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Ali se da s pivom Se kaj zasluziti?

Pivo je eno najstarejsih pija¢ na svetu. Nasi predniki so ga varili ze vec kot tiso€ let pred nasim stetjem in
je za vodo in ¢ajem tretja najbolj uzivana pijaca. V zadnjih letih je sicer na svetu mo¢ opaziti zmanjSano
povprasevanje po pivu, a hkrati vedno ve€ ljudi povprasuje po butiénih oziroma kraft pivih. Marsikdo tudi v
svoji kleti Zze vari pivo. Kaj pa, ¢e bi zeleli vloziti denar v delnice pivovarskih druzb? Kak§ne donosnosti
lahko pri¢akujemo v prihodnjih letih?

NajstarejSi zapisi omenjajo, da se je pivo varilo Zze v 4. stoletju pred nasim Stetjem. Tudi v Sloveniji imamo pestro
pivovarsko zgodovino. Prva vecja pivovarna je ze leta 1291 delovala na LoSkem gradu, kasneje v 18. stoletju pa je
samo Ljubljana imela ze Sest vedjih pivovarn. Z industrializacijo in rastjo Zivljenjskih standardov je povprasevanje
po pivu vseskozi rastlo, najprej v razvitem svetu, danes pa najvisjo rast beleZijo trgi v razvoju. Raziskava iz leta
2016 dokazuje, da povprasevanje po pivu z rastjo Zivljenjskega standarda najhitreje raste v revnej$ih drzavah. Ko
gospodinjstvo doseze doloceno viSino dohodka, pa trend rasti povprasevanja po pivu pri¢ne upadati. Prevladovati
pricne zavedanje o zdravem zivljenju, vecji poudarek pa takrat dajemo okusanju. PotroSnik posledi¢no podoben
znesek nameni drazji pijaci, kot so buti¢na piva in vino.

Iz osredotoCenosti na domaci trg v mocno globalizacijo

Pred letom 2000 je bil trg visoko fragmentiran. Distribucijski stroSki so bili visoki, razlika med pivi nizka, potencial
na domacem trgu pa dovolj visok, da so se pivovarne osredotoCale predvsem na oskrbo domacega trga.

Po padcu berlinskega zidu konec 90-ih let so se drzave vzhodne Evrope in Azije poc€asi pricele bolj odpirati tujemu
kapitalu. Prepoznale so pozitivhe ucinke proste trgovine, kar je opazno tudi v porastu podpisov prostotrgovinskih
sporazumov. Hkrati je trg piva v razvitem svetu postajal nasicen in tako so zahodne druzbe pri¢ele iskati nove
potencialne trge.

Z gospodarskim razcvetom trgov v razvoju se je v teh drzavah Zivljenjski standard moc¢no zvisal, kar je pozitivho
vplivalo tudi na rast povpraSevanja po pivu. Ob nizki penetraciji in porabi piva so zahodne druzbe priloZznost za rast
nasle ravno v tej regiji. Tako je pivovarsko industrijo v obdobju po letu 2000 zajel val prevzemov in zdruzitev, s
gimer se je trg mo&no konsolidiral. Ce je $e leta 2000 vodilnih deset pivovarn obvladovalo »le« tretjino trga, pa ima
danes tolik§en trzni delez zgolj ena druzba, in sicer danes najvedja pivovarska druzba AB InBev. Se ve&, najvegjih
deset pivovarn ima danes skupno kar dvotretjinski trzni delez.

Konsolidacija, Sirjenje na tuje trge in racionalizacija poslovanja so moc¢no izboljSali poslovanje pivovarjev v tem
obdobju. To se je odrazilo tudi v te€ajih delnic pivovarskih druzb. Od zacetka leta 2004 so pivovarske druzbe
vlagateljem prinesle skoraj dvakrat vi§jo donosnost (15,0 % letno) kot naloZba v globalno razprSeni portfelj (8,6 %).
NaloZba v pivovarske delnice v visini 10.000 evrov leta 2003 bi bila danes vklju€éujo€ dividende vredna dobrih
65.000 evrov (slika 1).

Vzpon buticnih piv

Medtem ko so se velike pivovarske druzbe ukvarjale s Siritvijo na tuje trge in optimizacijo stroSkov, so v ZDA in
Evropi na veljavi pridobile butiéne oziroma kraft pivovarne. Te se prepoznale potencial v segmentu zahtevnejsih
potrosnikov, ki so za pivo pripravljeni placati ve€¢. Namesto stroSkovni u€inkovitosti buticne pivovarne dajejo
poudarek predvsem na kvaliteti surovin in eksperimentiranju z okusi. V ZDA se je tako Stevilo mikropivovarjev v
zadnjih desetih letih povecalo za ve¢ kot 700 %, trzni delez buti¢nih piv pa porasel na 12 %.2 Z zamikom je
popularizacija teh piv prisla tudi v Evropo, kjer je v zadnjih letih priSlo do skokovite rasti povprasevanja.

L. Colen, J. Swinnen: Economic Growth, Globalisation and Beer Consumption, 2016, Journal of Agricultural Economics
2 Vir: Brewers Association
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Slika 1: Donosnost pivovarskih druzb v primerjavi z globalnim indeksom ob predpostavki 10.000 € vliozka (v
EUR, vkljuéno z bruto dividendami)
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Vir: Bloomberg, lastni izraCuni

Kraft pivo kot nov vir rasti tradicionalnih pivovarjev?

Buti¢ni pivovariji se pri svojem poslovanju sooc€ajo s Stevilnimi izzivi. Distribucija piva predstavlja za buti¢ne
pivovarje visok stroSek, ob porastu konkurence pa izziv predstavlja nacin, kako izstopati iz mnozice piv. Z rastjo
trga buti€nih piv lahko v prihodnijih letih pri€akujemo tudi krepitev konkurence na tem trgu prek vstopa tradicionalnih
pivovarjev. Hkrati lahko zaradi ¢edalje vecje nasi¢enosti in konkurence v naslednijih letih priCakujemo, da se bo tudi
na tem podrog€ju trg priCel konsolidirati.

Vrednotenja pivovarskih druzb so se s (pre)hitro rastjo te€ajev v zadnjih 15 letih mo¢no dvignila, tudi glede na
vrednotenje globalnega delniSkega indeksa, in poslediéno vklju€ujejo optimisti€na priCakovanja vlagateljev glede
prihodnjega poslovanja. Buti¢na piva sicer predstavljajo nov nacin povecevanja prihodkov borznim pivovarskim
druzbam, a znatnega pozitivhega presenecenja v prihodnih letih ne pri¢akujemo. Penetracija piva je v velikem delu
sveta Ze na relativno visokih nivojih, kar prek umiritve pri rasti prodaje povzro€a pritisk na prodajne cene. Hkrati so
druzbe v preteklih letih naredile Ze ogromen napredek pri optimizaciji stroSkov, zaradi esar je potencial za
nadaljnje kr€enje omejen. Posledi¢no pri¢akujemo v prihodnjih letih pove€an pritisk na marze in s tem dobicke
pivovarskih druzb. Tudi sicer smo v druzbi NLB Skladi ob krepitvi gospodarske rasti bolj naklonjeni cikli€nim
panogami, ki ob optimistiénem potrosniku in nizkih obrestnih merah ponujajo po nasem mnenju visji potencial. Se
vet, donosnost pivovarskih druzb bo po naSem mnenju v prihodnjih 10 letih precej zaostala za donosnostjo
koSarice globalnih delnic.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski
nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izklju¢no za bolj$e razumevanje finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v
dokumentu obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega
priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih
ciljev, finanéne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389.
¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jaméimo. Informacije ne
predstavljajo notranjih informacij po 373. €lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlogitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni
podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in
ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obves¢anju zainteresiranih strank. Druzba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami,
ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in naloZzbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finanénimi instrumenti, ki
jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. Oseba, ki v tem dokumentu podaja mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega
premozZenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja.
Razmnozevanie prispevka. delno ali v celoti. brez izrecneaa dovolienia avtoria ni dovolieno.
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