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PERSPEKTIVE TRGOVINE NA
MALO

Cekajuci
Nemce

IsuviSe je rano za
radovanje da bi prodaja
Maxija mogla imati
znacajniji uticaj na
delatnost trgovine na
malo i privredu Srbije
u celini, ali nagovestaji
nekih poteza novih
vlasnika i poredenje
sa trendovima u
Hrvatskoj daju osnova
za optimizam

Pisu: Aleksandar Ilic,
Dragan Pejcic
Altis Capital

rgovina je, sa ucescem
u bruto domacem proi-
zvodu od oko 11 odsto
i udelom u ukupnim
stranim direktnim inve-
sticijama u poslednjih
pet godina od oko 10
procenata (ne racunajuci ulaganje
belgijskog Delhaize-a kroz kupo-
vinu Delta Maxija), jedna od naj-
znacajnijih delatnosti u Srbiji, a to
pogotovo vazi za segment malopro-
daje. Pored direktnog, trgovina ima
i posebno znacajan indirektan uticaj
na privredu Srbije, kroz odnose sa
ostalim sektorima, kao i uticaj na
Zivotni standard u zemlji. Imajudi to
u vidu, vazno je sagledati trenutno
stanje ove delatnosti u Srbiji, njenu
strukturu, konkurenciju na trzistu i
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njene posledice, kao i perspektive u
narednom periodu. Ovo se poseb-
no odnosi na segment maloprodaje.

Kasnjenje za susedima

Da bi se pokazalo trenutno sta-
nje i perspektive trgovine na malo
kod nas, koris¢en je uporedni pri-
kaz sa trgovinom na malo u Hr-
vatskoj, zemlji koja ima razvijenije
trziste od Srbije u ovom trenutku i
moze posluziti kao dobar primer
za poredenje. Ovde se uocava-
ju dva bitna trenda. Prvo, svetska
ekonomska i finansijska kriza zna-
¢ajno je uticala na delatnost trgo-
vine na malo, jer se i u Srbiji i u
Hrvatskoj desio znac¢ajan pad pro-
meta od 20% i 15% respektivno u
2010. u odnosu na 2008. godinu
(s tim da je u Srbiji izrazeniji efe-
kat depresijacije domace valute).
Ovaj pad je direktna posledica
smanjenja domace potrosnje, ali
i ¢injenice da se privrede ovih ze-
malja, narocito Srbije, prilagodava-
ju novom modelu rasta koji se vise
bazira na investicijama i izvozu a
manje na domacoj potrosnji. Dru-
gi bitan trend ti¢e se razvijenosti
trzista trgovine na malo u dvema
zemljama - promet u trgovini na
malo po stanovniku u Srbiji (1.473
evra u 2010. godini) ¢ini svega oko
2/3 prometa u trgovini na malo
po stanovniku u Hrvatskoj (2.288
evra), sto ukazuje na jos uvek ne-
razvijeno trziste kod nas, ali i na
potencijal rasta u narednom peri-
odu. Napred navedeno vazi pod
pretpostavkom umereno optimi-
sticnog scenarija koji podrazume-

va postepeni oporavak domace
privrede i priblizavanje stopama
rasta iz pretkriznog perioda.

Strukturno posmatrano, trzista
trgovine na malo u Srbiji i Hr-
vatskoj se razlikuju. Naime, osim
belgijskog Delhaize-a, koji je od-
nedavno prisutan u Srbiji kroz
preuzimanje Delta Maxi Grupe,
nemackog lanca METRO Cash &
Carry i francuskog Intermarche-a
(CDE S), na trzistu Srbije domi-
niraju regionalni trgovci na malo
i domace trgovine sa ne toliko
znacajnim trziSnim ucescem. Sa
druge strane, u Hrvatskoj su od
ranije prisutni, pored regionalnih,
poput Mercator-a, i dobro po-
znati medunarodni lanci, kao Sto
su Clanice Schwartz Grupe (Lidl
i Kaufland), Billa (Rewe Group),
austrijski Spar i nemacki METRO
Cash & Carry. Pored toga, karakte-
risti¢no za trziste Hrvatske je i zna-
¢ajno prisustvo domacih trgovaca
na malo, medu kojima dominiraju
Konzum (neprikosnoveni trzisni
lider), Plodine (tre¢i po veli¢ini
lanac), Tommy i Dinova-Diona, sa
dobrom trziSnom pozicionirano-
s¢u. Pored ovih igraca, blizu Top
10 su i drugi poznati domaci lanci
solidne trzisne pozicije, kao Sto su
K.T.C.iKerum.

Na dalje strukturne razlike uka-
zuje i analiza u¢esca prihoda u pri-
hodima Top 10 igraca na trzistu.
Kada je u pitanju Srbija, primecuje
se da znacajno trzisno ucesce ima-
ju tri najveca lanca - Delta Maxi
Grupa (Delhaize Srbija), Merca-
tor-S i Idea, dok domaci lanci PTP

Tabela 1. Prihodi od maloprodaje najvecih 10 trgovinskih lanaca u Srbiji (u mil. evra)

2009. 2010.

Prihod od prodaje = UceSée u Top 10 Prihod od prodaje Ucesée u Top 10
Delta Maxi Grupa 826 37,6% 848 37,2%
Mercator-S 429 19,5% 447 19,6%
Idea 360 16,4% 388 17,0%
METRO Cash & Carry 208 9,5% 207 9,1%
PTP Dis 156 7,1% 161 7,1%
Univerexport 137 6,2% 139 6,1%
CDE-S 37 1,7% 32 1,4%
Gomex 23 1,0% 29 1,3%
K.T.C. 21 1,0% 29 1,3%
Veropoulos 28 1,3% 27 1,2%
Ukupno 2.198 100,0% 2.282 100,0%

lzvor: Agencija za privredne registre



Tabela 2. Prihodi od maloprodaje najvecih 10 trgovinskih lanaca u Hrvatskoj (u mil. evra)

2009. 2010.

Prihod od prodaje Ucesce u Top 10 Prihod od prodaje Ucesce u Top 10
Konzum 1.208 35,6% 1.213 33,5%
Mercator-H 305 9,0% 405 11,2%
Plodine 338 10,0% 362 10,0%
METRO Cash & Carry 327 9,6% 310 8,6%
Lidl 226 6,7% 286 7,9%
Kaufland 274 8,1% 274 7,6%
Spar 178 5,3% 225 6,2%
Billa 218 6,4% 210 5,8%
Tommy 155 4,6% 175 4,8%
Dinova-Diona 162 4,8% 161 4,4%
Ukupno 3.391 100,0% 3.620 100,0%

lzvor: Securities

Dis i Univerexport, kao i METRO
Cash & Carry zaostaju. Ostali
igrac¢i imaju pretezno regional-
ni (lokalni) karakter i nisu velika
pretnja vodecem trojcu. S druge
strane, konkurencija u Hrvatskoj
je znatno ostrija iako je Konzum
neprikosnoveni trzisni lider. Me-
dutim, ostali igrac¢i imaju bliske
nivoe prihoda, odnosno solidno
trziSno ucesce, tako da se moze
naslutiti dalje zaoStravanje trzisne
utakmice. Ovo pokazuju i rezultati
iz 2009. 1 2010. godine, gde se vidi
da trzisna pozicija Konzuma slabi,
dok jacaju druge alijanse, kao Sto
je alijansa clanova Schwartz Grupe
(Lidl i Kaufland). Interesantno za
hrvatsko trziste je i stvaranje dru-
gih alijansi, gde se isti¢e udruziva-
nje lanaca Billa, Plodine i Mercator
(zajednicka nabavka od 2008. do
februara 2010. godine), odnosno
NTL Grupacija (zajednicka nabav-
ka 15 ¢lanica, medu kojima su i
Dinova-Diona, Tommy, Kerum i
drugi), odnosno Metspa (zajed-
nicka nabavka kompanija METRO
i Spar).

Na bazi ovih istrazivanja moze
se, uslovno uzevsi, oCekivati ula-
zak novih igraca na srpsko trziste,
ali verovatno tek nakon oporav-
ka domace privrede i zivotnog
standarda. Srednjoroc¢ni poten-
cijali postoje, isto kao i prostor
na trzistu, narocito u diskontnom
segmentu koji podrazumeva jef-
tinije proizvode, odnosno nize
trgovinske marze. S tim u vezi,
nedavni rast prodaje Lidl-a i Spar-a
na hrvatskom trzistu (Lidl - 41% i

29% u 2009. i 2010. godini respek-
tivno, odnosno Spar - 26% u 2010.
godini), i to u vrlo nepovoljnim
uslovima ekonomske i finansijske
krize, ukazuje na to da novi igrac
sa jasnom strategijom i pripremlje-
nim investicijama moze racunati
sa jaCanjem trziSnog ucesca. Na-
ravno, da bi se stvorili uslovi za
jacanje konkurencije, moraju se
dalje unapredivati uslovi poslova-
nja u zemlji.

Trgovanje trgovinama

Mozda zvudi paradoksalno, ali
ni pad ukupnog prometa u ma-
loprodaji, ni neizvesni makroeko-
nomski izgledi u Srbiji nisu zau-
stavili nove investicije u sektoru
trgovine, $to se uklapa u pret-
hodno predvidanje intenziviranja
konkurencije kroz dolazak novih
medunarodnih lanaca i brzi razvoj
nekih zapostavljenih trgovinskih
formata, kao Sto su diskonti. U
prethodnih pet godina, do kraja
2010. bilo je preko 1,2 milijarde
evra stranih ulaganja u veleprodaji
i maloprodaji, sto daje godisnji
prosek od priblizno 250 miliona
evra. Tokom prva dva kvartala ove
godine, strana ulaganja u trgovi-
ni podbacila su u poredenju sa
prvom polovinom 2010. za oko
17 odsto, sa bruto prilivom od
88 miliona evra. Medutim, kako
u ovaj bilans nije usao deo novca
od prodaje Delta Maxija, izvesno
je da ce krajnji rezultat biti mnogo
bolji; Stavise, da ¢e upravo ova
transakcija znacajno popraviti ina-
¢e sumornu statistiku stranih in-

vesticija, osiromasenu za unapred
ukalkulisani priliv od prodaje Te-
lekoma, a u oc¢ekivanju najavljenih
velikih kapitalnih ulaganja Fiat-a i
njegovih dobavljaca.

Ve¢ po tradiciji, trgovinskim in-
vesticijama dominiraju inostrani
maloprodajni lanci. Suoc¢en sa ve-
stima o ulasku Delhaize-a na nase
trziste pocetkom godine, Merca-
tor je, kao drugi najvedi igra¢ u
srpskoj maloprodaji, obelodanio
ambiciozan investicioni plan za
sledecih pet godina koji podrazu-
meva ulaganja od oko 150 miliona
evra. Kombinujudi strategiju or-
ganskog i eksternog rasta odno-
sno ekspanzije poslovanja kroz
istovremeno povecanje sopstve-
nog biznisa i akvizicije konkurent-
skih preduzeca, slovenacki lanac
samo u ovoj godini ulaze skoro 25
miliona evra. Od toga se jedan deo
odnosi na otvaranje novih objeka-
ta u pet gradova, a drugi na pre-
uzimanje posla Familija marketa
od Verano grupe kroz dugoroc¢ni
zakup u 27 objekata Robnih kuca
Beograd sirom zemlje. Tako bi se,
posle kupovine trgovinskog pre-
duzeca Coka prosle godine, ¢ime
je Mercator stekao novih 12.000
m2 prodajnog prostora, ukupna
maloprodajna povrsina u njego-
vim objektima povecala za dodat-
nih 50.000 kvadratnih metara.

I tre¢i vodeci lanac - Idea zau-
zeo je slican pristup. Paralelno sa
otvaranjem novih prodavnica, od
slovenackog Tusa preuzeo je uku-
pno Sest objekata sa oko 20.000
m2 prodajne povrsine, napravivsi
znacajan potez u pravcu podiza-
nja koncentracije u srpskoj ma-
loprodaji. Konacno, ekspanziju
su u prvoj polovini 2011. godine
nastavili i METRO Cash & Carry i
Veropoulos, koji posle otvaranja
po jednog objekta sada u svom
portfoliju imaju sedam, odnosno
Cetiri hipermarketa, dok je i fran-
cuski Intermarche najavio izgrad-
nju hipermarketa u Valjevu.

Ovakvom investicionom politi-
kom pratioci Delta Maxija (zajed-
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no sa C Marketom i ostalim trgo-
vinskim preduzec¢ima u nekadas-
njem vlasnistvu Delta Holdinga)
pokusavaju da stabilizuju i pobolj-
Saju svoje trzisSne pozicije potenci-
jalno ugrozene pojavom do sada
najveceg medunarodnog trgovin-
skog lanca. Delhaize je, prema jav-
nosti poznatim podacima, platio
svoj ulazak na srpsko trziste 932,5
miliona evra, uz preuzimanje neto
duga Delta Maxija od oko 300 mi-
liona evra - tzv. enterprise value
(EV). Kada se ovaj iznos stavi u
odnos sa projektovanim EBITDA
pokazateljem (poslovni rezultat,
bez amortizacije, troskova kama-
ta i poreza) za kompanije-Clanice
Delta Maxi Grupe za 2011. godinu,
dobija se multiplikator transakcije
EV/EBITDA u rasponu od 10,4 do
11. Interesantno je, s tim u vezi, da
najnoviji izvestaj o merdzerima i
akvizicijama u Centralnoj i Isto¢-
noj Evropi konsultantske firme
Roland Berger pokazuje blagi rast
prose¢ne vrednosti pomenutog
multiplikatora u svim sektorima sa
9,8 u 2009. na 10,4 u 2010. godini.
U ovaj iznos ulaze i transakcije na
prostoru Rusije, koja je ubedljivo
na prvom mestu u celom regionu,
kao i Turske, pa bi realna vrednost
za zemlje Jugoisto¢ne Evrope go-
tovo sigurno bila niza.

Impuls za privredu

Igra ovim brojkama je, svakako,
zanimljiva javnosti, isto kao i Spe-
kulacije o tome koliko ¢e se novca
sliti u budzet od naplate poreza
na kapitalnu dobit. Medutim, iz

dugorocne perspektive mnogo je
vaznije Sta ¢e Delhaize doneti do-
macoj maloprodaji, pa i ekonomiji
u celini kroz svoju politiku trgo-
vinskih marzi i cena, odnosa sa
dobavljac¢ima, zastupljenosti nasih
proizvodaca u svojim objektima -
ne samo u Srbiji nego i na drugim
trzistima i, na kraju krajeva, kroz
uticaj na ponasanje postojecih i
potencijalnih konkurenata.

Za sve nas kao potrosace dobra
vest bi mogla da bude najava bel-
gijskog lanca iz strateskog doku-
menta nazvanog ,Planom novog
doba“ da ¢e jedan od stubova bu-
duceg razvoja kompanije upravo
biti konkurentne cene. Medutim,
realnost ovakve orijentacije u eko-
nomiji izlozenoj velikim inflator-
nim i valutnim rizicima, a posebno
u situaciji kada Delhaize ve¢ zauzi-
ma dominantnu lidersku poziciju
sa trziSnim uces¢em u Beogradu
i celoj Srbiji od 37, odnosno 22
odsto, vrlo je diskutabilna.

Verovatniji je scenario po kojem
¢e srpski proizvodaci imati vise ko-
risti od potrosaca - kompanija je,
inace, poznata po visokom uce-
§¢u proizvoda domaceg porekla

Grafik 1. Bruto marZe vodecéih maloprodajnih lanaca u Srbiji
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u prodajnom asortimanu, a i njen
generalni direktor Pjer Olivije Be-
kers vec¢ je eksplicitno najavio da
bi lokalni dobavljaci - pod uslovom
da, naravno, ispunjavaju standarde
kvaliteta na nivou cele korporacije
- mogli da dobiju pristup i drugim
trzistima na kojima Delhaize po-
sluje. Drugo vazno pitanje veza-
no je za politiku kompanije prema
dobavlja¢ima. Osim sklapanja du-
goroc¢nih partnerskih aranzmana,
karakteristicnih za poslovanje kom-
panije na globalnom nivou, klju¢na
pozitivha promena trebalo bi da
bude drasticno skracenje rokova
placanja. Ranija praksa odlaganja
izmirenja obaveza za po nekoli-
ko meseci pa i duze bila je izrazi-
to opasna za dobavljace, narocito
one male i srednje, prisiljavajuci ih
da velika potrazivanja i naduvanu
obrtnu imovinu finansiraju iz sku-
pih kratkoro¢nih kredita i dovodeci
ih, na kraju, u velike probleme sa li-
kvidnoscu. Najzad, izvesno je da ce
Delhaize imati znacajna ulaganja u
razvoj poslovanja u Srbiji, pre svega
u razvoj IT sistema i logisticko-dis-
tributivhe mreze, ¢ime bi trebalo
da podigne svoje finansijske per-
formanse, $to ¢e neizbezno navesti
konkurente da rade na podizanju
efikasnosti i, u krajnjoj instanci, da
ponude bolju uslugu potrosac¢ima.
Ukoliko se ispostavi da investicija
jednog ovakvog internacionalnog
lanca u nasoj zemlji predstavlja si-
gnal trziSnog potencijala i ostalim
dugo ocekivanim maloprodavcima,
kao sto su Lidl ili Spar, onda su re-
alni izgledi da za koju godinu zaista
dobijemo intenzivnu konkurenciju,
bolju ponudu i niZe cene.




