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COMPANY UPDATE



Thailand



AMATA Corporation PCL (AMATA.BK/AMATA TB)*



อะไรก็ฉุดไม่ อยู่



Outperform‧Maintained Price as of 12 Jan 2018



26.50



12M target price (Bt/shr)



31.50



Unchanged/Revised up(down)(%)



19.3



Upside/downside (%)



18.9



Key messages



เราเชื่อว่าหุ ้น AMATA สมควรซื้ อขายที่ระดับ premium จากความ ชัดเจนของโครงการ EEC ซึ่ งช่วยสร้างความมัน่ ใจให้กบั นักลงทุน และนาไปสู่ จุดเริ่ มต้นของsuper cycle ของการลงทุนโดยเมื่อ เปรี ยบเทียบรู ปแบบของยอดขายที่ดินในวัฏจักรการลงทุนรอบ ต่างๆแล้วเราพบว่ารอบนี้ดูเหมือนกับรู ปแบบในช่วงปี 2545-2550 เราเชื่อว่าระดับที่เหมาะสมคือPER ที1่ 8.0X หรื อเท่ากับ +0.5S.D. เราได้ปรับเพิ่มประมาณการกาไรสุ ทธิปี2561ขึ้นอีก 8% และปี 2562 ขึ้นอีก 5% หลังจากที่เราปรับประมาณการกาไรของธุรกิจ โรงไฟฟ้ าตามความเห็นของนักวิเคราะห์กลุ่มโรงไฟฟ้ าของเรา ดังนั้นเราจึงปรับเพิ่มราคาเป้ าหมายปี 2561 ขึ้นอีก 19% เป็ น31.50 บาท และ คงคาแนะนา “ซื้ อ”



Trading data 28.5/714



Mkt cap (Btbn/US$mn) Outstanding share (mn)



1,067



Foreign ownership (mn)



174.31



3M avg. daily trading (mn)



17



52-week trading range (Bt)



13.0-27.5 3M



Performance (%)



6M



12M



Absolute



21.6



64.1



105.8



Relative



15.5



43.6



79.1



Quarterly EPS EPS 2014 2015 2016 2017



Q1 0.41 0.12 0.08 0.23



Q2 -0.01 0.42 0.18 0.24



Q3 0.13 0.43 0.17 0.55



Q4 1.56 0.17 0.70 n.a.
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Source: SET



ChananthornPichayapanupat 66.2658.8888 Ext.8849 [email protected]



Aug-17



Oct-17



Event ปรับเพิ่มประมาณการกาไรและราคาเป้ าหมาย lmpact ได้อานิสงส์ จากกระแสข่ าวดี และ ความคืบหน้ าโครงการ EEC เราคาดว่า AMATA จะได้ประโยชน์มากที่สุดจากกระแสข่าวดีและความคืบหน้าโครงการ EEC เนื่องจาก มีที่ดินเปล่าอยูใ่ นมือถึง10,000 ไร่ ซึ่ งทาให้บริ ษทั พร้อมที่จะตอบสนองต่ออุปสงค์ที่รออยูข่ า้ งหน้า ปรับเพิม่ PER ที่เหมาะสม เพือ่ สะท้ อนถึงความคืบหน้ าของการพัฒนา EEC การเร่ งพัฒนา EEC ช่วยสร้างความมัน่ ใจให้กบั นักลงทุน และนาไปสู่ จุดเริ่ มต้นของ super cycle ของการ ลงทุน เราคิดว่า PER ของหุ้น AMATA สมควรจะมี premium โดยเมื่อเปรี ยบเทียบรู ปแบบของยอดขาย ที่ ดิน ในวัฏ จัก รการลงทุ น รอบต่ างๆ แล้ว เราพบว่ ารอบนี้ ดู เ หมื อนกับ รู ป แบบในช่ วงปี 2545-2550 (Figure 1)ถึ งแม้ว่าที่ผ่านมาราคาหุ ้นของ AMATA จะซื้ อขายโดยมี premium ถึง +2.0 S.D. (multiple PER 30.4X)ในช่วงปี 2545-2550 แต่เราเชื่ อว่าระดับดังกล่าวเกิดขึ้นในช่วงท้ายของวัฏจักรแล้ว เราเชื่ อว่า ระดับที่เหมาะสมคือ PER ที่ 18.0X หรื อเท่ากับ +0.5S.D. (Figure 6) ดังนั้น เพื่อสะท้อนถึ งพัฒนาการ ด้านบวกของ EEC เราจึงปรับเพิ่ม PER ที่เหมาะสมของธุ รกิ จนิ คมอุตสาหกรรมจาก 15.5X เป็ น 18.0X ซึ่ งส่ งผลให้มูลค่าของธุรกิจนิ คมอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้นเป็ น 23.30 บาท/หุ้น ปรับเพิม่ ประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2561F-62F จากการปรับประมาณการธุรกิจโรงไฟฟ้า เราได้ปรั บ เพิ่ มประมาณการก าไรสุ ท ธิ ปี 2561ขึ้ น อี ก 8% และปี 2562 ขึ้ น อี ก 5% หลังจากที่ เ ราปรั บ ประมาณการกาไรของธุ รกิ จโรงไฟฟ้ าตามความเห็ นของนักวิเคราะห์กลุ่มโรงไฟฟ้ าของเรา (อ้างอิงจาก บทวิเคราะห์หุ้น BGRIM: New star among SSPsเผยแพร่ เมื่อวันที่ 27 ตุลาคม 2560) ในขณะที่เรายังคง สมมติฐานยอดขายที่ดิน (650 ไร่ , 1,300 ไร่ และ 1,500 ไร่ ในปี 2560-62) และ อัตรากาไรขั้นต้น (65%, 55% และ 55% ในปี 2560-62) ของธุรกิจนิ คมอุตสาหกรรมเอาไว้เท่าเดิม ปรับเพิม่ ราคาเป้าหมายปี 2561 ขึน้ อีก 19% เป็ น31.50 บาท หลังจากที่ได้ได้ปรับเพิ่ม PER ที่เหมาะสม และปรับประมาณการกาไรของธุ รกิ จโรงไฟฟ้ าแล้ว ทาให้เรา ประเมิ นมูลค่าธุ รกิ จนิ คมอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้นเป็ น 23.30 บาท/หุ ้น และประเมิ นมูลค่าธุ รกิ จโรงไฟฟ้ า เพิ่มขึ้นเป็ น 7.90 บาท/หุ ้น แต่เรายังคงประเมินมูลค่าการลงทุนในกอง REIT เอาไว้เท่าเดิ มที่ 0.40 บาท/ หุ้นดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มราคาเป้ าหมายปี 2561 ขึ้นอีก 19% เป็ น31.50 บาท จากเดิม 26.40 บาท Valuation & Action เรายังคงแนะนาให้ซ้ื อ AMATA โดยให้ราคาเป้ าหมายปี 2561 ซึ่งคานวณโดยวิธี SOTP ที่ 31.50 บาท เรา ประเมินมูลค่าธุ รกิ จนิ คมอุตสาหกรรมที่ 23.30 บาท/หุ้น อิงจาก PER ที่ 18.0X และเรายังได้ปรับมูลค่า ธุ รกิจโรงไฟฟ้ าตามความเห็ นของนักวิเคราะห์กลุ่มโรงไฟฟ้ าของเราเป็ น 7.90 บาท/หุ้น ในขณะที่เรา ยังคงประเมินมูลค่าการลงทุนในกอง REIT ไว้ที่ 0.4 บาท/หุ้น Risks ความเสี่ ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ , เศรษฐกิจชะลอตัว, ภัยธรรมชาติ, การซื้ อที่ดิน, การกระจุกตัวของกลุ่ ม อุตสาหกรรม, และความเพียงพอของเงินทุน



Jan-18



Price performance relative to SET



Key financials and valuations Revenue (Btmn) Gross Profit (Btmn) SG&A (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) DPS(Bt) EPSGrowth (%) Normalized EPSGrowth P/E(X) P/B (X) EV/EBITDA (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Average Equity (%)



Dec - 15A 5,115 2,291 972 1,216 359 1.14 0.34 0.46 (45.3) (83.8) 11.2 1.0 11.0 24.8 3.6 9.0



Dec - 16A 4,427 2,357 820 1,198 1,438 1.12 1.35 0.45 (1.5) 300.4 10.2 0.9 14.7 31.9 3.9 8.4



Dec - 17F 4,881 2,518 903 1,445 1,445 1.35 1.35 0.54 20.6 0.5 19.6 1.9 13.4 40.2 2.0 9.6



Dec - 18F 6,855 3,332 1,268 2,098 2,098 1.97 1.97 0.79 45.2 45.2 13.5 1.7 9.5 25.9 3.0 12.8



Dec - 19F 9,308 4,634 1,722 2,879 2,879 2.70 2.70 1.08 37.2 37.2 9.8 1.6 6.5 4.4 4.1 15.9



Source: KGI Research



January 15, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: Comparison of land sales in different investment cycles Rai 3,500 3,000 2,500 2,000



1,500 1,000 500 0



2002



2003



2004 WHA



2005 AMATA



2006



2007



2012



2013



2018F



2019F



total



6,000 5,000 4,000 3,000 2,000 1,000 0



2008



2009



2010 WHA



2011 AMATA



total



4,000 3,500 3,000 2,500 2,000 1,500 1,000 500 0



2014



2015



2016 WHA



2017F AMATA



total



Source: AMATA, WHA, KGI Research



Figure 2: Land bank status as of September 30, 2017 Land sales Land available for sales Raw land - pending for development Pure Raw land Under development Submitted o EIA



Rai Rai Rai Rai Rai



AMATA Nakorn 660 6,693 4,648 1,286 759



AMATA City 2,231 811 811



Land reserved for commercial and residential Golf course and reservoirs Total



Rai Rai Rai



800 1,432 9,585



479 429 3,950



Source: Company Data, KGI Research



January 15, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 3: Assumptions Assumption Real estate: Land sales GPM Utilities: Demand GPM Rental: Thailand Leasable area Occupancy rate Rental: Vietnam Leasable area Occupancy Power Capacity



Revenue contribution



unit



2015



2016



2017F



2018F



2019F



46.0%



rai percent



617 50.8



610 67.8



650 65.0



1,300 55.0



1,700 55.0



35.9%



mn m3/year percent



39 20.2



37 30.4



41 30.5



45 30.5



49 30.5



sqm percent



42,999 80.0



43,000 80.0



43,000 80.0



47,300 77.3



51,600 75.0



sqm percent Mwe



120,000 80.0 130



120,000 80.0 165



120,000 100.0 165



132,000 95.5 260



144,000 91.7 260



11.2%



6.8%



Source: AMATA, KGI Research



Figure 4: Valuation summary Business



Method



Land sales and utility Power business AMATAR



18.0 PER DCF DDM



Market Value Btmn 24,876 8,417 384



Per share Bt/sh 23.3 7.9 0.4



33,678



31.6



Net market value Source: KGI Research



Figure 5: Earning revision



2017F Btmn Revenue (Btmn) Gross Profit (Btmn) SG&A (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) Key Financial Ratio GPM SG&A to sales Assumption Land sales GPM



Revised



Previous



4,881 4,881 2,518 2,518 903 903 1,445 1,445 1,445 1,445 Revised Previous 51.6 51.6 18.5 18.5 Revised



Previous



650 65



650 65



2018F Change (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ppts 0.0 0.0 Change (%) 0.0 0.0



Revised



2019F



Previous



6,855 6,855 3,332 3,332 1,268 1,268 2,098 1,940 2,098 1,940 Revised Previous 48.6 48.6 18.5 18.5 Revised



Previous



1,300 55



1,300 55



Change (%) 0.0 0.0 0.0 8.1 8.1 ppts 0.0 0.0 Change (%) 0.0 0.0



Revised



Previous



9,308 9,308 4,634 4,634 1,722 1,722 2,879 2,739 2,879 2,739 Revised Previous 49.8 49.8 18.5 18.5 Revised



Previous



1,700 55



1,700 55



Change (%) 0.0 0.0 0.0 5.1 5.1 ppts 0.0 0.0 Change (%) 0.0 0.0



Source: Company Data, KGI Research



Figure 6: Multiple PER between 2002-2007 35.0 30.0



+2.0 sd = 26.2x



25.0



+1.0 sd = 20.8x



20.0 15.0



Average = 15.4x



10.0



-1.0 sd = 10.1x



5.0



0.0 2002



-2.0 sd = 4.7x 2003



2004



2005



2006



2007



Source: KGI Research



January 15, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 7: Company profile



Figure 8: Impressive earnings growth of 26% 3-year CAGR



AMATA Corporation PCL. Is engaged in three business segments;



Btbn



i) industrial estate, ii) utilities, and iii) rental. For real estate, the



3.5



company will develop and sell industrial land to industrial operators.



3.0 2.5



Currently, AMATA operation covers areas in Thailand and Vietnam;



2.0



AmataNakorn



Thai-Chinese



1.5



Rayong, Amata City (Bien Hua), Amata City Long Thanh, and



1.0



AmataCity



(Chonburi),



(Halong).



Amata



For



City



utilities,



(Rayong),



the



company



set



up



its



0.5



0.0



subsidiaries to engage water business. Foe rental, the company provides



ready-to-built



factory



for



rent



both



in



Thailand



2015



2016



2017F



2018F



2019F



and



Source: Company data, KGI Research



Figure 11: Power business



Figure 12: Revenue breakdown 2016



260



260
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400



300



Power



250



165 130



6.8



Rental



200



165



11.2



150



300



46.0



Land sales



100



200



50



100 0



0 2015



2016



2017F



2018F



Equity income



Utilities



35.9



2019F



Equity MW



Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 13: Company’s PER



Figure 14: Company’s PBV



PER, times



PBV, times



25.0



3.5



3.0



20.0



+2.0 sd = 17.9x



+2.0 sd = 2.2x



2.5



+1.0 sd = 14.9x



15.0



+1.0 sd = 1.8x



2.0



Average = 11.8x



Average = 1.4x



1.5



10.0



-1.0 sd = 8.8x 5.0 0.0 2013



3Q17



Percent



700



500



2Q17



Recurring income



Source: Company data, KGI Research



Equity income, Btmn; MWe



1Q17



2019F



2018F



2016



2015



2014



2013



2012



2011



2010



2009



2008



2007



2006



2005



2004



2003



2002



2001



2000



1999



2017F



Land sales



4Q16



0



0



3Q16



500



500



2Q16



1,000



1,000



1Q16



1,500



1,500



4Q15



2,000



2,000



2Q15



2,500



2,500



4Q14



3,000



3,000



2Q13



3,500



3,500



1Q15



Btmn



4,000



3Q14



rai



2Q14



Figure 10: Revenue breakdown 3Q17



1Q14



Figure 9: Land sales historical



4Q13



Source: Company data, KGI Research



3Q13



Source: Company data



3Q15



Vietnam.



1.0



-2.0 sd = 5.7x



2014



Source: KGI Research



January 15, 2018
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-2.0 sd = 0.5x 2014
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Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement Income Stetement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expense Other incomes Operating Profit Depreciation of fixed asset Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expense Interest Expense Other Non-op Expense Equity Income/(Loss) Pre-tax profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) Margins Gross profit margin Operating EBIT margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth Revenue growth Operating EBIT growth Operating EBITDA growth Net profit growth Normalized profit growth



Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A



Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A



Mar-16A



2,024 (1,074) 950 (298) 27 679 76 603 21 21 0 (93) (93) 0 72 680 (136) 111 0 433 433 0.41 0.41



645 (354) 290 (229) 37 97 82 15 23 23 0 (93) (93) 0 61 89 (36) 65 0 (12) (12) (0.01) (0.01)



892 (498) 394 (187) 42 249 85 164 24 24 0 (86) (86) 0 79 265 (59) 68 0 138 138 0.13 0.13



3,787 (1,615) 2,172 (305) 61 1,928 92 1,837 21 21 0 (87) (87) 0 14 1,877 (120) 92 0 1,666 1,666 1.56 1.56



1,186 (708) 478 (219) 15 273 71 202 15 15 0 (84) (84) 0 47 251 (25) 93 0 133 133 0.12 0.12



951 (556) 395 (235) 57 218 73 144 875 11 864 (87) (87) 0 49 1,055 (191) 420 0 444 (421) 0.42 (0.39)



1,709 (828) 881 (274) 93 700 72 628 13 13 0 (66) (66) 0 (6) 641 (133) 51 0 457 457 0.43 0.43



1,269 (732) 537 (244) 55 348 73 275 1 8 (7) (70) (70) 0 64 342 (47) 113 0 183 190 0.17 0.18



787 (411) 377 (187) 9 198 72 127 10 10 0 (73) (73) 0 24 157 (38) 39 0 80 78 0.08 0.07



Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A 821 (438) 383 (244) 73 213 84 129 8 8 0 (66) (66) 0 131 284 (56) 36 0 192 190 0.18 0.18



708 (413) 294 (163) 46 178 77 101 6 6 0 (60) (60) 0 150 269 (24) 62 0 183 178 0.17 0.17



2,111 (808) 1,302 (226) 150 1,226 76 1,151 3 3 0 173 (67) 240 20 951 (186) 22 0 743 992 0.70 0.93



775 (394) 381 (197) 15 199 74 124 4 4 0 (55) (55) 0 194 301 (37) 13 0 251 210 0.23 0.20



Jun-17A Sep-17A 1,021 (553) 468 (226) 20 261 75 186 48 6 42 (53) (53) 0 138 372 (39) 77 0 256 192 0.24 0.18



1,514 (609) 904 (215) 31 721 77 643 3 3 0 (55) (55) 0 181 812 (125) 100 0 587 550 0.55 0.52



46.9 33.6 29.8 21.4



45.0 15.1 2.3 (1.9)



44.2 27.9 18.3 15.4



57.4 50.9 48.5 44.0



40.3 23.1 17.1 11.2



41.5 22.9 15.2 46.6



51.5 40.9 36.7 26.7



42.3 27.4 21.7 14.4



47.8 25.2 16.1 10.2



46.7 25.9 15.7 23.4



41.6 25.1 14.2 25.9



61.7 58.1 54.5 35.2



49.2 25.6 16.0 32.3



45.8 25.6 18.2 25.1



59.7 47.6 42.5 38.8



19.4 55.4 66.1 479.1 479.1



(68.2) (85.7) (97.5) (102.8) (102.8)



38.3 155.6 997.3 (1,245.6) (1,245.6)



324.8 675.8 1,023.4 1,110.8 1,110.8



(68.7) (85.8) (89.0) (92.0) (92.0)



(19.8) (20.4) (28.6) 233.3 (416.0)



79.7 221.3 334.9 3.0 (208.6)



(25.7) (50.3) (56.2) (60.0) (58.4)



(38.0) (42.9) (53.9) (56.0) (59.1)



4.3 7.1 1.4 139.0 144.7



(13.8) (16.3) (21.8) (4.6) (6.4)



198.3 589.4 1,042.6 306.0 456.9



(63.3) (83.8) (89.2) (66.3) (78.8)



31.7 31.5 49.6 2.2 (8.7)



48.3 175.9 245.8 129.2 186.2



Upside (%) 18.9 12.9 5.5



16 core EPS (Bt) 1.35 0.10 0.20



17 core EPS (Bt) 1.35 0.71 0.14



18 core EPS (Bt) 1.97 0.38 0.22



17F PER (X) 19.6 23.4 31.7 24.9



Source: KGI Research



Peers comparison Rating AMATA TICON WHA Sector



OP OP OP Overweight



Target Current Price (Bt) price (Bt) 31.5 26.5 19.3 17.1 4.60 4.36



18F PER (X) 13.5 43.7 19.4 25.5



17F PBV (X) 1.9 1.2 2.8 2.0



18F PBV (X) 1.7 1.2 2.6 1.8



17F Div 18F Div 17F ROAE 18F ROAE yield (%) yield (%) (%) (%) 2.0 3.0 5.1 7.0 3.4 1.9 3.2 1.9 1.3 2.1 3.9 3.0 2.2 2.3 4.1 4.0



Source: KGI Research



January 15, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investment Inventories Account Receivable Others Non-current Assets LT Investment Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Account Payable ST Borrowing Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



Profit & Loss 2015 25,451 11,345 3,394 0 269 7,682 14,106 12,117 1,055 934 11,951 5,096 458 1,988 2,650 6,855 2,886 3,970 13,501 1,067 174 9,158 0



2016 26,596 10,218 2,104 0 365 7,749 16,378 12,868 1,022 2,487 12,356 5,863 446 1,881 3,536 6,493 2,645 3,848 14,240 1,067 174 9,940 0



2017F 28,514 12,326 950 0 423 10,953 16,188 13,449 1,076 1,663 13,407 5,364 511 1,881 2,971 8,044 4,145 3,898 15,107 1,067 174 10,807 0



2018F 29,788 13,436 1,785 0 464 11,187 16,352 14,283 1,123 946 13,422 6,077 562 1,881 3,634 7,345 3,145 4,200 16,366 1,067 174 12,066 0



2019F 31,769 15,195 4,231 0 510 10,454 16,575 15,146 1,164 265 13,676 6,956 619 1,881 4,456 6,720 2,145 4,575 18,093 1,067 174 13,794 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



January 15, 2018



2015 5,115 (2,824) 2,291 (972) 174 1,539 (289) 2,884 46 46 0 (306) (306) 0 153 2,289 (396) 677 857 1,216 359 1.14 0.34



2016 4,427 (2,070) 2,357 (820) 251 1,815 (308) 2,236 268 28 240 (27) (266) 240 325 1,662 (304) 159 0 1,198 1,438 1.12 1.35



2017F 4,881 (2,362) 2,518 (903) 215 1,859 (331) 2,573 29 29 0 (277) (277) 0 353 1,964 (322) 197 0 1,445 1,445 1.35 1.35



2018F 6,855 (3,523) 3,332 (1,268) 302 2,406 (352) 3,434 41 41 0 (260) (260) 0 634 2,822 (438) 286 0 2,098 2,098 1.97 1.97



2019F 9,308 (4,675) 4,634 (1,722) 410 3,377 (371) 4,493 56 56 0 (204) (204) 0 689 3,918 (646) 393 0 2,879 2,879 2.70 2.70



2015 2,441 1,216 289 935



2016 307 1,198 308 (1,199)



2017F 3,253 1,445 331 1,477



2018F 4,046 2,098 352 1,596



2019F 5,039 2,879 371 1,789



41 (118) (479) 638 2,482 (447) 0 (516) 69 2,035



(1,155) (113) (1,033) (8) (847) (451) 0 8 (459) (1,298)



(4,105) (200) (3,905) 0 (852) (302) 0 276 (578) (1,154)



(1,373) (200) (1,173) 0 2,674 (1,839) 0 (1,000) (839) 834



(441) (200) (241) 0 4,598 (2,152) 0 (1,000) (1,152) 2,446



Source: KGI Research



Key Ratios Year to 31 Dec Growth (%YoY) Sales OP EBITDA NP Normalized Profit EPS Normalized EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (x) Interest & ST Debt Coverage (x) Cash Flow Interest Coverage (x) Cash Flow/Interest & ST Debt (x) Current Ratio (x) Quick Ratio (x) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS Normalized EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



Year to Dec 31 (Btmn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other Incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expense Interest Expense Other Non-op Expense Equity Income/(Loss) Pretax Profit Current Taxation Minorities Extraordinaries items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt)



Cash Flow 2015



2016



2017F



2018F



2019F



(42.1) (47.9) (20.0) (45.3) (83.8) (45.3) (83.8)



(28.7) 18.0 (22.5) (1.5) 300.4 (1.5) 300.4



5.5 2.4 15.1 20.6 0.5 20.6 0.5



74.7 29.4 33.5 45.2 45.2 45.2 45.2



54.0 40.3 30.9 37.2 37.2 37.2 37.2



44.8 30.1 56.4 23.8 4.8 9.0



53.2 41.0 50.5 27.1 4.5 8.4



51.6 38.1 52.7 29.6 5.1 9.6



48.6 35.1 50.1 30.6 7.0 12.8



49.8 36.3 48.3 30.9 9.1 15.9



0.9 0.2 8.5 1.1 8.0 1.1 2.2 2.2 3,349



0.9 0.3 7.2 0.9 1.2 0.1 1.7 1.7 4,546



0.9 0.4 8.1 1.0 11.7 1.5 2.3 2.3 6,076



0.8 0.3 11.9 1.4 15.6 1.9 2.2 2.2 4,241



0.8 0.0 20.2 2.0 24.7 2.4 2.2 2.2 795



1.1 0.3 2.3 12.7 4.8 2.7 0.5



1.1 1.3 0.3 13.3 4.1 2.1 0.5



1.4 1.4 3.0 14.2 4.6 2.4 0.5



2.0 2.0 3.8 15.3 6.4 3.2 0.8



2.7 2.7 4.7 17.0 8.7 4.2 1.1



0.2 48 NA 127 NA



0.2 60 NA 119 NA



0.2 60 NA 120 NA



0.2 60 NA 120 NA



0.3 60 NA 120 NA



Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Net Profit Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F



COGS Operating Exp. Operating Depreciation + + = Revenue Revenue Margin Revenue 55.2% 5.7% 23.3% 15.8% 46.8% 7.0% 24.8% 21.5% 48.4% 6.8% 23.5% 21.3% 51.4% 5.1% 23.5% 20.0% 50.2% 4.0% 23.5% 22.3% Working Capital Other Assets Capital Net PPE 1/ + + = Revenue Revenue Turnover Revenue 0.2 0.2 4.8 0.2 (0.3) 0.2 5.8 0.2 0.3 0.2 5.6 0.2 0.2 0.2 4.2 0.2 0.2 0.1 3.3 0.3 Operating Cash After-tax Return Capital x x = Margin Tax Rate on Inv. Capital Turnover 15.8% 17.3% 0.5% 0.2 21.5% 18.3% 0.7% 0.2 21.3% 16.4% 0.6% 0.2 20.0% 15.5% 0.7% 0.2 22.3% 16.5% 1.0% 0.3



1-



Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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AMATA Corporation PCL– Recommendation & target price history Date



Rating



Target



Price



11-Oct-17



Outperform



26.40



22.20



30



25



20



15



10 Jan-17



Feb-17



Mar-17



Apr-17



May-17



Jun-17



Share price



Jul-17



Aug-17



Target price lowered



Sep-17



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Jan-18



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



ChinaShanghai



Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051



Shenzhen



Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building,2014 Bao’annan Road, Shenzhen, PRC 518008



TaiwanTaipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



Facsimile886.2.8501.1691



41/F CentralPlaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



ThailandBangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, AsiaCentreBuilding 173 South Sathorn Road, Bangkok10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



KGI's Ratings



Facsimile 66.2658.8014



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain typesofcommunications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



January 15, 2018



KGI Securities no event shall profits, arising to buy or sell



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically. (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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