









	
 Home

	 Add Document
	 Sign In
	 Create An Account





















































	
 Viewer

	
 Transcript













COMPANY RESEARCH | Results Preview



29 เมษายน 2559



OUTPERFORM



Minor International (MINT TB) Share Price: Bt37.0



Target Price: Bt40.0 (+8.1%)



กำไรจำกกำรเข้ำซื้อโรงแรม Tivoli จะส่งผลชัดเจนใน 2Q16   



คำดว่ำกำไรจำกธุรกิจหลักจะโต 14% YoY จำกกำรเติบโตจำกของธุร กิจ โรงแรม และกำรรวม Minor DKL เข้ำมำในงบกำรเงิน RevPar โต 2% และ SSSG อยู่ที่ 1% ใน 1Q16 โดยขำยบ้ำนในโครงกำรอนันตรำ ที่ภูเก็ตได้สองหลัง คงค ำแนะนำซื้ อ โดยให้รำคำเป้ำหมำยที่ 40 บำท (WACC ที่ 8.0% และ LTG ที่ 2.5%) คิดเป็น P/E ปี FY16F ที่ 30x



คำดว่ำรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมและอื่นๆ จะโต 16% YoY ใน 1Q16 ผู้บ ริห ารได้ จัด ประชุ มนั ก วิเคราะห์ เมื่อ วานนี้ เพื่ อ ให้ ข้อ มู ลเกี่ ย วกั บ ผลการด าเนิ น งานใน 1Q16 เราคาดว่ารายได้ จ ากธุรกิ จ บริก ารจะโต 16% YoY จาก i) RevPar ที่ เพิ่ ม ขึ้ น 8% YoY ของโรงแรมไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งที่ภูเก็ต สมุย และเชียงใหม่ ii) RevPar ที่เพิ่มขึ้น 9% YoY ของโรงแรม Oaks และการขายบ้ านสองหลังในโครงการ The Residence by Anantara ที่ Phuket (หลังละประมาณ 8-10 ล้านเหรียญสหรัฐ) ทั้งนี้ หลังจากที่บริษัทเข้า ซื้อกิจการโรงแรม Tivoli ในเดือนกุมภาพันธ์ MINT ก็เริ่มเปลี่ยนมารับรู้รายได้จากโรงแรม ของ Tivoli ในโปรตุเกสในรูปของรายได้จากการดาเนินงาน แทนที่จะเป็นรายได้จากการเช่า แต่อย่างไรก็ ตาม รายได้ส่วนนี้ ก็ลดลง YoY เนื่องจากเป็ นช่วง low season ของโรงแรม Tivoli เราคาดว่า รายได้ จ ากโรงแรม Tivoli จะเพิ่ ม ขึ้ น ใน 2Q-3Q (ฤดู ร้อ น) ซึ่ ง เป็ น ช่ ว ง peak ตามฤดูกาลของโรงแรม Tivoli คำดว่ำรำยได้จำกธุรกิจ F&B จะโต 21% YoY ในปี 1Q16 เราคาดว่า SSSG ของธุรกิจ F&B ใน 1Q16 จะอยู่ที่ 1% และ TSSG จะอยู่ที่ 9% โดยผล การดาเนิ นงานของร้านอาหารในประเทศไทยยังคงแข็งแกร่ง โดย SSSG อยู่ที่ 3% และ TSSG อยู่ที่ 14% นาโดยผลการดาเนินงานที่ ดีขึ้นของ The Pizza Company (9%) และ Burger King (6%) SSSG ของธุรกิจในจีนอยู่ที่ 2% เป็นครั้งแรกที่พลิก มาเป็นบวกในรอบ สองปี อย่างไรก็ตาม SSSG และ TSSG ของธุรกิจในสิงคโปร์ยังติดลบอยู่ที่ -10% และ -8% ตามลาดับ เราคาดว่ารายได้จะฟื้นตัวขึ้นใน 4Q16 หลังการปรับปรุงร้าน Thai Express 10 แห่ง เราคาดว่ารายได้จากธุรกิจ F&B จะโตถึง 21% YoY จาก TSSG ที่แข็งแกร่งและการ รวมผลการด าเนิ น งานของ Minor DKL (Coffee Club ในออสเตรเลี ย ) เข้ ามาอยู่ ในงบ การเงิน เราประเมินว่ารายได้รวมของ MINT ใน 1Q16 จะอยู่ที่ 1.27 หมื่นล้านบาท (+17 YoY, +5% QoQ) และก าไรจากธุ ร กิ จ หลั ก จะอยู่ ที่ 1.7 พั น ล้ า นบาท (+14 YoY, -5% QoQ) ทั้งนี้ เรายังไม่ได้รวมก าไรจากการตีมูลค่าการลงทุนในโรงแรม Tivoli หลังการซื้อ กิจการเสร็จเรียบร้อย ซึ่งบริษัทจะบันทึกใน 1Q16 กำไรจะแกว่งตัวจำกปัจจัยฤดูกำลน้อยลงหลังซื้อกิจกำรโรงแรม Tivoli ถึงแม้ว่าประเทศไทยจะเริ่มเข้าสู่ช่วง low season ของการท่องเที่ย ว แต่เราคาดว่ากาไร น่ าจะยั งเติ บ โตได้ อ ย่ า งแข็ งแกร่งใน 2Q16-3Q16 จากการเข้ าสู่ ช่ ว ง high season ของ โรงแรม Tivoli ในปัจจุบันหุ้น MINT ซื้อขายอยู่ที่ระดับ P/E ปี FY16 ที่ 28x ซึ่งใกล้เคียงกับ ค่ า เฉลี่ ย ของหุ้ น กลุ่ ม ท่ อ งเที่ ย วที่ 27x แต่ เราคิ ด ว่ า MINT สมควรจะมี premium จาก แนวโน้มการเติบโตของกาไรจากธุรกิจหลัก (20% CAGR) ในช่วงปี 2015-2018 Financial Summary (Btm) 2014 Year to Dec Sales (Btm) 36,989 Growth (%) 7 EBITDA (Btm) 7,670 Growth (%) 1 Recurring profit (Btm) 4,315 Growth (%) 5 Net profit (Btm) 4,402 FDEPS (Bt) 1.10 Growth (%) 7 PE (x) 34.3 DPS (Bt) 0.25 Yield (%) 0.7 BVPS (Bt) 7.01 P/BV (x) 5.3



Krungsri Securities Research Team Naphat CHANTARASEREKUL 662 - 659 7000 ext 5000 [email protected]



Teerapol UDOMVEJ Assistant analyst



Key Data 12-mth high/low (Bt) Market capital (Btm/US$m) 3m avg. turnover (Btm/US$m) Free float (%) Issued shares (m shares) Major shareholders: - MINOR HOLDING THAI C - UBS AG/SINGAPORE - HEINECKE WILLIAM ELL



40.5 / 22.6 162,886 / 4,637 279.3 / 8 45.5 4,402 16.8 15.0 10.8



Share Price Performance



YTD Absolute (%) Relative to index (%)



2.1 (8.0)



1Mth 3Mth 5.7 3.6



12Mth



13.8 3.8



13.8 21.2



Krungsri Securities vs Market 2015 42,432 15 7,910 3 4,705 9 7,040 1.60 60 34.6 0.35 0.9 7.45 5.0



2016F 50,842 20 9,931 26 5,851 24 5,851 1.26 (17) 27.8 0.42 1.1 8.35 4.4



2017F 55,704 10 10,770 8 6,779 16 6,779 1.46 16 25.3 0.44 1.2 11.29 3.3



2018F 62,166 12 11,957 11 8,156 20 8,156 1.76 20 21.1 0.53 1.4 12.61 2.9



Positive Market Recommend



16 Krungsri Target Price (Bt) 40.0 ’16 Net Profit (Btm) 5,851 ’17 Net Profit (Btm) 6,779



Neutral 6 Market 39.1 5,982 6,954



Negative 1 % +/2.4 (2.2) (2.5)



Krungsri's earnings revision Earnings revision (%)



2016F



2017F



-



-



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



่ ถือ อย่างไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพย์กรุงศรี มิอาจรับรองความถูกต ้องและความ Disclaimer: เอกสาร/รายงานฉบับนี้จัดทาขึน ้ บนพืน ้ ฐานข ้อมูลทีเ่ ปิ ดเผยต่อสาธารณชน ซึง่ พิจารณาแล ้วว่ามีความน่าเชือ สมบูรณ์ของข ้อมูลดังกล่าวได ้ บทความดังกล่าวเป็ นเพียงแนวคิดของผู ้จั ดทาเพือ ่ ใช ้เป็ นข ้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บริษัทฯขอสงวนสิทธิใ์ นการเปลีย ่ นแปลงความเห็นหรือประมาณการ ต่างๆทีป ่ รากฏในเอกสาร/รายงานฉบับนี้โดยไม่ต ้องแจ ้งให ้ทราบล่วงหน ้าดังนั น ้ นั กลงทุนโปรดใช ้ดุลพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาการลงทุน
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Results Preview | MINT MINT : 1Q16 earnings preview P&L (Btm) Sales -Hotel & Mixed-use -Restaurant -Retail COGS (inc dep'n) Gross Profit SG&A Operating Profit Net other income Dividend income Interest income Interest expense Pretax profit Income Tax Associates Minority interest Profit after tax (pre-ex) Extraordinaries, GW & FX Reported net profit Shares out (end Q, m) Adjusted shares (m) Pre-ex EPS EPS EBITDA Key Ratios Hotel Gross margin (%) Food Gross margin (%) Retail Gross margin (%) Gross margin (%) SG&A/Revenue (%) Total EBITDA margin (%) Net profit margin (%)



1Q15



2Q15



3Q15



4Q15



1Q16F



% chg QoQ 5% 3% 7% 8% -2% 9% 4% 34% -74%



% chg YoY 17% 16% 21% 4% 16% 18% 16% 28% 5%



10,838 5,642 4,294 903 (4,318) 6,520 (5,244) 1,276 128 0 103 (317) 1,190 (94) 444 (34) 1,507 650 2,157



9,386 4,480 4,108 798 (4,015) 5,371 (5,004) 367 351 8 104 (327) 503 (52) 107 (18) 541



12,137 6,382 4,887 868 (5,087) 7,049 (5,827) 1,223 510 0 114 (344) 1,502 (210) 529 (18) 1,804 1,616 3,419



12,699 6,553 5,210 936 (4,989) 7,711 (6,072) 1,639 135 3 100 (370) 1,507 (211) 451 (27) 1,720



541



10,071 5,054 4,165 852 (4,409) 5,662 (5,399) 264 685 4 121 (313) 761 (56) 173 (25) 853 70 923



-12% 8% 0% 1% -15% 51% -5% -100% -50%



-3% 17% 27% 125% 2% -22% 14% -100% -20%



4,002 4,002



4,402 4,402



4,402 4,402



4,402 4,402



4,402 4,402



0.38 0.54



0.12 0.12



0.19 0.21



0.41 0.78



0.39 0.39



-5% -50%



4% -27%



2,707



1,676



2,034



3,189



3,188



0%



18%



57% 68% 41% 60% 48% 24% 19%



50% 69% 40% 57% 53% 17% 5%



49% 68% 37% 56% 54% 18% 8%



52% 69% 40% 58% 48% 24% 26%



58% 67% 41% 61% 48% 24% 13%



1,720



Source: Krungsri Securities



Krungsri Securities Research
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Results Preview | MINT MINT : Key Assumptions 2015A



2016F



2017F



2018F



2019F



- Owned - JV - Managed - Oaks Total Occupancy



5,387 2,185 3,910 6,232 17,714



5,636 2,366 4,346 6,312 18,660



5,636 2,366 5,695 6,524 20,221



5,739 2,366 6,582 6,743 21,430



6,066 2,946 6,582 6,743 22,337



- Owned - JV - Managed - Oaks ARR



67% 49% 63% 76%



68% 52% 64% 76%



69% 55% 60% 77%



70% 58% 60% 77%



71% 59% 61% 77%



- Owned - JV - Managed - Oaks Food



6,583 9,902 7,038 4,271



7,044 10,595 7,460 4,485



7,607 11,443 7,982 4,754



8,216 12,358 8,541 5,086



8,873 13,100 9,139 5,442



No. of outlets SSSG TSSG Retail



1,851 0% 11%



2,027 1% 10%



2,239 2% 12%



2,474 3% 13%



2,733 3% 13%



TSSG Margin



-5%



0%



3%



4%



4%



Hotel EBITDA margin Food EBITDA margin Retail EBITDA margin Capex (Bt bn)



26% 17% 9% 13.0



26% 17% 9% 9.8



26% 17% 9% 4.0



27% 18% 9% 4.1



27% 18% 10% 4.3



Hotel No. of room



Source: Krungsri Securities



Krungsri Securities Research
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Results Preview | MINT P/E Band



P/BV Band



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Peer table



BB Ticker Name Hotel



Market Cap US$



PE (x) 16F 17F



P/BV (x) 16F 17F



EPS Div Yield ROE G% (%) (%) 16F 17F 16F 16F



MINT TB MINOR INTERNATIONAL PCL



4,647 27.8



25.3



4.4



3.3 (17.0)



16.0



1.1



16.3



CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL



Share Price Performance 1M 3M 6M YTD 5.7 13.8



2.1



1,483 33.8



30.3



6.1



5.4 15.8



14.0



1.0



20.5



(9.9)



ERW TB ERAWAN GROUP PCL/THE



305 33.2



24.3



2.1



2.0 61.9



36.4



1.2



6.3



(4.0) 10.3



2707 TT



FORMOSA INTERNATIONAL HOTELS



764 18.4



16.5



5.8



5.4 17.9



11.8



4.7



36.5



(3.0) (9.5) (13.2) (14.5)



2704 TT



AMBASSADOR HOTEL/THE



292 22.3



21.6



1.0



1.0



0.9



3.5



2.9



4.6



(3.2) (3.4)



(8.2) (7.1)



2006 TT



TUNG HO STEEL ENTERPRISE COR



643 15.0



N/A



0.8



N/A



9.4



N/A



N/A



5.2



9.5 24.9



14.0 22.4



41 HK



GREAT EAGLE HOLDINGS LTD



2,700 12.5



12.2



0.4



0.4 (49.3)



2.4



2.3



3.2



19.1 44.6



21.7 24.3



45 HK



HONGKONG & SHANGHAI HOTELS



1,838 22.3



24.3



0.4



0.4 (36.2)



(8.4)



2.1



1.9



12.7 20.0



69 HK



SHANGRI-LA ASIA LTD



4,356 32.9



24.8



5.0



5.0 (5.9)



32.4



1.2



2.1



11.1 34.1



31.3 24.7



MAND SP MANDARIN ORIENTAL INTL LTD



1,884 24.2



24.2



1.5



1.5 (16.7)



0.0



3.1



6.9



13.6 14.5



(1.0) (3.2)



OUE SP



1,121 28.8



22.6



0.4



0.4 (65.9)



27.6



2.7



2.4



(1.2)



(7.0) (6.7)



24.6



22.6



2.5



2.5 (7.7)



13.6



2.2



9.6



22.9 24.4 39.5 36.7 28.9 26.8



20.8 21.8 36.5 31.7 26.4 24.5



3.6 3.7 1.5 7.2 3.0 2.8



3.5 11.6 3.6 (5.9) 1.5 166.9 6.4 39.2 2.9 57.5 2.7 24.9



10.4 11.8 8.2 15.6 10.1 11.9



3.7 3.3 1.4 1.0 2.8 2.5



15.6 15.9 3.8 20.9 11.8 10.7



OUE LTD Average (simple)



0.0



17.5



2.1



1.3 (12.5) 7.0



6.3



0.0



6.9



Food M TB 341 HK 9861 JP JFC PM



MK RESTAURANTS GROUP PCL CAFE DE CORAL HOLDINGS LTD YOSHINOYA HOLDINGS CO LTD JOLLIBEE FOODS CORP Average (simple) Average Hotel and Food Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Krungsri Securities Research



1,357 1,760 831 5,251



(2.3) (4.1) (6.3) (9.9) 3.3 8.1 (11.4) 2.9 0.0 (3.9) (7.0) (11.6) (1.7) 12.3 10.5 5.0
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Results Preview | MINT INCOME STATEMENT (Btm) Turnover Cost of sales (COGS) Depreciation & amortization Gross profit S&A expense Operating profit Other operating income EBIT Interest expense Interest income Other income Goodwill amortization Pre-tax profit Income tax on company & subsidiaries Profit after tax Minority interests Share of associate net income Preferred dividends Recurring attributable net profit Extraordinary items Reported net profit



2014 36,989 (12,461) (2,860) 21,668 (18,422) 3,246 1,565 4,811 (1,145) 323 0 0 3,989 (397) 3,592 (100) 823 0 4,315 87 4,402



2015 42,432 (14,735) (3,095) 24,603 (21,473) 3,129 1,685 4,815 (1,301) 443 0 0 3,957 (411) 3,546 (94) 1,254 0 4,705 2,335 7,040



2016F 50,842 (16,866) (3,468) 30,507 (25,729) 4,778 1,684 6,462 (1,848) 330 0 0 4,944 (470) 4,475 (106) 1,483 0 5,851 0 5,851



2017F 55,704 (18,479) (3,808) 33,416 (28,190) 5,226 1,735 6,961 (1,715) 607 0 0 5,854 (644) 5,210 (120) 1,689 0 6,779 0 6,779



2018F 62,166 (20,537) (4,242) 37,387 (31,460) 5,927 1,787 7,714 (1,411) 1,016 0 0 7,319 (951) 6,368 (136) 1,924 0 8,156 0 8,156



4,002 4,002 1.08 0.25 23



4,402 4,402 1.07 0.35 22



4,642 4,402 1.33 0.42 32



4,642 4,642 1.46 0.44 30



4,642 4,642 1.76 0.53 30



CASH FLOW (Btm) Operating profit Other operating income EBIT Depreciation & amortization EBITDA Notional cash taxes on ungeared operations Net change in working capital CAPEX Operating free cashflow (OpFCF) Net interest income adjusted for tax impact Net free cashflow (NetFCF) Non-operating income (net of tax) Equity income from associates Investments Net change in other assets/liabilities Other items Residual cashflow (RCF)



2014 3,246 1,565 4,811 2,860 7,670 (692) 217 (5,140) 2,055 (609) 1,446 0 823 (504) (9,383) 87 (7,530)



2015 3,129 1,685 4,815 3,095 7,910 (734) (5,704) (12,733) (11,260) (657) (11,917) (1) 1,254 (7,382) 4,175 1,935 (11,937)



2016F 4,778 1,684 6,462 3,468 9,931 (975) 1,272 (9,637) 591 (1,176) (585) 0 1,483 (0) (556) 0 341



2017F 5,226 1,735 6,961 3,808 10,770 (1,067) 1,057 (3,837) 6,922 (847) 6,075 0 1,689 0 (568) 0 7,196



2018F 5,927 1,787 7,714 4,242 11,957 (1,222) 910 (3,937) 7,707 (287) 7,420 0 1,924 0 (579) 0 8,765



Dividends Equity capital raised Other items Cashflow from financing



(1,401) 1 47 (1,352)



(1,001) 422 (265) (843)



(1,541) (0) 1,664 123



(1,851) 8,709 (0) 6,858



(2,034) 0 0 (2,034)



Net change in cash Net cash/(debt) at YS Ending net cash /(debt)



(8,882) (19,827) (28,709)



(12,780) (28,709) (41,489)



464 (41,489) (41,025)



14,054 (41,025) (26,971)



6,731 (26,971) (20,239)



Increase/(decrease) in cash & equivalents (Increase)/decrease in debt NOPLAT (net op profit less adjusted tax) Normalized OpFCF (Est maint CAPEX) FCFE (free cashflow to equity)



2,002 (10,884) 4,119 4,473 3,354



(1,370) (11,411) 4,081 (1,731) (526)



3,364 (2,900) 5,488 10,228 3,241



4,954 9,100 5,894 10,759 (1,904)



1,631 5,100 6,492 11,644 3,665



Shares in issue (Y/E, m) Shares in issue (weighted avg. m) EPS (before extraordinary items, Bt) DPS (Bt) DPS/EPS (%)



Krungsri Securities Research
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Results Preview | MINT BALANCE SHEET (Btm) Cash & equivalents A/C receivable Inventory Others Total Current Assets Property and equipment Investments & associates Other assets Goodwill Total Assets



2014 5,372 3,326 1,942 2,367 13,006 24,107 6,820 30,346 0 74,279



2015 4,003 4,960 2,414 8,472 19,848 33,867 14,202 27,820 0 95,737



2016F 7,367 4,960 2,763 8,311 23,401 40,199 14,202 28,376 0 106,178



2017F 12,321 4,960 3,027 8,034 28,343 40,391 14,202 28,944 0 111,879



2018F 13,953 4,960 3,364 8,129 30,407 40,248 14,202 29,523 0 114,380



Short-term debt A/C payable Other current liabilities Total Current Liabilities Long-term debt Other liabilities Total Liabilities



6,620 5,589 1,363 13,573 27,461 3,221 44,255



4,120 7,753 1,708 13,580 41,373 4,870 59,822



4,020 8,874 2,046 14,940 44,373 4,870 64,182



3,920 9,723 2,242 15,884 35,373 4,870 56,126



3,820 10,805 2,502 17,127 30,373 4,870 52,369



Share capital Share premium Revaluation surplus Translation adjustment Retained earnings Total ordinary equity Preferred equity Minorities Total equity & minorities



4,002 7,333 105 (348) 16,965 28,057 0 1,968 30,024



4,402 7,355 105 (1,664) 22,605 32,803 0 3,113 35,915



4,402 7,355 105 0 26,915 38,777 0 3,219 41,996



4,642 15,824 105 0 31,843 52,413 0 3,340 55,753



4,642 15,824 105 0 37,965 58,535 0 3,476 62,011



Accumulated depreciation BV per ordinary share (Y/E, Bt) Adjusted book value ps (Y/E, Bt)



17,356 7.01 7.01



20,688 7.45 7.45



24,157 8.35 8.35



27,965 11.29 11.29



32,207 12.61 12.61



RATIOS (%) Growth Turnover EBITDA EBIT Net profit EPS pre extraordinary items EPS (diluted) DPS



2014



2015



2016F



2017F



2018F



6.7 1.1 (6.1) 7.3 5.2 3.2 (16.7)



14.7 3.1 0.1 59.9 (0.9) (0.9) 40.0



19.8 25.6 34.2 (16.9) 24.4 17.9 20.1



9.6 8.4 7.7 15.9 9.9 15.9 4.2



11.6 11.0 10.8 20.3 20.3 20.3 20.3



Accounting ratios Cash profit margin Gross profit margin Operating profit margin Net profit margin Turnover/avg total assets (x) ROA ROE S&A/turnover Effective tax rate



66.3 58.6 8.8 11.9 0.6 6.4 16.2 49.8 10.0



65.3 58.0 7.4 16.6 0.5 5.5 15.5 50.6 10.4



66.8 60.0 9.4 11.5 0.5 5.8 16.3 50.6 9.5



66.8 60.0 9.4 12.2 0.5 6.2 14.9 50.6 11.0



67.0 60.1 9.5 13.1 0.5 7.2 14.7 50.6 13.0



Operating performance EBITDA margin EBIT margin NOPLAT margin (NOPLAT/Turnover) Asset turnover (Turnover/avg Op assets) ROCE (NOPLAT/avg Op assets) ROCE inc capitalised goodwill



20.7 13.0 11.1 0.8 8.9 8.9



18.6 11.3 9.6 0.7 7.1 7.1



19.5 12.7 10.8 0.8 8.3 8.3



19.3 12.5 10.6 0.8 8.6 8.6



19.2 12.4 10.4 0.9 9.5 9.5
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Results Preview | MINT EQUITY VALUATIONS (Bt) EPS FDEPS FDEPS growth (%) DPS BVPS Adjusted BVPS Free cashflow to equity (FCFE) per share Share price (Bt) – 37.00 PE (x) PE (fully diluted, x) PE/FDEPS growth (x) Yield (%) P/BV (x) P/ABV (x) P/FCFE (x)



2014 1.08 1.08 3.22 0.25 7.01 7.01 0.84



2015 1.07 1.07 (0.88) 0.35 7.45 7.45 (0.12)



2016F 1.33 1.26 17.94 0.42 8.35 8.35 0.74



2017F 1.46 1.46 15.85 0.44 11.29 11.29 (0.41)



2018F 1.76 1.76 20.31 0.53 12.61 12.61 0.79



34.3 34.3 10.7 0.7 5.3 5.3 44.1



34.6 34.6 (39.3) 0.9 5.0 5.0 (309.5)



27.8 29.4 1.6 1.1 4.4 4.4 50.3



25.3 25.3 1.6 1.2 3.3 3.3 (90.2)



21.1 21.1 1.0 1.4 2.9 2.9 46.9



ENTERPRISE VALUATIONS (Btm) Ordinary shares (m) Share price (Bt) Ordinary equity MV MI & deferred taxes Equity MV (adjusted ord) Preferred equity Debt Enterprise Value Net noncore assets Core Enterprise Value (EV)



2014 4,002 9 36,214 1,968 38,182 0 34,082 72,263 12,193 60,071



2015 4,402 36 159,584 3,113 162,697 0 45,492 208,189 18,205 189,984



2016F 4,642 37 171,747 3,219 174,966 0 48,392 223,358 21,569 201,789



2017F 4,642 37 171,747 3,340 175,086 0 39,292 214,378 26,523 187,855



2018F 4,642 37 171,747 3,476 175,222 0 34,192 209,414 28,155 181,260



Turnover EBITDA EBIT NOPLAT OpFCF OpFCF (normalized) Op (core) capital employed (CE) Avg. core capital employed



36,989 7,670 4,811 4,119 2,055 4,473 51,914 46,149



42,432 7,910 4,815 4,081 (11,260) (1,731) 63,203 57,558



50,842 9,931 6,462 5,488 591 10,228 68,819 66,011



55,704 10,770 6,961 5,894 6,922 10,759 68,522 68,671



62,166 11,957 7,714 6,492 7,707 11,644 68,048 68,285



1.6 7.8 12.5 14.6 29.2 13.4 1.2 1.3



4.5 24.0 39.5 46.6 (16.9) (109.8) 3.0 3.3



4.0 20.3 31.2 36.8 341.5 19.7 2.9 3.1



3.4 17.4 27.0 31.9 27.1 17.5 2.7 2.7



2.9 15.2 23.5 27.9 23.5 15.6 2.7 2.7



2014 2.5 1.0



2015 2.8 1.2



2016F 2.8 1.0



2017F 2.4 0.5



2018F 2.0 0.3



4.5 3.4 2.3



4.0 2.9 (11.5)



3.7 2.7 0.4



4.4 3.1 5.4



6.2 4.1 13.8



1.0 0.8 32.8 56.9 163.7



1.5 1.3 42.7 59.8 192.0



1.6 1.4 35.6 59.8 192.0



1.8 1.6 32.5 59.8 192.0



1.8 1.6 29.1 59.8 192.0



Core EV Multiples EV/Turnover (x) EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) EV/NOPLAT (x) EV/OpFCF (x) EV/OpFCFnormalised (x) EV/capital employed (YE, x) EV/avg capital employed (x) RISK MEASURES Equity multiplier (avg. total assets/avg. equity) Net debt/equity & MI Interest cover (x) Interest cover (EBIT & int.incl/int. expense) NOPLAT/interest paid Debt service (OpFCF/net interest paid) Short-Term Ratios (x) Current assets/current liabilities Current assets less inventory/current liabilities A/C receivable, days turnover Inventory, days COGS A/C payable, days COGS



Krungsri Securities Research



7



บริษัทหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน)



สํานักงานใหญ่ เลขที่ 898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร์ ชั้น 3 ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2658-5699 Internet Trading: 0-2659-7777



สาขา



สาขาเอ็มโพเรียม 622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขมุ วิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 โทร. 0-2695-4500 โทรสาร 0-2695-4599



สาขานครปฐม 67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง จ.นครปฐม 73000 โทร. 0-3427-5500-7 โทรสาร 0-3421-8989



สาขาเซ็นทรัลบางนา 589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตที้ าวเวอร์ 1 ออฟฟิศ ชั้น 27 ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 โทร. 0-2763-2000 โทรสาร 0-2399-1448



สาขาสุพรรณบุรี 249/171-172 หมู่ 5 ตําบลท่าระหัด อําเภอเมืองสุพรรณบุรี จ.สุพรรณบุรี 72000 โทร. 0-3550-1234 โทรสาร 0-3552-2449



สาขาพระราม 2 111/917-919 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 โทร. 0-2895-9575 โทรสาร 0-2895-9557



สาขานครราชสีมา 168 ถนนจอมพล ตําบลในเมือง อําเภอเมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 30000 โทร. 0-4425-1211-4 โทรสาร 0-4425-1215



สาขาถนนวิภาวดีรังสิต ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาถนนวิภาวดีรังสิต (ซันทาวเวอร์ส) 123 ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 โทร. 0-2273-8388 โทรสาร 0-2273-8399



สาขาขอนแก่น ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาขอนแก่น 114 ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมือง อําเภอเมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0-4322-6120 โทรสาร 0-4322-6180



สาขาชลบุรี 64/17 ถนนสุขมุ วิท ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง จ.ชลบุรี 20000 โทร. 0-3879-0430 โทรสาร 0-3879-0425 สาขาหาดใหญ่ 90-92-94 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพทั ธ์อุทิศ 1 ตําบล หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 โทร. 074- 221-229 โทรสาร 074-221-411



สาขาเชียงใหม่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผือก 70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 โทร. 0-5321-9234 โทรสาร 0-5321-9247 สาขาเชียงราย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย 231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมือง จ.เชียงราย 57000 โทร. 0-5371-6489 โทรสาร 0-5371-6490 สาขาพิษณุโลก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก 275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 โทร. 0-5530-3360 โทรสาร 0-5530-2580
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