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АНАЛИТИЧЕСКАЯ ЗАПИСКА

ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ: 

Концентрация на российском рынке 
продуктового ритейла устойчиво 
повышается, при этом в последние 
несколько лет темп роста суммарной 
доли ведущих игроков рынка 
ускорился. 

Cреди публичных лидеров отрасли 
наилучшей операционной рентабельностью 
характеризуется группа X5 Retail, наименьшей 
долговой нагрузкой — компания «Лента». 

Несмотря на впечатляющий рост объемов, 
дискаунтеры и онлайн-форматы торговли 
могут быть менее прибыльны традиционных 
форм розницы. Например, рентабельность 
гипермаркетов группы «О’Кей» в 2020 году 
составила 9,5%, тогда как дискаунтеров 
«ДА!» — 3%. А при росте выручки компании, 
управляющей сетью «Утконос», – на 67%,  
ее убыток увеличился.  

В 2020 году совокупная доля пяти  
крупнейших компаний отрасли составила 32,4%,  
в 2021 году показатель может вырасти 
практически до 36% — драйвером станут  
процессы слияния и поглощения компаний. 

В I квартале 2021 года доходы компаний, 
ориентированных на формат гипермаркетов, 
продолжили показывать динамику  
хуже рынка. Сохранение такой ситуации  
в ближайший год будет поддержано 
развитием дисконт-форматов  
и электронной торговли. 
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Фрагментированный российский рынок продуктового ритейла  
год от года становится все более концентрированным (Рис.1).  
По расчетам на основании данных агентства INFOLine, в 2020 году совокупная доля  
топ-10 ритейлеров составила 37,4% (2015 год: 28%), первых пяти игроков — 32,4%  
(2015 год: 19,9%). В последние годы тенденция к концентрации усилилась:  
прирост совокупной доли топ-5 компаний (групп) в 2019 и 2020 годах  
превышало 3 п.п. Агентство ожидает сохранения прироста показателя  
на уровне выше 3 п.п. в 2021 году.

По оценкам НРА, совокупная доля топ-5 ведущих игроков в 2021 году составит  
порядка 36%. Прирост совокупной доли на две трети будет обусловлен  
сделками по объединению бизнесов «Магнита» и «Дикси», «Ленты» и «Биллы».  
По расчетам НРА, эффект от слияния с «Дикси» обусловит увеличение 
рыночной доли «Магнита» на 1,9 п.п. (компания также увеличит свою долю  
за счет органического роста). Эффект от поглощения «Биллы» принесет 
«Ленте» примерно 0,3 п.п. рынка.
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По оценкам НРА, в 2020 году наилучшую операционную рентабельность среди публичных ритейлеров 
продемонстрировала группа X5 Retail (Табл.1). В то же время на фоне умеренно высокой долговой нагрузки 
рентабельность чистой прибыли ритейлера ниже других публичных компаний отрасли. Несмотря на то, 
что бизнес «Ленты» из рассмотренных компаний оказался в наиболее уязвимом положении в период 
антиковидных ограничений из-за снижения популярности гипермаркетов, ритейлер зафиксировал 
наилучший показатель рентабельности чистой прибыли и наименьшую долговую нагрузку.

В I квартале 2021 года оборот торговли пищевыми продуктами составил 4,1 трлн руб., что на 3,9% больше 
уровня годовой давности в номинальном выражении, однако на 3,7% ниже в сопоставимых ценах  
на фоне ускорения инфляции и эффекта высокой базы из-за ажиотажного спроса в марте 2020 года. 

!

Рис.1. 
Совокупная доля топ-5 продуктовых ритейлеров

Табл.1. 
Финансовые результаты ритейлеров

Рис.2. 
Рыночная доля ведущих продуктовых ритейлеров*

* в показателе 2021 года «Магнита» учтена «Дикси» (в 2020 году компания консолидирована в «ДКБР»), «Ленты» — «Билла».  
  Источник: данные агентства INFOLine, оценка и прогнозы НРА (на основании данных компаний, СПАРК, Росстата)

* Показатель EBITDA рассчитан как сумма операционной прибыли (в соответствии со стандартом IFRS 17), амортизации и эффекта  
  переоценки нефинансовых активов 
** Чистый долг рассчитан как сумма кредитов и займов, обязательств по аренде за вычетом денежных средств и их эквивалентов.  
   Для коэффициента за I квартала показатель EBITDA рассчитан за последние 12 месяцев от отчетного периода
   Источник: данные отчетности компаний в соответствии с МСФО, расчеты НРА
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Отчетный период 2020 I квартал 2021 2020 2020 2020

Рентабельность EBITDA* 12,3% 12,1% 11,5% 10,1% 7,7%

Динамика к аналогичному 
периоду предыдущего года

+0,1 п.п. +0,1 п.п. +0,7 п.п. +0,6 п.п. -0,6% п.п.

Рентабельность  
чистой прибыли

1,4% 1,5% 2,1% 3,7% убыток

Динамика к аналогичному 
периоду предыдущего года

+0,3 п.п. +0,7 п.п. +1,4 п.п.
убыток  

в 2019 году
—

Покрытие чистого долга 
(«Чистый долг/EBITDA»**)

3,24 3,18 2,69 2,04 3,93

Несмотря на получение чистой  
прибыли против убытка в 2019 году,  
по итогам 2020 года «Лента» сохранила 
позицию по отсутствию дивидендных 
выплат. Группа «О’Кей» сократила 
размер дивиденда на акцию на 50%  
в долларовом выражении.

На фоне роста чистой прибыли «Магнит» продолжил 
выплачивать дивиденды за 9-месячный период, их размер  
вырос с 147,19 до 245,31 руб. на акцию. Размер годового 
дивиденда за 2020 год был рекомендован Советом директоров 
компании на уровне 245,31 руб. на акцию (в 2019 году — 157 руб.  
на акцию). Таким образом, общий размер дивидендов на акцию  
за 2020 год может вырасти на 61% к уровню 2019 года. 

Группа X5 Rеtail в 2020 году впервые выплатила дивиденды за 9-месячный период. С учетом объявленного 
финального дивиденда общий размер выплат на ГДР увеличится на 67% и составит 184,135 руб. (2019 год:  
110,47 руб.).
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НРА полагает, что сохранение такой ситуации в ближайший год высоко вероятно и будет 
поддержано развитием специальных форматов, в том числе «жестких» дискаунтеров.  
С учетом этого, а также на фоне развития онлайн-торговли, возможности восстановления  
роста популярности гипермаркетов могут находиться скорее в области улучшения  
клиентского опыта (customer experience), чем в развитии традиционных форм торговли.        

На фоне медленного восстановления экономики (по оценкам Росстата, в I квартале 2021 года ВВП 
снизился на 1% к уровню за аналогичный период прошлого года, реальные располагаемые доходы 
населения — на 3,6%) ритейлеры проявляют все больше интереса к дисконт-формату. Например,  
с апреля 2020 года по март 2021 год группа «О’Кей» пополнила портфель активов 18 дискаунтерами 
«ДА!», увеличив площади формата на 15,8% (при этом совокупная площадь гипермаркетов сократилась 
на 1,8%). Осенью прошлого года X5 Retail открыла сеть дисконт-магазинов «Чижик» и рассматривает 
внедрение более существенной дифференциации магазинов «Пятерочка» в зависимости  
от предпочтений целевой аудитории. Сеть дискаунтеров «Светофор» оказалась лидером  
по увеличению выручки в 2020 году (+39% к 2019 году по данным агентства INFOLine).  

Табл.2. 
Выручка ритейлеров от розничных продаж, млрд руб.

Источник: данные компаний

I квартал 2020 I квартал 2021 Динамика

X5 Retail 468 506 +8%

«Пятерочка» 370 407 +10%

«Перекресток» 81 89 +11%

«Карусель» 18 10 -45%

«Магнит» 365 388 +6%

Магазины у дома 280 300 +7%

Супермаркеты 51 50 -2%

«Лента» 104 106 +1%

Гипермаркеты 95 97 +3%

Супермаркеты 10 10 -1%

«О’Кей» 42 43 +2%

Гипермаркеты 37 36 -2%

Дискаунтеры («ДА!») 6 7 +27%

Выручка компаний, в значительной степени ориентированных на формат гипермаркетов, 
продемонстрировала динамику хуже рынка. Например, выручка «Ленты» в I квартале 2021 года 
выросла на 1,4% к январю-марту 2020 года (в том числе от сегмента гипермаркетов — на 2,5%),  
группы «О’Кей» — на 1,9% (в том числе доходы от сегмента гипермаркетов сократились на 2%).  
Таким образом, данные консолидированных отчетностей компаний сектора за этот период  
по большей части поддерживают вывод о продолжении тренда более динамичного развития  
формата супермаркетов/магазинов у дома и дискаунтеров (Табл.2). 

!
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Несмотря на относительную стабилизацию эпидемиологической ситуации и возвращение 
значительной части экономических субъектов к условиям работы, близким к ситуации  
до COVID-19, спрос на онлайн-сервисы остается на высоком уровне, однако этот сегмент  
пока не значим в структуре доходов ведущих ритейлеров. Так, выручка онлайн-подразделения 
«Перекрестка» в I квартале 2021 года вдвое превышает уровень января-марта 2020 года  
и по величине за последние 12 месяцев уступает только IV кварталу 2020 года (-5%).  
Доля проекта в общей розничной выручке с 0,5% до 0,9%. Онлайн-выручка группы «О’Кей»  
в I квартале 2021 года также выросла более чем вдвое год к году и, по расчетам НРА,  
составила 2,3% от общей выручки (I квартал 2020 года: 1,1%). 

Однако рост оборота электронной торговли не гарантирует улучшения финансового результата. 
Например, ООО «Новый испульс-50» (сеть «Утконос») в 2020 году увеличила выручку на 67% 
к 2019 году, однако операционный убыток компании увеличился с 3,5 до 4,5 млрд руб., чистый 
убыток вырос с 2,9 до 3,9 млрд руб. При росте выручки ООО «Вайлдберриз» в 2020 году  
на 45% к 2019 году прибыль от продаж осталась примерно на том же уровне (рентабельность 
по показателю EBITDA сократилась с 9% до 6%), чистая прибыль компании сократилась более 
чем в два раза . Несмотря на 74% рост выручки, холдинг OZON (Ozon Holdings PLC) сохранил 
операционный убыток в 2020 году в размере 17,3 млрд руб. (2019 год: убыток в размере  
18,6 млрд руб.), чистый убыток компании вырос с 19,4 до 22,3 млрд руб. 

По мнению НРА, потенциал роста эффективности использования существующих торговых 
точек ограничен: показатель плотности продаж (выручка на квадратный метр торговой 
площади) изменился незначительно, что может отражать высокий уровень качества 
управления площадями лидеров рынка. 

По расчетам НРА, среди публичных российских ритейлеров наилучшую динамику 
плотности продаж (выручка на квадратный метр торговой площади) зафиксировал 
«Магнит» (+2,2% к расчетному показателю I квартала 2020 года). Увеличила показатель 
группа «О’Кей» (+1,7%), у X5 Retail он практически не изменился, у «Ленты» снизился  
на 0,7% (Рис.3).

В то же время экономика дискаунтеров может быть более сложной, чем у магазинов  
с «обычными» ценами. Например, по данным, приведенным в годовом отчете группы «О’Кей», 
рентабельность показателя EBITDA гипермаркетов в 2020 году составила 9,5%,  
дискаунтеров «ДА!» — 3%.

!

Рис.3. 
Выручка на квадратный метр торговой площади*, тыс. руб./м2

* Розничная выручка, деленная на среднюю за квартал торговую площадь
  Источник: расчеты НРА на основании данных компаний

2  По расчетам НРА на основании данных компаний в соответствии с РСБУ, опубликованных в информационной системе СПАРК. 
3  По опубликованным данным Ozon Holdings PLC. 
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