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Thailand Beverage v kostce

Thailand Beverage (ThaiBev — TB) je jeden z nejvétsich producenti
alkoholickych napoja v Jihovychodni Asii (a Asii celkove). TB sidli v Thajsku a
nejvyznamnéjsimi trhy jsou Thajsko (90% podil na trhu lihovin, 40% podil na
trhu piva) a Vietnam (43% podil na trhu piva). TB také produkuje nealko
napoje a jidlo.

Spolec¢nost TB vznikla v roce 2003 za ti¢elem konsolidovat nékolik mensich
thajskych producentti. Od roku 2006 se jeji akcie obchoduji na burze v
Singapuru (SGX).

Aktudlné pres 80 % celkového zisku spole¢nosti generuje segment lihovin v
Thajsku, ktery bude patrné diky dominantni pozici spolecnosti a ztiZenym
podminkdm pro vstup na tento regulovany trh generovat vyznamnou volnou
hotovost i v budoucnosti.

Pfi cené akcie 0,7 SGD je méa oc¢ekavana dlouhodoba navratnost ptiblizné 10 %.

Spolec¢nost vyplaci necelou polovinu ¢istého zisku na dividendach.

Ptilezitostmi je rlist vydajii na alkohol v Thajsku, expanze v Jihovychodni Asii
a chystané IPO pivni divize.

Fiskalni rok (FY) zacind v fijnu a konci v zafi. Spolecnost publikuje ptlroéni a
rocni reporty, uskutectiuje také konferen¢ni hovory.
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Trh piva v Thajsku

Trh piva v Thajsku je prakticky o duopol, kde 51 % trhu zaujima Boon Rawd
Brewery a 42 % trhu ThaiBev (TB). Boon Rawd Brewery a ThaiBev tak ovladaji 93 %
trhu piva (report z roku 2018). Podle posledniho konferenéniho hovoru zde ma TB
podil cca 40 %.

Lokalni piva jsou levnéjsi napt. oproti tém evropskym (Belgie: Hoegaarden, Stella
Artois) v dlisledku importni dané.

Trh lihovin v Thajsku

ThaiBev zaujima vice nez 80% trzni podil na trhu lihovin (podle novéjsiho reportu
Maybank je jeho trzni podil dokonce 90 %). Pfichod dalSich hraca na trh
znesnadnuji vladni regulace (napf. omezeni reklamy). ThaiBev vlastni 18 tovaren,
ve kterych produkuje alkoholické napoje a pro doplnéni své nabidky dalsi znacky
importuje.

Trh nealko napoj v Thajsku

ThaiBev nemd vyznamné postaveni v zadném ze tfi segmentt trhu nealko napojt
(balena voda, sycené ndpoje, energy drinky). V balené vodé je leaderem Singha
Corporation, Sermsuk, Nestlé Thai a Coca Cola Thailand. Sycenym napojim
dominuji Coca Cola Thailand, Pepsi Cola Thailand, Sermsuk. Leadefi energy
drinkt jsou Osotspa, TC Pharmaceuticals, Carabao Group (ThaiBev zde ma pouze
1,3% podil).

Zdroj: krungsri, 2019.

Figure 3: Thailand’s Beverage Consumption (2017)
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Figure 4: Market Share of Thai Beverage by Volume (2017)
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Figure 5: Market Share of Thai Beverage by Value (2017)
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Pivo v Thajsku: Lokalni znacky jsou levnéjsi a ty pro stfedni/nizsi tfidu dominuji trhu

TB ma svou znacku Chang. Nejvétsi konkurent Boon Rawd Brewery ma znacku Leo.

Fig 14: Prices of craft beers vs local beers - Thailand
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Beer Size (ml) | Price (Baht) | Source
Allemand Pilsner 330 99.00 Imported
Asahi Super Dry Japan 620 69.00 Local
Beer Asahi Can 450 59.00 Local
Beer U 620 55.00 Local
Budweiser Can 500 62.00 Imported
Budweiser Can 330 43.00 Imported
Chang Beer 620 57.00 Local
Chang Beer Can 320 37.00 Local
Chang Classic 1500 345.00 Local
Cheers Siam Weizen Can 450 54.00 Local
Corona Extra Beer 355 99.00 Imported
Duvel 330 165 Imported
Erdinger Wheat Beer Dunkel 500 176.00 |Imported
Heineken 0.0 Bottle 330 39.00 Local
Heineken Big 630 72.00 Local
Heineken Can 320 43.00 Local
Heineken Small 325 43.00 Local
Hoegaarden 650 219.00 |Imported
Hoegaarden Can 330 £69.00 Imported
Hoegaarden Rosee 250| 125.00 |Imported
Hoegaarden Rosee 750 289.00 |Imported
Hoegaarden Rosee Can 330 125.00 |Imported
Lao Beer Gold 330 86.00 Imported
Lao Beer Lager 330 59.00 Imported
Leffe Brown 330 139.00 Imported
Leo Beer Bot 630 55.00 Local
Leo Beer Can 330 35.00 Local

Zdroj: Flanders Investment, 2020.

Zdroj: Maybank, 2021.



https://www.flandersinvestmentandtrade.com/export/sites/trade/files/market_studies/Studie%20Beer%20Market%20in%20Thailand.pdf
https://mkefactsettd.maybank-ke.com/PDFS/215177.pdf

Ocekavany vyvoj trhu s alkoholickymi napoji v Thajsku

Podle studie z roku 2019 by mél trh s lihovinami v Thajsku rtist roéné o 4,6 %. Konkurencni vyhoda TB v Thajsku spociva nejen v
objemu produkce (ispory z rozsahu), ale i distribucni siti, kdy diky tisicim nakladdki jsou schopni obsluhovat vzdalené vesnické
oblasti. Jejich produkty jsou tak dostupné vsude, coz limituje konkurenci ze strany nové pfichazejicich hract, kterym takova
distribuéni sit chybi. TB se chlubi vice nez 90% penetraci thajské distribucni sité.
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Figure 12: Sales Trends Forecast in ASEAN* Alcoholic Market
Zdroj: Maybank, 2021.
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Nasledujici predikce riistu ze Statisty predvida 4% ro¢ni rtst trZzeb trhu lihovin v Thajsku a 6% riist
trzeb na trhu piva ve Vietnhamu (denominovano v USD). Tedy snad muzu predvidat 4%
dlouhodoby rust trzeb pro TB.

Maybank predikuje rtst trzeb o 4,5 % (lihoviny) a 7,3 % (pivo) rocné mezi roky 2020 a 2023, ovSem
budu radsi konzervativni. Malokdo chce skoncit s vlastnictvim thajské spolecnosti, ktera nenaplnila
ocekdvani ohledné rtistu trzeb.

Fig 20: Spirits market in Thailand - FY21-25E Fig 21: Beer market in Vietnam - FY21-25E
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Zdroj: Maybank, 2021.

Jesté jsem zahlédl, ze Fitch Solutions predikoval 7% rist trzeb alkoholu ve Viethamu mezi roky
2020-2024.


https://mkefactsettd.maybank-ke.com/PDFS/215177.pdf

Akvizice Sabeca

TB v prosinci 2017 nakoupili Sabeco (Saigon Alcohol Beer & Beverages Corp) — nejvétsiho
vietnamského producenta piva, kde ziskali 54% vlastnicky podil. Sabeco operuje 26
pivovart. Kvuli této akvizici se zadluZili a nyni se snazi zadluzeni sniZit. Diky této akvizici
se od roku 2018 skokové zvySily prodané objemy (viz niZe) i trZzby.

Od roku 2020 byl ve Vietnamu zaveden zakon zakazujici fidit automobil, motocykl, ba i
kolo, s jakoukoliv hladinou alkoholu v krvi, coZ ma negativni dopad na konzumaci piva.
Néktefi si mysli, Ze tento dopad je kratkodoby (toto potvrdil management: lidé si casem
zvyknou a vlada pfestane byt tak striktni, jako na zacatku — takto se to odehralo v Thajsku).

Fig 22: Distribution network and marketing strength drove ThaiBev’s beer
volume in 2018
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Zdroj: Maybank, 2021.


https://mkefactsettd.maybank-ke.com/PDFS/215177.pdf

Planované IPO pivni divize

TB jesté na zacatku roku 2021 planovala uskutecnit IPO své pivni divize
(Sabeco + pivni operace v Thajsku) s tim, Ze by nabidla 20 % spolec¢nosti.
Management si od IPO sliboval ziskat 2 mld. USD, coz by ocenilo cely
pivni byznys na 10 mld. USD (1 USD = 1,32 SGD). Pivodni zverejnéni této
myslenky IPO je z listopadu 2019.

Aktualné je IPO odloZené vzhledem k situace ohledné pandemie. Maybank
drive uvedla, Ze 10 mld. USD za celou divizi mtiZe byt priliS. Realistictéjsi
¢i konzervativnéjsi odhad je kolem 7 mld. USD. Jde o to, jak dobre
spolecnost proda pribeh o riistu tykajici se rostouci spotreby piva v
Jihovychodni Asii.

Fig 30: SOTP valuation

Stake Valuation method FY21E Valuation Valuation Per share

(%) (THB 'm) (LC 'm) (SGD m) (SGD)
Spirits business 100% 17x EV/EBITDA, in line with global peers 29,277 497,714.6 22120.7 0.88
Non-alcoholic beverage 100%  17x EV/EBITDA, in line with global peers 2,392 40,658.5 1767.8 0.07
Food 100% 10x EV/EBITDA, below with local peers 922 9,220.4 409.8 0.02
BeerCo 100%  Assumes USD10b 10,000.0 13500.0 0.54
Associates
Frasers and Neave Limited 28.5% Market cap 580.9 580.9 0.02
Frasers Property Limited 28.4% Market cap 992.6 992.6 0.04
Less: Net debt -182,557.26 -8114.5 -0.32
Total share price 1.24

Source: Company data; Maybank Kim Eng

Zdroj: Maybank, 2021.


https://www.channelnewsasia.com/news/business/thai-beverage-defers-plans-for-us-2-billion-singapore-ipo-14635812
https://sg.finance.yahoo.com/news/1-thai-beverage-defers-plans-130621771.html
https://mkefactsettd.maybank-ke.com/PDFS/215177.pdf

Mezinarodni podnikani

TB ma dcefinou spolecnost International Beverage Holdings Limited (InterBev), ktera
zajistuje distribuci produkce ve vice nez 90 zemich.

V roce 2017 TB koupila 75% podil v nejvétsim producentovi whisky v Myanmaru (Grand
Royal Group). TB tak v Myanmaru vlastni dva lihovary a k tomu jesté jeden pivovar.

TB také vlastni pét lihovarti ve Skotsku a jeden v Ciné.

Vyvoj ceny akcie

Thai Beverage PCL
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Vliv pandemie (Thajsko)

Mezi bfeznem a kvétnem 2020 doslo k uzavreni zbytnych provozu jako
restaurace, bary a nocni kluby, coz mélo negativni dopad na konzumaci
alkoholu. Béhem dubna 2020 dokonce panoval tplny zdkaz prodeje
alkoholu, v kveétnu doslo ke zmirnéni tohoto zakazu.

Spotfeba alkoholu se ¢astecné presunula z vefejnych mist (restaurace,
kluby...) do domdacnosti, coZ ve spojeni s tim, ze velka ¢ast trzeb TB je
realizovana pro spotfebu v domacnosti (cca 80 % prodejt lihovin),
prispélo k solidnim vysledkiim TB za posledni rok a ptil.

Byznys s lihovinami byl neojdolnéjsi. Pfi druhé vIné na zacatku roku 2021
trzby (mnozstvi) poklesly za cely ptlrok (fijen-bfezen) pouze 0 0,6 % (1,2
%). Zisk dokonce vzrostl 0 3,6 % diky rtstu hrubé marze a poklesu vydaj
na propagaci.

Objem prodejit TB (vyznamny pokles prodeje piva)

m

Ot 2019 - Sep 2020 Oct 2018 - Sep 2019
(Restated)

2,808

2,436

1,640
1,578

710




Finance

Rozvaha

Asi nejdulezitéjsi polozkou rozvahy z pohledu zajmu investora
je v tomto p¥ipadé zadluzeni. Cisty dluh ¢ini 184 mld. BHT,
pricemz ro¢ni EBITDA je zhruba 52 mld. BHT, tedy pomér
zadluzeni ¢ini 184 / 52 = 3,5x EBITDA.

Ro¢ni placené uroky jsou cca 7 mld. BHT, coZ dava priimérnou
urokovou miru 3,2 %. Na poslednim konferencnim hovoru jsem
zaslechl ¢islo 2,5 % - je mozné, Ze za posledniho ptil roku néco

refinancovali s niz§imi troky. Budu pro jistotu brat onéch 7 mld.

BHT jako ro¢ni tiroky.

Podnik je celkem zadluZeny, nicméné to by nemél byt problém
vzhledem ke stabilnim pfijm@im. Planované IPO pivni divize by
meélo pomoci splatit ¢ast dluhu. Pokud BT utrzi 2 mld. USD,
ziskd 62,5 mld. BHT hotovosti, a tedy zadluzeni by mohlo
klesnout nékam ke 2,3x EBITDA.

Statement of Financial Position | 30-Sep-20 m

(Million Baht)
Assets
Current assets 86,315 88,078 1,763
Non-current assets 347,205 358,208 11,003
Total assets 433,520 446,286 12,766
Liabilities
Current liabilities 90,752 102,221 11,469
Non-current liabilities 163,363 160,706 (2,657)
Total liabilities 254,115 262,927 8,812
Shareholders’ Equity
Total equity 179,405 183,359 3,954
Interest Bearing Debt 30-Sep-20 31-Mar-21 Change
From Banks and Debentures
(Million Baht)
Current
Bank overdrafts 559 717 158
Short-term loans from financial institutions 16,386 26,105 9,719
Current portion of long-term loans 2,266 4,520 2,254
Current portion of debentures 45,239 43,883 (1,356)
64,450 75,225 10,775
Non-current
Debentures 124,981 81,107 (43,874)
Long-term loans from financial institutions 27,228 63,756 36,528
152,209 144,863 (7,346)
Total 216,659 220,088 3,429
Cash and cash equivalents 34,695 36,127 1,432
Net Interest Bearing Debt 181,964 183,961 1,997
The periods to maturity of interest-bearing debts from banks and debentures:
(Milion Baht)
Within one year (March 2022) 75,225
After one year but within two years (March 2023) 54,511
After two years 90,352

Total 220,088




Vysledovka

1H20

1H21

Oct19 - Mar20 Oct20 - Mar21

Change

Sales Revenue 137,092 131,252 -4.3%
Vpravo jsou nejnovéjsi vysledky za H1 2021. Porovnanim s vysledky i i (900
za H2 2020 usuzuji, Ze jde o necyklicky byznys, tedy rocni vysledky Distribution costs (13531) (11,759)
’ v v ’ .7 v o v 7 Administrative expenses (8,400) (7,516)
by viceméné mély odpovidat dvojnasobku téch pualroc¢nich. % of Sales Revenue 16.0%
EBITDA (exclude associated companies, non-recurring expenses) 23,446 25,368 8.2%
, 9 , . . , , Net Profit (exclude associated companies, non-recurring expenses) 14,202 15,309 7.8%
Hruba marze Vypada stabilné okolo 30 % (t@dy ]ednotkove naklady Non-recurring costs related to beer business resructuring (45) -
ve s o v v . . o ’ v Non-recurring deferred tax utilization from beer business resructuring (1,084) -
¢ini 70 % trzeb). EBITDA marze je mezi 18 a 20 %. Provozni marze se EBITDA (exciue associated companies) 23,401 25368  8.4%
pohybu]e mezi 12 a 14 %, tedy de]me tomu 13 %, coz lndlku]e, ze Net Profit (exclude associated companies) 13,073 15309  17.1%

, . , b . 1 d , , h ﬂ T k , . Associated companies EBITDA (from normal operation) 1,850 898
naPOJOVY yZHYS ]e solianim genefatorem cas Oow. lake PI'OtO ]SOU Associated companies Net Profit (from normal operation) 1,716 767
obvykle tyto spolecnosti relativné drahé. EBITDA 25,251 26,266  4.0%

Net Profit 14,789 16,076  8.7%
iy ;o . ./ . 1 s Attributable Profit to:
Kapitalove vydaje se pohybuji mezi 5 a 6 mld. BHT v normalnim Owners of the Company 13,375 14,397 7.6%
roce, pfi¢emz za posledni rok byly pfiblizné polovi¢ni, coz patrné Mon-controling interests 1414 1.979
o, v o . ., [ ] Attributable Profit to Owners of the Company (from normal operation) 14,504 14,397 0.7%
souvisi se sporenim v dusledku pandemie. Kapitalove vydaje

4 /7 v 7 o/ . o 14 v . . . Mﬂgin:

Vlceme\]ie,OdE-OVIIdéll Of/i_plsun}’ tedy Vypada tO, Z? ] € praktICkyV]ve,an’ EBITDA (exclude associated companies, non-recurring expenses) 17.1% 19.3%
zda pocitam Ccisty zisk ¢i volné cash flow (odpisy jsou lehce vyssi). Net Profit (exciude associated companies, non-recuring expenses) 10.4% 11.7%
Odpisy jsou jiz soucasti provozniho vysledku. EBITDA (exciude associated companies) 17.1% 19.3%

Net Profit (exclud d companies) 9.5% 11.7%

. NI, Y . v o EBITDA 18.4% 20.0%
F}nancm Vyslec}ek hosPodar?m ?kazu]efc:% 5 mld. BVHT prijmt et o sl
(aroky z vkladt a podily z rtiznych dcefinych spolecnosti) a 7 mld. "M S o s
placenych trokd.

Attributable Profit (Loss) normat operation 13,630 767 14,397
Korporatni dan v Thajsku ¢ini 20 %. Rocni dan byla cca 6 mld. BHT. Attributable Profit (LOSS) inchued costs and delerred txuskzation reated o beer business
restructuring

14,397

Spirits

(V?ist}'/ zisk ndlezici spolec¢nosti je cca 27 mld. BHT za poslednich 12
mésicll. Volné cash flow muize byt o 1-2 mld. BHT vyssi vzhledem k
odpisim lehce prevysujicim kapitaloveé vydaje. Tedy budu pocitat s
tim, Ze aktudlni upraveny cisty zisk je 28 mld. BHT.



http://thaibev.listedcompany.com/misc/PRESN/20200519-thaibev-2q2020-financial-results.pdf

Od 28 mld. BHT jesté musim odecist cast zisku naleZici minoritnim vlastniktim (BT ne
vzdy vlastni 100% svych dcefinych spole¢nosti) ve vysi 3,5 mld. BHT. Tedy nakonec
mam 24,5 mld. BHT pro akcionafe, a to je cislo, se kterym budu pocitat i nadale.

Marze (dodatek)

Hruba marze vypada relativné stabilné. Maly vliv na rtist hrubé marze za H1 2021 mély
nové lahve a balici material v pripadé lihovin. Také se zlepsila recyklace sklenic u bilych
lihovin. Celkové pracuji na zlepSeni procenta recyklovanych lahvi, coz zvysuje hrubou
marzi.

Management kontinudlné sleduje, zda mtize zvysit ceny produkce, aniz by doslo ke sniZzeni
prodaného mnozstvi. Mé chapani je, ze pfiblizné jednou za 2-3 roky zvysuji ceny urcitého
vyrobku (pfipad lihovin a piva). Pokud vzroste zdanéni alkoholu, TB zvysi ceny tak, aby si
zachovali konstantni procentni marzi, coz vede k rtistu zisku v absolutni ¢astce (pokud dan
vzroste o 10 BHT, celkovy nartist ceny bude o cca 14 BHT), pokud tedy neklesne prodavané
mnozstvi. Zajimaveé.

Provoznich uspor za posledni rok bylo dosazeno diky omezeni vydajti na velké akce
zameétené na budovani znacky a alokace tohoto kapitalu na distribuci produkce
(bezprostredni rust trZzeb).

Vpravo na grafu mtizeme vidét, Ze Maybank odhaduje dlouhodobou budouci ¢istou marzi
10 %, a to je nékde na trovni vysledku za poslednich 12 mésict.

The main driver to net margin expansion has been aggressive cost cuts.
Total administrative and distribution cost shrank 26% YoY% to THB3.7b,
driven by improved cost management for transportation and lower bonus

awards in Vietnam.

Going into FY21E, we expect ThaiBev to keep its admin and selling
expenses stable at 13% of total sales given its ongoing cost management

programme,

The cyclical upturn post recovery is expected to provide further uplift to
the current high brewery utilisation rate (-80% in FY20). On the back of an
anticipated 7% growth in FY21E revenue, core PATMI is forecasted to jump

18% to THB26.9m due to operating leverage.

Fig 23: Forecasted net profit and net profit margin
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Zdroj: Maybank, 2021.



https://mkefactsettd.maybank-ke.com/PDFS/215177.pdf

Navratnost

Pro odhad budouci navratnosti je tteba odhadnout budouci riist. Jiz jsem zminil, Ze rtst pfijmut asponi do roku 2025 by mohl
byt okolo 4 % rocné. Drive citovany pohled Maybank je pozitivnéjsi, naopak najdeme i pesimistictéjsi analytiky. Napt. UOB
Kay Hian predikuje pramérny rocni rtist 4,2 % béhem nasledujicich 3 let. 4% rust se tedy jevi konzervativneé realisticky a
predpokladam, Ze cista marze ztistane konstantni.

Nyni je to jednoduché. Celkovy pocet akcii je 25.119 mil. (v case relativné stabilni), tedy pri cené akcie 0,7 SGD trZzni
kapitalizace ¢ini 25.119 * 0,7 = 17.583 mil. SGD = 415,5 mld. BHT.

Aktualni navratnost: 24,5/ 415,5=15,9 %.
Dlouhodoba ocekdvana navratnost (pficitam rtist): 5,9 % +4 % =9,9 %.

Priblizné 10 % rocné vypada jako malo, vzhledem k mym pozadavkim, a opravdu je to z mého pohledu malo. BT je
leaderem na trhu se stabilnimi pfijmy i marzemi. Vstup nového hrace na trh je strastiplny, vzhledem k vladni regulaci
(omezeni propagace) a pozici dominantnich hract (znacky, distribucni sit). Tedy byznys jako tento bude drazsi nez
spolec¢nost, ktera si neuziva dlouhodobou konkurenéni vyhodu.

Nevyhodou BT z pohledu valuace spolecnosti je vlastnictvi operaci v restauracnim byznysu, coz z ¢isté hry na napoje cini
konglomerat, ktery se zpravidla obchoduje se slevou (pfestoze operace v ramci segmentu jidla jsou relativné nevyznamné).

Dal$im omezenim muiZe byt limitovany budouci rist, protoZe prakticky neni mozné riist rychleji nez trh, pokud obsluhujete
90 % trhu. Tedy néjaky rychlejsi riist mtiZzeme prakticky vyloucit, pokud nedojde k akvizicim, coz vzhledem k vys$simu
zadluZeni neni pravdépodobné.

Abych mél svych 15 % rocné, potfeboval bych, aby cena akcie klesla na 0,38 BHT. Pravdépodobnost, Ze se to stane, je blizka
nule. Béhem propadu trhu v roce 2020 se akcie obchodovala za 0,56 BHT.


https://research.sginvestors.io/2021/04/thai-beverage-uob-kay-hian-research-2021-04-20.html

Dividendy

TB vyplaci dividendy. Za rok 2020 TB vyplatila 0,46 BHT = 0,019 SGD.
Tedy aktudlni dividendova navratnost ¢ini 0,019 /0,7 =2,7 %.

Rocni dividenda vyjde na 11,5 mld. BHT, coz vypada udrzitelné (47 %
Cisteého zisku). Pfed akvizici Sabeca byly dividendy vyssi. TB aktualné
nevyplaci vice patrné v dtisledku vyssiho zadluZeni.

Thajsko by mélo z dividend strhnout 10% dan v pfipadé nerezidentu.
Zépoéet pro ceského rezidenta by mél byt ve vysi 10%, tedy nakonec
tu mame nejvyhodnéjsi mozné 15% zdaneni dividend celkove (10 %
strhne Thajsko a Cech dodani ve svém datiovém pfiznani 5 %).

Clinek 10
Dividendy

1. Dividendy vyplicené spolecnosti, kterd je rezi-
dentem v jednom smluvnim stdté, rezidentu druhého
smluvniho stitu mohou byt zdanény v tomto druhém
smluvnim staté.

2. Tyto dividendy viak mohou byt rovnéz zda-
nény ve smluvnim stité, v némsz je spolecnost, kterd
Je \yplam rezidentem, a to pod]e pravmch predpisi
tohoto stitu, aviak ]esthze pifjemce Je skuteénym \-El&t-
nikem dn]dend dan takto stanovend nepresihne 10 %
hrubé casdcy dwuﬂend

Zdroj: Smlouva o0 zamezeni dvojiho zdanéni.

Dividend Payment

Number of Shares (Million Shares)
Interim Dividend (Million Baht)

Dividend per share (Baht)

Net Profit belonging to the Company (Million Baht) 13,375 14,397

Interim'20 Interim'21
(Oct 19- Mar 20) (Oct 20 - Mar 21)
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https://www.mfcr.cz/cs/legislativa/dvoji-zdaneni/prehled-platnych-smluv

Rizika

Expanze do horsich segmenti. TB ma také divizi, kterd provozuje restaurace (food business), coz je podle mé vyrazné
horsi byznys neZ produkce a distribuce alkoholu. Tato divize je aktudlné vysledkové nezajimava, historicky byla ztratova,
nyni je lehce v plusu. Alokace kapitalu do tohoto prostfedi by mohla vyustit ve zhorSeni navratnosti pro akcionare
(zhorSeni navratnosti vlozeného kapitalu).

Akvizice. S predchozim rizikem souvisi nejistota ohledné profitability budoucich akvizic (tedy co koupi a za kolik),
protoze napojové spoleénosti obvykle rostou skrze nakup mensich spole¢nosti diky tomu, Ze nemusi budovat své znacky
na novém trhu od nuly (snaha proniknout na novy trh se svou znackou muize byt drahd a nakonec netispésna, jak se kupt.
presvédcila Kofola).

Majoritni vlastnik. 66 % spolec¢nosti vlastni Charoen Sirivadhanabhakdi (se svou manzelkou) a mohl by se rozhodovat
proti zajmtm minoritnich akcionafi. Nejsem si védomy toho, Ze by tak nékdy cinil.

Cast prodejti je realizovana v Myanmaru, kde panuje chaos. Pokles trzeb za posledniho piil roku o cca 15 %. Situace jiz
neni tak Spatnad, jako drive.

Zadluzeni. Dluh je vyssi, nez mam rad. Toto omezuje schopnost podniku expandovat s nizkym rizikem a také vétsi
nachylnosti v pripadeé ristu turokovych mér. Planované IPO a pouZziti utrzené hotovosti ke sniZeni dluhu by mély tato

rizika snizit.

Konkurence na trhu nealko napojti. Zatimco TB je dominantni na trhu lihovin a mé velmi dobrou pozici na trhu piva, v
oblasti nealko napojti je spiSe mensim hracem, coz by mohlo tlacit na marze.

Dalsi rizika a kontext podnikdni jsou popsany ve vyroc¢ni zprave.



http://thaibev.listedcompany.com/ar.html/?skipmobile=0

Shrnuti

Thailand Beverage (TB) je pro mé velkou stabilni a pomalu rostouci
spolec¢nosti, kterd je vzhledem ke konkurenci lehce podhodnocena. TB
nabizi PE pomér 17, zatimco relevantni konkurence je mozna nékde
kolem 25 (tedy 30% sleva).

Ma aktudlni dlouhodoba ocekavana navratnost z pohledu vlastnika je
pri cené akcie 0,7 SGD pfiblizné 10 % rocné, kdy investor ziska
prakticky monopol na trhu lihovin v Thajsku a leadera na trhu piva v
Thajsku a Vietnamu.

TB ma vyssi zadluZeni, na dividendach je vyplacena téméf polovina
Cistého zisku.

Riist ceny akcie by mohl byt v budoucnu zptlisoben tspéchem
planovaného a odlozeného IPO pivni divize spole¢nosti.

Do mych portfolii je TB pfili§ drahou spolecnosti. TB mtiZe byt na
provéteni pro nékoho, kdo hleda velkou stabilni spolecnost se solidni
navratnosti, kterd je vystavena pozitivnim trendim ve spotfebé
alkoholu v ASEANu (Jihovychodni Asii). TB nemam v planu
pravidelné sledovat.




