéw proximity najpowazniejszym
konkurentem Dino jest Stokrotka, ktéra dziata w podobnym
modelu finansowym - z podobng skalg sprzedazy przypada-
jacana sklep, oraz podobng marza produktowa. W ubiegltym
roku, po przejeciu przez litewska Maxima Grupé, dynamika
nowych otwar¢ sklepéw z zielonym znaczkiem istotnie tu
wzrosta (z17,5 do 20,4 proc.), warto jednak pamietac, ze wie-
le z nich zaplanowano znacznie wcze$niej.

Wzrost sprzedazy na poziomie 18,2 proc. wskazuje wyraz-
nie, ze jest to gracz z ktérym nalezy sie liczy¢. Maxima Gru-
péjestzreszta w trakcie konsolidacji swoich polskich aktywow
- zwcezesniej kupionymi 30 sklepami Aldika, oraz niedawno
przejetymi 36 placowkami Sano. Stokrotka bedzie wigc po-
waznym beneficjentem sporych ambicji litewskiej grupy, kto-
raw tym roku na wszystkich rynkach na ktérych dziata (poza
Polskgi Pribalticg to przede wszystkim Rumunia), chce uru-
chomi¢ 120-140 nowych placéwek.
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HURTOWNIE CASH&CARRY

Qeurogasy L ot
Zysk/strata netto: 112 min zt
Marza produktowa: 13,82%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  0,94%
Wynagrodzenia/przychody:  5,33%
Przychody: 6,51 mid zt
Zysk/strata netto;: 15 min zt
Marza produktowa: 12,82%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  0,07%
Wynagrodzenia/przychody:  5,44%
s Przychody: 3,49 mid zt
V Wzrost:  4,99%
SELGROS Zysk/strata netto: 39 min zt
Marza produktowa: 19,96%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  2,31%
Wynagrodzenia/przychody:  7,65%

Przychodly, wzrost i zysk na podstawie zeznan podatkowych udostepnionych przez MF
i danych z GPW. Marza produktowa, Rentownos¢ operacyjna oraz wskaznik
Wynagrodzenia/Przychody wyliczana na podstawie ostatnich sprawozdari sktadanych
do KRS i udostepnionych przez Bisnode.

Jeszcze na poczatku dekady rynek hurtowy wydawat sie
jednym znajbardziej obiecujacych segmentow biznesu deta-
licznego. To wowczas, w 2010 roku, Eurocash przeprowadzit
batalie o Emperie inalezacy do niej Tradis. Pozniej przyszedt
rok 2016, spadki zyskow, zamkniecia hurtowniimocna prze-
cena Eurocashu na gieldzie. Spotka - kiedy$ uwielbiana przez
inwestordéw, jak dzisiaj Dino - w ciggu tego jednego roku stra-
cila niemal potowe swojej wyceny. Dotychczasowa formuta
hurtowni cash&carry opierala sie na sile matych niezalez-
nych sklepow, ktére byty ich klientami. A jednak pochdd ko-
lejnych formatéw handlowych, w szczegdlnos$ci dyskontow
i sklepéw osiedlowych, sukcesywnie wypierat dotychczaso-
wych sprzedawcéw i zmuszatich do konkurencji cenowej, po-
srednio mocno uderzajac w hurtownikow.

STRUKTURA SPRZEDAZY GRUPY EUROCASH

Inne 0,33%
(0,074)

Hurt 77,96%
(17,681)

Detal 21,71%
(4,924)

W 2017 roku przyszed! wiec czas na nowg strategie. Hurt
wciaz pozostaje trzonem grupy - tworzy przeszto trzy czwar-
te przychoddéw i nadwyzek operacyjnych. Ale Eurocash uznat,
ze nalezy wreszcie rozwija¢ sie w detalu, ktdrego wezesniej
unikat, nie chcge robié¢ konkurencji wltasnym klientom (m.in.
dlatego zrezygnowat z odebrania Emperii Stokrotki, gdy byt
bliski przejecia nad nig kontroli). Jak zmienia sie sita ciezko-
$ci, widaé bylo juz w zeszlorocznych wynikach, kiedy sprze-
daz detaliczna towardw na zewnatrz wzrosta o 1,5 mld zt,
czyli 43,3 proc. W tym samym czasie hurt rést 0 0,96 mld zi,
czyli 5,7 proc. W znacznym stopniu wzrost ten jest napedza-
ny przez przejecia - przede wszystkim w maju zeszlego roku
Eurocash sfinalizowat zakup sieci Mila, ktéra wypracowata
1,43 mld zt.

W przeciwienstwie do Dino, Eurocash nie postawil jednak
na sklepy sredniej wielko$ci, ale na tak tak zwane mate super-
markety, ktérych rozwdj znaczaco przyspieszyt - z 2 proc.
w 2017 roku do 6,5 proc. w roku 2018. Wedtug danych LZ Re-
tailytics wlatach 2018-2023 ich udzial w rynku wzro$nie z17
do 18,9 proc.

WZROSTY SPRZEDAZY LIKE-FOR-LIKE
MALYCH SIECI SKLEPOW ORAZ BIEDRONKI

E Delikatesy
Centrum
(=T

eko
+0,9%

abc OVLEWIATAN

+6,4% +3,2% +2%

+2,8%

Juz dzi$ widac zreszts, ze dynamika wzrostow w tym seg-
mencie zdecydowanie wybija sie ponad inne - wedtug danych
Eurocash usredniony wynik wzrostéw like-for-like (z tej sa-
mej powierzchni) dla czotowych sieci matych sklepéw siega
3,4 proc. Marka, pod ktdrg grupa rozwija biznes detaliczny,
sa Delikatesy Centrum. Skale tego formatu pokazuje $rednia
sprzedaz na jeden sklep, ktéra w zesztym roku wyniosta 1,7
mln zt - a wiec znacznie mniej zaréwno od sredniego pozio-
mu dla supermarketéw osiedlowych (ok. 6 mln z1), jak i mniej-
szego od nich Lewiatana. To wlasciwie niewiele wiecej niz
w przypadku sklepéw Zabki, gdzie na jedng placéwke rocz-
nie przypada 1,3 mln z1.

Jak widaé na zaprezentowanym powyzej zestawieniu, przy-
gotowanym przez Eurocash, jego sie¢ Delikateséw Centrum
ze wzrostem sprzedazy like-for-like jak na razie radzi sobie
najstabiej wsréd matych formatéow.

Eurocash nie jest zreszta jedynym graczem z branzy hur-
towej, ktory rozwija mniejsze formaty. W podobnym kierun-
ku poszed} Transgourmet kontrolujgcy sie¢ Selgros. Nie
planuje co prawda tworzy¢ wlasnej sieci matych sklepow, ale
nowo otwierana hurtownie majg by¢ mniejsze od dotychcza-
sowych.
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SKLEPY CONVENIENCE

L Przychody: 7,03 mid zt
z a b ka Wzrost:  7,1%
—’ Zysk/strata netto: 173 min zt
Marza produktowa: 55,64%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT):  4,9%

Sklepy typu convenience, czyli mate placéwki (40 do 100
metréw kw.) oferujace prosty i ograniczony wybdr najbar-
dziej potrzebnychinajszybciej rotujacych produktow, w 2018
rokuwzrosto 12,2 proc. i byl najszybciej rozwijajacym sie seg-
mentem rynku.

LICZBA PLACOWEK NAJWIEKSZYCH SIECI SKLEPOW

o 5708

5000

2500

i

LEWIATAN  BIEDRONKA

ZABKA

Zabka nie jest co prawda najbardziej rozlegla siecig w Pol-
sce, ale w tym segmencie nie ma sobie réwnych. Wiekszy za-
sieg ma franczyza abc, jeszcze mniejsze formaty sklepow
o powierzchni mniejszej niz 40 mkw. Najbardziej realnym
konkurentem inajbardziej zblizone pod wzgledem formatéw
sg sklepy Carrefour Express (w swym matym formacie poni-
zej 100 mkw), ale trzeba pamietad, Ze cala ta sie¢ liczy zaled-
wie 600 placowek.

0Od 2017 roku dokonuje sie istotna przebudowa sieci, po-
przez decyzje o likwidacji marki nieco wigkszych sklepow
Freshmarket. W szczytowym momencie pod tym szyldem
funkcjonowato ponad 600 sklepéw. Jeszcze na poczatku tego
roku dziatalo w Polsce 170 Freshmarket6w, ale do grudnia
maja juz catkiem zniknac.

Zmiana ta nalozyla sie na istotng zmiane wlascicielska
- w2017 roku firme przejat fundusz private equity CVC Part-
ners (w Polsce znany jest od 2011 roku, kiedy prébowat kupié
Polkomtel). Od tego czasu sie¢ w ogole zdecydowata sie ogra-
niczy¢ tempo ekspansji. - Nie kupili$my Zabki, by dramatycz-
nie przyspieszy¢ tempo ekspansji. Uwazamy, Ze 4,6 tys.
sklep6w franczyzowych ma juz olbrzymi potencjati chcemy
skupié sie na tym by zainwestowac¢ w marke, w oferte i by
przedsiebiorcy trzymali wysoki standard - zapowiedziat wow-
czas Krzysztof Krawczyk, szef CVC w Polsce.

W 2017 widoczny byt zreszta spadek aktywnosci sieci, jesli
chodzi o liczbe otwaré. Juz w nastepnym 2018 roku spotka
wrocitajednak do dwucyfrowego tempa wzrostu i takze w tym
roku powiekszy sie¢ o okoto 10 proc. Na koniec roku liczba
sklep6w moze siegnaé¢ niemal 6 tys.

WZROST PRZYCHODOW I SIECI ZABKA POLSKA

Przychody W

8minzt 7,7 giys,

e Liczba sklepow

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P

Dane na temat przychoddw: dane z zeznari podatkowych udostgpnione przez MF (w latach
2012-2017 dla Zabka Polska SA, a za rok 2018 dla Zabka Polska Sp.z 0.0.);
Dane na temat liczby sklepdw: PortalSpozywczy, Wiadomosci handlowe

Padaty zapowiedzi, ze w dtuzszym terminie Zabka moze
doj$¢ nawet do 10 tys. placowek. Istotna bariera wzrostu moze
sie jednak okazaé efektywnos¢. Na poczatku dekady sprze-
daz pojedynczego sklepu wynosita 1,2 min zt, aby w roku 2015
przekroczy¢ poziom 1,4 mln z}. Dalsza ekspansja kosztowata
spadek efektywno$ci ponizej 1,3 mln zt wubiegltym roku. Zro-
zumiate sg wiec wysitki grupy, aby polepszy¢ jakos¢ oferty,
udoskonala¢ same sklepy i w ten sposob zwiekszy¢ efektyw-
no$¢ ich dziatania.
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DELIKATESY

e , Przychody: 1,08 mid zt
Piotr i Pawet Wazrost:  -47,61%

S Zysk/strata netto:  -97 min zt
Marza produktowa: 52,39%

To juzkoniec sieci delikatesowych w Polsce. Najpierw upa-
dto Bomi, pézniej Alma, a teraz znika Piotr i Pawel. Sytuacja
jest o tyle lepsza, ze tym razem udalo sie znalez¢ inwestora
dlasieci (Alma bytablisko tego, ale ostatecznie Carrefour wy-
cofal sie negocjacji).

PRZYCHODY ORAZ ZYSKI/STRATY
SIECI PIOTR I PAWEL

Przychody
2,5 mid zt 2,308 2,252
2,13
2 1,794
1,623
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Zyski/straty
05 100 min zt
15 7 6 11
0
-8
-100
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Dane dla spofki Piotr i Pawef SA oraz Piotr | Pawe! Detal Sp. z 0.0., Zrédio MF

W przypadku Piotrai Pawta rycerzem nabiatym koniu oka-
zat sie Spar, ktory w maju zdecydowat sie przejac to, co zosta-
to z ostatniej sieci delikates6w — a w pierwszych miesigcach
roku liczba sklepéw stopniata ze 141 do 77. Spdtka przecho-
dzita bowiem gwaltowna restrukturyzacje.

Do 2015 roku przychody rosty, niemniej wyjatkowo nie-
efektywny i kosztowny dla spotki okazat sie system franczy-
zowy. Podjeta proba ratowania firmy przez zamykanie najmniej
dochodowych placéwek, nie przyniosta rezultatéw. Przeciw-
nie - postepujacy spadek ptynnoscii zatowarowania sklepow
spowodowal, ze sprzedaz zaczeta spadac takze wlepszych lo-
kalizacjach i straty zaczety sie poglebiac.

PODSUMOWANIE

Z pobieznej nawet analizy wynikéw sieci handlowych wi-
dad, ze rynek przesuwa sie w strone mniejszych formatdow,
gdzie dyskont, osiedlowy market i sklep convenience s3 gra-
niczng skalg dziatania dla dobrze prosperujgcego modelu han-
dlowego. Relatywnie stabiej radza sobie najmniejsze sklepy,
ponizej 40 mkw., wynika to jednak przede wszystkim z zamy-
kania duzej ilosci stabszych, prywatnych sklepikéw wypiera-
nych przez formaty sieciowe. Szybko$¢ tej erozji wyraznie sie
jednak zmniejsza - mate sklepy spozywcze w 2018 roku spa-
dly 00,6 proc,. podczas gdy w 2017 roku tempo spadku sprze-
dazy siegnelo - 4,8 proc.

DYNAMIKA SPRZEDAZY NA RYNKU ZYWNOSCI
WEDEUG KANAEOW DYSTRYBUCJI W 2018 R.

-0,8 0 8,9

HIPERMARKETY SUPERMARKETY DYSKONTY
23 122 -06
MALE SKLEPY MALE SKLEPY
SUPERMARKETY CONVENIENCE SPOZYWCZE

Analitycy LZ Retailytics przewiduja zreszta, Ze trend ten
powinien sie utrzymac w kolejnych pieciu latach, i minimar-
kety sformatowane wramach sieci zaczng nawet rosna¢. Spo-
$rod duzych graczy najwiecej straca hipermarkety (spadek
udziatlu w rynku o 2 pkt. proc. i 13,8 proc.), a zaraz za nimi
beda duze supermarkety (0,8 pkt. proc.i16,3 proc.). Najszyb-
szy wzrost wzgledem obecnej bazy bedzie udzialem sklepow
proximity (wzrost udziatu w rynku o 1,8 pkt. proc.i 25,7 proc.),
oraz minimarketdw (1,9 pkt. proc.il11,2 proc.). Pod wzgledem
warto$ciowym wciaz najwiekszym i najmocniej rosngcym
graczem pozostangjednak dyskonty - szacowany wzrost udzia-
tuo 2,8 proc.

STRUKTURA RYNKU FMCG W POLSCE

Dane: LZ Retailytics

14,5% 4,9% 30,4%
Hipermarkety SKle
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