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OUTPERFORM



Advanced Info Service (ADVANC TB) Share Price: Bt157.5



Target Price: Bt185.0 (+17.5%)



ค่าใช้จ่ายที่ลดลงจะช่วยหนุนกาไรใน 2Q16  คาดว่ากาไรสุทธิใน 2Q16F จะอยู่ที่ 1 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 25% qoq และ 2% yoy โดยบริษัทจะประกาศงบในวันที่ 4 สิงหาคม  ปรับเพิ่มประมาณการกาไรสุทธิปี FY16F เพิ่มขึ้น 12% เพื่อสะท้อนถึงค่าใช้จ่ายที่ต่า กว่าคาด แต่ยังคงประมาณการปี FY17-18F เอาไว้เท่าเดิม  แนะนาให้ซื้อ และเลือกเป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม พร้อมปรับเพิ่มราคาเป้าหมายเป็น 185 บาท (จาก 180 บาท) โดยปัจจัยกระตุ้นระยะสั้นจะมาจากการที่ผู้บริหารปรับเพิ่มเป้าปี FY16 คาดว่าผลประกอบการ 2Q16F จะดีขึ้น qoq เราได้พบกับผู้บริหารของบริษัทเมื่อวานนี้เพื่อรับฟังข้อมูลเกี่ยวกับแนวโน้มผลกาดาเนินงาน งวด 2Q16 โดยเราคาดว่ารายได้ค่าบริการที่ไม่รวมค่า IC จะทรงตัว yoy อยู่ที่ 3.05 หมื่น ล้านบาท และแนวโน้มของรายได้จากบริการประเภท voice และ non-voice ยังคงเป็น เหมือนเดิม ส่วนต้ นทุ น ค่ า regulatory cost ก็ ยังคงลดลงมาอยู่ที่ 7.5% จาก 15.2% ใน 1Q16 (ระดับปกติ อยู่ที่ 7.9%) จากการที่ มีจานวนลูก ค้าที่ใช้ smart phone เพิ่มขึ้น เรา คาดว่าค่าใช้จ่าย SG&A จะอยู่ที่ 6.6 พันล้านบาท ลดลง 19% qoq เนื่องจากค่าใช้จ่ายใน การอุดหนุนค่าเครื่องลดลง แต่หากไม่รวมค่าใช้จ่ายในการอุดหนุนค่าเครื่อง SG&A ปกติ น่าจะทรงตัว qoq. ดังนั้น เราจึงคาดว่ากาไรสุทธิใน 2Q16 จะอยู่ที่ 1 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 25% qoq และ 2% yoy ทั้งนี้ เราคาดว่ากาไรสุทธิใน 1H16 จะคิดเป็นสัดส่วน 54% ของ ประมาณการใหม่ของเราในปีนี้ โดยบริษัทจะประกาศงบ 2Q16 ในวันที่ 4 สิงหาคม ปรับเพิ่มประมาณการกาไรสุทธิปี FY16F ขึ้น 12% ในขณะที่ผู้บริหารอาจจะปรับเป้าปี นี้เพิ่มขึ้นหลังประกาศงบ 2Q16 เป้าของ ADVANC ปัจจุบันได้รวมประเด็นต่อไปนี้ไว้แล้ว (i) การทาข้อตกลงกับ TOT เพื่อใช้ คลื่น 2100MHz ข้อขัดแย้งเรื่องเสาสัญญาณ และอุปกรณ์ระบบ 2G ซึ่งคาดว่าจะเริ่มตั้งแต่ ต้นปี 2016 (ii) การทาข้อตกลง roaming กั บ DTAC สาหรับรองรับลูก ค้า 2G ของบริษัท และ (iii) โครงการอุ ด หนุ น ค่ าเครื่อ งมื อ ถื อ วงเงิน 8 พั น ล้า นบาท แต่ ในปั จ จุ บั น การท า ข้อตกลงกับ TOT ก็ยังล่าช้าอยู่ และก็ไม่มีความจาเป็นต้องทา roaming กับ DTAC และไม่ จาเป็น ต้องอั ดแคมเปญแรงๆ เพื่ ออุดหนุน ค่าเครื่องแล้วหลังจากที่ บริษัท ประมูลได้คลื่ น 900MHz มาแล้ว ดังนั้ น เราจึงเชื่อว่าผู้บริห ารของบริษัท น่าจะมีก ารปรับเป้าปีนี้ เพิ่ มขึ้ น หลังจากที่ประกาศงบ 2Q16 แล้ว ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มประมาณการกาไรสุทธิปี FY16F ขึ้นอีก 12% เป็น 3.35 หมื่นล้านบาท แต่ยังคงประมาณการปี FY17-18F เอาไว้เท่าเดิม คงคาแนะนาซื้อ โดยปรับเพิ่มราคาเป้าหมายขึ้นเล็กน้อยเป็น 185 บาท (จาก 180 บาท) เราได้ปรับเพิ่มราคาเป้าหมายหลังจากที่ปรับเพิ่มประมาณการกาไรขึ้น โดยยังคงคานวณโดย วิธี DCF (WACC ที่ 8.0% และ LTG ที่ 2%) ราคาเป้ า หมายใหม่ ข องเราคิ ด เป็ น P/E ปี FY16F ที่ 16.4x และ EV/EBITDA ที่ 9.7x เราเลือก ADVANC เป็นหุ้นเด่นในกลุ่มสื่อสาร เนื่องจากให้อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงที่สุดในกลุ่มถึง 7.2% ในปี FY16F โดยเรา คิดว่าปัจจัยกระตุ้นระยะสั้นจะมาจากการที่ผู้บริหารปรับเพิ่มเป้าปีนี้ Financial Summary (Btm) Year to Dec Sales (Btm) Growth (%) EBITDA (Btm) Growth (%) Recurring profit (Btm) Growth (%) Net profit (Btm) FDEPS (Bt) Growth (%) PE (x) DPS (Bt) Yield (%) BVPS (Bt) P/BV (x)



2014 149,329 4 65,988 4 36,033 (1) 36,033 12.06 (2) 15.3 12.15 6.6 15.7 11.8



2015 155,276 4 71,100 8 39,152 9 39,152 13.09 9 14.1 12.15 6.6 16.3 11.4



2016F 156,344 1 66,789 (6) 33,522 (14) 33,522 11.27 (14) 16.4 11.27 6.1 15.9 11.7



2017F 163,998 5 73,447 10 34,369 3 34,369 11.56 3 16.0 9.25 5.0 17.2 10.7



2018F 164,923 1 75,195 2 35,166 2 35,166 11.83 2 15.6 9.46 5.1 19.7 9.4



Kittisorn PRUITIPAT, CFA, FRM 662 - 659 7000 ext 5019 [email protected]



Key Data 12-mth High/Low (Bt) Market capital (Btm/US$m) 3m avg Turnover (Btm/US$m) Free Float (%) Issue Shares (m shares) Major shareholders: - INTOUCH HOLDINGS - SINGTEL STRATEGIC INVEST - THAI NVDR



252 / 128 468,263 / 13,303 1,744.5 / 49.6 29.3 2,973 40.5 23.3 5.4



Share Price Performance



Absolute (%) Relative to index (%)



YTD



1Mth



3Mth



12Mth



3.6 (7.5)



(1.3) (14.2) (4.5) (16.8)



(33.3) (29.2)



Krungsri Securities vs Market Positive Market Recommend



20 Krungsri Target Price (Bt) 185.0 ’16 Net Profit (Btm) 33,522 ’17 Net Profit (Btm) 34,369



Neutral 6 Market 179.0 30,175 31,402



Negative 3 % +/3.3 11.1 9.4



Krungsri's earnings revision Earnings revision (%)



2016F



2017F



12.0



-



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 | ADVANC 2Q16F results preview Unit: (Btm) Service & Sales revenue Construction income Total revenue Cost of goods sold Depre. & Amor. Gross profit SG&A Operating profit Other income Equity income EBIT Interest expense EBT Income tax Minority interests Core profit Extra items Net income EPS (Bt)



2Q15 38,123 11 38,135 (15,069) (5,500) 17,566 (4,933) 12,632 162 0 12,794 (470) 12,324 (2,507) 3 9,821 28 9,849 3.31



1Q16 37,252 0 37,252 (15,647) (4,073) 17,532 (8,131) 9,401 145 7 9,553 (751) 8,801 (754) 0 8,048 25 8,073 2.72



2Q16F 37,268 0 37,268 (13,173) (4,300) 19,795 (6,600) 13,195 150 5 13,350 (755) 12,595 (2,519) 0 10,076 0 10,076 3.39



48.0 12.9 12.8 25.8



36.6 21.8 15.2 21.7



47.4 17.7 7.5 27.0



y-o-y -2% na. -2% -13% -22% 13% 34% 4% -7% na. 4% 61% 2% 0% na. 3% na. 2% 2%



q-o-q 0% na. 0% -16% 6% 13% -19% 40% 3% -28% 40% 0% 43% 234% na. 25% na. 25% 25%



Ratio analysis EBITDA margin (%) SGA/Total revenue (%) Reg. fee/service revenue (%) Net profit margin (%) Source: Company data, Krungsri Securities



P/E Band



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Krungsri Securities Research



EV/EBITDA Band



Source: Bloomberg, Krungsri Securities
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Results Preview | ADVANC Peer table



BB Ticker



Market



PE



P/BV



Cap



(x)



(x)



Name



US$



ADVANC TB



ADVANCED INFO SERVICE PCL



DTAC TB



TOTAL ACCESS COMMUNICATION



TRUE TB



TRUE CORP PCL



INTUCH TB



INTOUCH HOLDINGS PCL



THCOM TB



THAICOM PCL



13,248 2,160 4,946 4,921 667



16F



17F



16F



EV/EBITDA Div Yld (x) 17F



16F



(%)



ROE



Share Price



(%)



Performance



17F



16F



16F



1M



3M



6M



YTD



11.7 10.7 9.6 8.8 2.5 2.5 3.9 3.5 2.6 2.8 14.9 13.1 9.7 10.6 9.3 9.5 15.7 2.0 4.8 4.6 8.4 5.7 8.5 7.9



6.1 9.6 0.0 0.9 4.2 4.2



80.7 21.6 (6.5) 102.3 13.2 42.3



(1) (9) (3) 0 (15)



(14) (25) (13) (14) (22)



1 5 5 2 (25)



4 7 6 4 (26)



Thailand



Average (simple)



16.4 16.0 9.9 10.1 (40.4) (53.7) 10.3 10.5 9.6 9.4 1.1 (1.5)



Regional MTU AU



M2 GROUP LTD



728 HK



CHINA TELECOM CORP LTD-H



941 HK



CHINA MOBILE LTD



215 HK



HUTCHISON TELECOMM HK



762 HK



CHINA UNICOM HONG KONG LTD



ISAT IJ



INDOSAT TBK PT



TLKM IJ TBIG IJ



TELEKOMUNIKASI INDONESIA PER TOWER BERSAMA INFRASTRUCTURE



BHARTI IN



BHARTI AIRTEL LTD



BHIN IN



BHARTI INFRATEL LTD



IDEA IB



IDEA CELLULAR LTD



RCOM IB



RELIANCE COMMUNICATIONS LTD



AXIATA MK



AXIATA GROUP BERHAD



DIGI MK



DIGI.COM BHD



T MK



TELEKOM MALAYSIA BHD



GLO PM



GLOBE TELECOM INC



TEL PM



PHILIPPINE LONG DISTANCE TEL



M1 SP ST SP



M1 LTD SINGAPORE TELECOMMUNICATIONS



STH SP



STARHUB LTD



030200 KS



KT CORP



032640 KS



LG UPLUS CORP



017670 KS



SK TELECOM



2412 TT



CHUNGHWA TELECOM CO LTD



4904 TT



FAR EASTONE TELECOMM CO LTD



3,442 35,052 225,658 1,615 24,478 2,599 28,819



28.8 12.1 13.6 14.1 21.7 31.2 20.6



21.0 56.4 10.4 (4.8) 12.4 1.7 13.5 (2.6) 15.9 (28.9) 17.8 (185.4) 17.9 18.0



37.1 21.6 11.3 16.0 3.3 3.1 9.2 4.3 4.0 3.8 5.8 5.6 36.7 3.3 3.1 75.2 4.6 4.3 15.0 7.0 6.4



2.0 2.8 3.2 5.5 2.0 1.4 2.9



13.8 6.2 11.7 7.8 2.8 7.6 22.4



(7) (10) (2) 0 (4) (3) 2



7 (15) 3 (5) (21) 2 16



19 (10) (3) (3) (17) 14 24



16 (8) (2) (3) (16) 17 24



2,330 20,653 9,143 5,316 1,747 11,807 8,967 6,181 6,738 9,505 1,724



23.3 25.2 22.6 20.4 17.4 19.9 21.4 28.4 19.0 15.3 13.2



19.1 (8.2) 22.2 15.3 13.8 20.5 1.5 22.9 5.4 4.9 19.8 15.4 14.4 9.7 8.8 17.8 (42.6) 14.9 5.0 4.6 12.5 0.2 38.6 5.8 5.4 17.9 (6.1) 10.8 7.5 6.8 21.2 (0.5) 1.4 12.7 12.4 26.2 27.3 8.4 7.7 7.3 18.1 5.0 5.1 7.5 7.1 15.7 33.1 (2.2) 8.0 7.8 13.3 0.0 (1.0) 7.7 7.6



1.3 0.8 3.0 0.6 0.4 4.0 4.6 3.2 3.8 5.3 6.2



45.8 7.8 15.4 6.7 2.0 10.2 302.9 11.5 28.2 24.5 41.7



(3) (0) (15) (11) (3) 3 7 1 10 19 4



8 (2) (15) (5) (8) (6) (4) 2 14 5 (7)



10 4 (21) (29) (45) (13) (11) 1 26 0 (5)



11 3 (23) (30) (46) (14) (12) (0) 30 1 (7)



45,623 4,555 6,495 3,817 14,425 26,715 7,474



15.3 17.7 11.2 10.5 10.4 20.0 20.3 15.5



14.1 17.6 10.3 9.6 11.0 19.4 18.9 13.0



4.8 5.6 2.5 2.8 4.8 5.1 5.0 3.5



15.5 184.0 6.0 9.2 9.9 11.7 16.8 34.7



(1) 2 (8) (12) (2) 1 (0)



2 7 0 (3) 2 1 3



6 (1) 2 (2) (9) 13 11



6 (3) 4 (0) (2) 13 10



Average (simple)



4.6 8.3 13.9 13.4 (6.0) 0.5 9.2 9.1 16.3 8.6 3.0 3.0 22.3 9.2 3.7 3.6 (3.0) (5.7) 4.6 4.5 1.6 3.1 9.8 9.5 4.5 7.3 9.9 9.1 (0.9) 12.7 8.0 7.2



Source: Company data, Bloomberg, Krungsri securities



Krungsri Securities Research
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Results Preview | ADVANC Financial statement - Quarterly (Btm) Quarterly P&L (Bt m) Sales COGS (inc dep'n) Gross Profit SG&A Operating Profit Net other income/expense Net interest 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



Krungsri Securities Research



1Q15



2Q15



3Q15



4Q15



1Q16



40,579 (23,439) 17,140 (4,716) 12,424 68 (332) 12,160 (2,400) 0 0 9,760 137 9,897



38,135 (20,569) 17,566 (4,933) 12,632 57 (366) 12,324 (2,507) 0 3 9,821 28 9,849



36,778 (20,399) 16,379 (4,935) 11,445 215 (416) 11,244 (2,495) (3) 1 8,748 (132) 8,616



39,784 (20,412) 19,372 (5,717) 13,656 107 (555) 13,208 (2,598) (8) (7) 10,595 196 10,791



37,252 (19,721) 17,532 (8,131) 9,401 99 (705) 8,795 (754) 7 0 8,048 25 8,073



2,973 2,973



2,973 2,973



2,973 2,973



2,973 2,973



2,973 2,973



3.28 3.33



3.30 3.31



2.94 2.90



3.56 3.63



2.71 2.72
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Results Preview | ADVANC 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 149,329 (64,627) (18,922) 65,781 (19,044) 46,737 330 47,066 (1,527) 370 330 0 45,910 (7,562) 35,830 30 (4) 0 35,856 177 36,033



2015 155,276 (64,324) (20,495) 70,457 (20,301) 50,157 448 50,605 (1,960) 291 448 0 48,936 (7,562) 38,937 -2 (11) 0 38,924 229 39,152



2016F 156,344 (60,997) (21,761) 73,586 (29,028) 44,558 470 45,029 (3,325) 201 470 0 41,905 (7,562) 33,524 -2 0 0 33,522 0 33,522



2017F 163,998 (68,577) (26,968) 68,453 (22,468) 45,985 494 46,479 (3,675) 161 494 0 42,965 (7,562) 34,372 -2 0 0 34,369 0 34,369



2018F 164,923 (68,806) (27,769) 68,348 (21,440) 46,908 518 47,426 (3,675) 209 518 0 43,960 (7,562) 35,168 -2 0 0 35,166 0 35,166



2,973 2,973 12.06 12.15 101



2,973 2,973 13.09 12.15 93



2,973 2,973 11.27 11.27 100



2,973 2,973 11.56 9.25 80



2,973 2,973 11.83 9.46 80



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 cash flow (OpFCF) Net interest income adjusted for tax impact Net free cash flow (Net FCF) Non-operating income (net of tax) Equity income from associates Investments Net change in other assets/liabilities Other items Residual cash flow (RCF)



2014 46,737 330 47,066 18,922 65,988 (10,375) 2,770 (30,964) 27,419 (861) 26,557 0 (4) 0 (1,307) 1,059 26,306



2015 50,157 448 50,605 20,495 71,100 (10,406) 1,070 (74,512) (12,749) (1,261) (14,010) 0 (11) 0 18,543 (1,426) 3,096



2016F 44,558 470 45,029 21,761 66,789 (9,016) (3,932) (115,600) (61,758) (2,489) (64,247) 0 0 0 67,447 0 3,200



2017F 45,985 494 46,479 26,968 73,447 (9,304) 1,523 (30,000) 35,666 (2,803) 32,863 0 0 0 (10,156) 0 22,707



2018F 46,908 518 47,426 27,769 75,195 (9,496) (1,516) (20,000) 44,183 (2,762) 41,421 0 0 0 (14,159) 0 27,262



Dividends Equity capital raised Other items Cash flow from financing



(36,123) 0 210 (35,913)



(36,123) 0 252 (35,871)



(34,753) 0 0 (34,753)



(30,347) 0 0 (30,347)



(27,831) 0 0 (27,831)



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



(9,607) (22,792) (22,792)



(32,776) (55,567) (55,567)



(31,553) (87,120) (87,120)



(7,640) (94,760) (94,760)



(569) (95,329) (95,329)



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



2,785 (12,392) 36,691 45,475 13



(4,393) (28,382) 40,198 50,998 11



(1,985) (29,568) 36,013 42,408 11



2,360 (10,000) 37,175 50,592 11



(569) 0 37,931 47,859 9



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 | ADVANC BALANCE SHEET (Btm) Cash & equivalents A/C receivable Inventory Others Total Current Assets Property and equipment Investments & associates Other assets Goodwill Total Assets



2014 14,258 10,415 2,519 11,934 39,127 82,065 0 5,124 35 87,224



2015 9,865 16,389 5,059 6,694 38,007 136,082 0 7,638 35 143,754



2016F 7,880 17,952 4,178 6,615 36,624 229,921 0 7,791 35 237,746



2017F 10,240 19,592 4,697 6,938 41,468 232,953 0 7,946 35 240,934



2018F 9,671 21,241 4,713 6,977 42,602 225,184 0 8,105 35 233,324



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



2,572 11,903 2,101 42,906 34,478 2,101 79,486



12,856 27,751 23,158 57,533 52,577 23,158 133,268



5,000 26,315 90,758 46,348 90,000 90,758 227,107



5,000 29,585 80,758 50,355 100,000 80,758 231,113



5,000 29,684 66,758 50,542 100,000 66,758 217,300



Share capital Share premium Revaluation/Warrants/Treasury Translation adjustment Retained earnings Total ordinary equity Preferred equity Minorities Total equity & minorities



2,973 22,372 0 195 21,210 46,750 0 114 46,865



2,973 22,372 0 218 22,813 48,376 0 117 48,493



2,973 22,372 0 218 21,582 47,145 0 119 47,264



2,973 22,372 0 218 25,604 51,167 0 122 51,289



2,973 22,372 0 218 32,939 58,502 0 124 58,626



(177,678) 15.7 15.7



(34,798) 16.3 16.3



(56,559) 15.9 15.9



(83,527) 17.2 17.2



(111,296) 19.7 19.7



2014



2015



2016F



2017F



2018F



4.2 4.0 0.3 (0.7) (1.8) (1.8) 0.0



4.4 7.7 7.5 8.7 8.6 8.6 0.0



0.7 (6.1) (11.0) (14.4) (13.9) (13.9) (7.2)



4.9 10.0 3.2 2.5 2.5 2.5 (18.0)



0.6 2.4 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3



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



56.7 44.1 31.3 24.1 1.3 30.1 76.9 12.8 22.0



58.6 45.4 32.3 25.2 1.0 25.3 80.7 13.1 20.4



61.0 47.1 28.5 21.4 0.7 14.7 70.9 18.6 20.0



58.2 41.7 28.0 21.0 0.6 12.3 67.0 13.7 20.0



58.3 41.4 28.4 21.3 0.6 12.6 60.0 13.0 20.0



Operating performance EBITDA margin EBIT margin NOPLAT margin (NOPLAT/Turnover) Asset turnover (Turnover/avg Op assets) ROCE (NOPLAT/avg Op assets) ROCE incl. capitalized goodwill



44.2 31.5 24.6 2.3 57.0 57.0



45.8 32.6 25.9 1.8 46.3 46.3



42.7 28.8 23.0 1.3 30.0 30.0



44.8 28.3 22.7 1.2 26.2 26.2



45.6 28.8 23.0 1.1 25.0 25.0



Accumulated depreciation BV per ordinary share (Y/E, Bt) Adjusted book value ps (Y/E, Bt) RATIOS (%) Growth Turnover EBITDA EBIT Net profit EPS pre extraordinary items EPS (diluted) DPS
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Results Preview | ADVANC EQUITY VALUATIONS (Bt) EPS FDEPS FDEPS growth (%) DPS BVPS Adjusted BVPS Free cash flow to equity (FCFE) per share Share price (Bt) – 157.5 PE (x) PE (fully diluted, x) PE/FDEPS growth (x) Yield (%) P/BV (x) P/ABV (x) P/FCFE (x)



2014 12.06 12.06 -2 12 15.72 15.72 13.02



2015 13.09 13.09 9 12 16.27 16.27 10.59



2016F 11.27 11.27 -14 11 15.86 15.86 11.02



2017F 11.56 11.56 3 9 17.21 17.21 11.00



2018F 11.83 11.83 2 9 19.68 19.68 9.17



15.3 15.3 (8.6) 6.6 11.8 11.8 14.2



14.1 14.1 1.7 6.6 11.4 11.4 17.5



16.4 16.4 (1.2) 6.1 11.7 11.7 16.8



16.0 16.0 6.3 5.0 10.7 10.7 16.8



15.6 15.6 6.7 5.1 9.4 9.4 20.2



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 2,973 249 740,301 114 740,415 0 37,050 777,465 14,293 763,172



2015 2,973 152 451,910 117 452,027 0 65,432 517,459 9,900 507,560



2016F 2,973 185 550,023 119 550,142 0 95,000 645,142 6,352 638,790



2017F 2,973 185 550,023 122 550,144 0 105,000 655,144 8,635 646,509



2018F 2,973 185 550,023 124 550,147 0 105,000 655,147 8,056 647,090



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



149,329 65,988 47,066 36,691 27,419 45,475 69,622 64,332



155,276 71,100 50,605 40,198 -12,749 50,998 104,025 86,824



156,344 66,789 45,029 36,013 -61,758 42,408 135,913 119,969



163,998 73,447 46,479 37,175 35,666 50,592 147,654 141,783



164,923 75,195 47,426 37,931 44,183 47,859 155,569 151,611



5.1 11.6 16.2 20.8 27.8 16.8 11.0 11.9



3.3 7.1 10.0 12.6 (39.8) 10.0 4.9 5.8



4.1 9.6 14.2 17.7 (10.3) 15.1 4.7 5.3



3.9 8.8 13.9 17.4 18.1 12.8 4.4 4.6



3.9 8.6 13.6 17.1 14.6 13.5 4.2 4.3



2014 2.6 0.8



2015 3.2 1.3



2016F 4.8 2.0



2017F 5.7 2.0



2018F 5.1 1.8



29.8 24.0 23.7



24.8 20.5 (7.6)



12.5 12.8 (23.7)



11.6 10.6 10.7



11.9 10.3 12.7



0.9 0.9 25.5 14.2 67.2



0.7 0.6 38.5 28.7 157.5



0.8 0.7 41.9 25.0 157.5



0.8 0.7 43.6 25.0 157.5



0.8 0.7 47.0 25.0 157.5



Core EV multiples EV/Turnover (x) EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) EV/NOPLAT (x) EV/OpFCF (x) EV/OpFCF normalized (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
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CG Rating 2015 Companies with CG Rating ADVANC



BAFS



BCP



BIGC



BTS



CK



CPN



DRT



DTAC



DTC



EASTW



EGCO



GRAMMY



HANA



HMPRO



INTUCH



IRPC



IVL



KBANK



KCE



KKP



KTB



LHBANK



LPN



MCOT



MINT



MONO



NKI



PHOL



PPS



PS



PSL



PTT



PTTEP



PTTGC



QTC



RATCH



ROBINS



SAMART



SAMTEL



SAT



SC



SCB



SCC



SE-ED



SIM



SNC



SPALI



THCOM



TISCO



TKT



TMB



TOP



VGI



WACOAL



AAV



ACAP



AGE



AHC



AKP



AMATA



ANAN



AOT



APCS



ARIP



ASIMAR



ASK



ASP



BAY



BBL



BDMS



BKI



BLA



BOL



BROOK



BWG



CENTEL



CFRESH



CHO



CIMBT



CM



BANPU CNT



COL



CPF



CPI



CSL



DCC



DELTA



DEMCO



ECF



EE



ERW



GBX



GC



GFPT



GLOBAL



GUNKUL



HOTPOT



HYDRO



ICC



ICHI



INET



IRC



KSL



KTC



LANNA



LH



LOXLEY



LRH



MACO



MBK



MC



MEGA



MFEC



NBC



NCH



NINE



NSI



NTV



OCC



OGC



OISHI



OTO



PAP



PDI



PE



PG



PJW



PM



PPP



PR



PRANDA



PREB



PT



PTG



Q-CON



QH



RS



S&J



SABINA



SAMCO



SCG



SEAFCO



SFP



SIAM



SINGER



SIS



SITHAI



SMK



SMPC



SMT



SNP TCAP



SPI



SSF



SSI



SSSC



SST



STA



STEC



SVI



SWC



SYMC



SYNTEC



TASCO



TBSP



TF



TGCI



THAI



THANA



THANI



THIP



THRE



THREL



TICON



TIP



TIPCO



TK



TKS



TMI



TMILL



TMT



TNDT



TNITY



TNL



TOG



TPC



TPCORP



TRC



TRU



TRUE



TSC



TSTE



TSTH



TTA



TTCL



TTW



TU



TVD



TVO



UAC



UT



UV



VNT



WAVE



WINNER



YUASA



ZMICO



2S



AEC



AEONTS



AF



AH



AIRA



AIT



AJ



AKR



AMANAH



AMARIN



AP



APCO



AQUA



AS



ASIA



AUCT



AYUD



BA



BEAUTY



BEC



BFIT



BH



BIG



BJC



BJCHI



BKD



BTNC



CBG



CGD



CHG



CHOW



CI



CITY



CKP



CNS



CPALL



CPL



CSC



CSP



CSS



CTW



DNA



EARTH



EASON



ECL



EFORL



ESSO



FE



FIRE



FOCUS



FORTH



FPI



FSMART



FSS



FVC



GCAP



GENCO



GL



GLAND



GLOW



GOLD



GYT



HTC



HTECH



IEC



IFEC



IFS



IHL



IRCP LALIN



ITD



JSP



JTS



JUBILE



KASET



KBS



KCAR



KGI



KKC



KTIS



KWC



KYE



L&E



LHK



LIT



LST



M



MAJOR



MAKRO



MATCH



MATI



MBKET



M-CHAI



MFC



MILL



MJD



MK



MODERN



MOONG



MPG



MSC



MTI



MTLS



NC



NOK



NUSA



NWR



NYT



OCEAN



PACE



PATO



PB



PCA



PCSGH



PDG



PF



PICO



PL



PLANB



PLAT



PPM



PRG



PRIN



PSTC



PTL



PYLON



QLT



RCI



RCL



RICHY



RML



RPC



S



SALEE



SAPPE



SAWAD



SCCC



SCN



SCP STANLY



SEAOIL



SIRI



SKR



SMG



SOLAR



SORKON



SPA



SPC



SPCG



SPPT



SPVI



SRICHA



SSC



STPI



SUC



SUSCO



SUTHA



SYNEX



TAE



TAKUNI



TCC



TCCC



TCJ



TEAM



TFD



TFI



TIC



TIW



TLUXE



TMC



TMD



TOPP



TPCH



TPIPL



TRT



TSE



TSR



TT



UMI



UP



UPF



UPOIC



UREKA



UWC



VIBHA



VIH



VPO



WHA



WIN



XO



Disclaimer การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทั ไทย (IOD) ในเรือ$ งการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี3 เป็นการ ดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากข้อมูล ของบริษทั จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ทีม$ กี ารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผ$ ลู้ งทุน ทัวไปสามารถเข้ $ าถึงได้ ดังนัน3 ผลสํารวจดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้มกี ารใช้ ข้อมูลภายในเพือ$ การประเมิน ผลสารวจดังกล่าวเป็นผลการสํารวจ ณ วันทีป$ รากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการของบริษทั จดทะเบียนไทยเท่านัน3 ดังนัน3 ผลการสํารวจจึงอาจเปลีย$ นแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือ$ ข้อมูลทีเ$ กีย$ วข้องมีการเปลีย$ นแปลง ทัง3 นี3 บริษทั หลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) มิได้ ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้องครบถ้วนของผลการสํารวจดังกล่าวแต่อย่างใด



Anti-corruption Progress Indicator 2015 Level 5: Extended (ขยายผลสู่ผ้ท ู ี+เกี+ยวข้อง) BCP



CPN



GYT



PE



PM



PPP



PT



PTT



BAFS EASTW KGI SABINA TISCO



BANPU ECL KKP SCB TMB



BAY EGCO KTB SINGER TMD



BBL ERW LANNA SIS TNITY



PTTGC



SAT



SCC



THANI



TOP



BLA GCAP MBKET SNP TSTH



BTS HANA MFC SSF



CFRESH HTC MINT SSI



CIMBT IFEC MTI SSSC



Level 4: Certified (ได้รบั การรับรอง) ADVANC AMANAH CSL DCC IRPC IVL PPS PSL TCAP THCOM



ASP DRT KBANK PTG THRE



AYUD DTC KCE PTTEP THREL



BKI FSS LHBANK SNC TOG



CNS INTUCH NKI SVI



Level 3B: Established by Commitment and Policy (มีมาตรการป้ องกัน ตามคํามันและนโยบาย) + AAV CITY GL MANRIN PJW SAPPE SUTHA TOPP UV



AHC CK GOLD MATI PLANB SC T TPC VPO



AIT AKR CKP COLOR GPSC GRAMMY MODERN MSC PLE POLAR SCP SFP TAE TBSP TPCH TPIPL WAVE WINNER



ARROW CWT HYDRO NOBLE PRG SIM TCC TSR YUASA



ASK EARTH IRCP NOK PTL SLP TFD TT



BA EASON IT NPK Q-CON SMT TGCI TYCN



BDMS EPG JCT NUSA QTC SPA TGPRO UAC



BEC F&D KCM OISHI RCI SPORT THANA UBIS



BJCHI FANCY KWC OTO S11 SSC THIP UEC



CGH FIRE LH PAF SALEE SST TIW UMI



CHG FMT LIT PAP SAM STEC TK UP



CHOW FORTH LOXLEY PATO SAMART STPI TMW UPF



CIG GENCO MACO PF SAMTEL SUC TNDT UT



Level 3A: Established by declaration of intent (มีมาตรการป้ องกัน ตามคําประกาศเจตนารมณ์) ABC BWG DIMET ICC MAKRO PACE ROJNA SPI TMILL ZMICO



ACAP CEN DNA ICHI MC PCSGH RWI SRICHA TMT



AGE CENTEL DTAC INOX MCOT PDI SAMCO STANLY TNL



AH CHARAN EA INSURE MFEC PG SCCC SUPER TPCORP



ANAN CHO ECF IRC MJD PHOL SCG SYMC TSTE



AP CHOTI EE JAS MONO PLAT SEAOIL SYNEX TTCL



APCS CM EVER JTS MOONG PR SE-ED SYNTEC TU



APURE CNT FPI JUBILE NBC PRANDA SENA TASCO TVI



AS COL GBX KC NDR PREB SITHAI TCMC UOBKH



ASIA CPF GC KTC NINE PS SMK TFI UREKA



ASIAN CPI GFPT KYE NMG QLT SMPC THAI VGI



ASIMAR CPL GLOW LHK NSI RATCH SPALI TICON VNT



BFIT EPCO JMT MBAX PCA SMG TMI UNIQ



BIGC DELTA HMPRO LPN NTV RML SPC TKT WACOAL



BROOK DEMCO HOTPOT LRH OGC ROBINS SPCG TLUXE WHA



Level 2: Declared (ประกาศเจตนารมณ์ เข้าเป็ นแนวร่วมปฏิ บต ั ิ) 2S BLAND FER KASET MILL PSTC SPACK TRT VNG



ABICO BROCK FNS KBS MK PYLON SPPT TRU WIIK



AF BRR FVC KCAR MPG QH SR TRUE WIN



AIRA BSBM GEL KKC MTLS ROCK SUSCO TSC XO



AKP BTNC GLOBAL KSL NCH ROH TAKUNI TSI



ALUCON CCP GUNKUL KTECH NCL RP TEAM TTW



AMARIN CI IEC L&E NNCL RPC TF TVD



AMATA CSC IFS LALIN NPP S&J TIC TVO



AOT CSR ILINK LTX OCC SGP TIP TVT



APCO CSS INET M OCEAN SIAM TIPCO U



BEAUTY EFORL J MALEE PB SKR TMC UKEM



AQUA CTW HFT MDX PRIN SMM TH TWZ



ARIP DCON HTECH MIDA RAM SOLAR TKS UMS



AUCT DRACO IHL ML RICH SPG TNH UPA



BAT-3K DSGT ITD MPIC RS SPVI TNPC UPOIC



BIG DTCI JSP NC SANKO STA TPAC UTP



BJC E KDH NEP SAUCE STAR TPOLY UVAN



BOL EMC KTIS NWR SAWAD SVH TRC VARO



BH BKD ESTAR FE JUTHA K MBK MEGA PDG PRINC SMIT SORKON TPA TPP UWC VIBHA



Level 1: Committed (มีนโยบาย) AEONTS CGD GIFT MAJOR PL SF TC TTI WG



AFC CMR GLAND MATCH PPM SHANG TCCC TTL



AJ CPH GRAND MAX PRAKIT SIRI TCJ TTTM



AMC CSP GREEN M-CHAI PRECHA SMART TCOAT TWP



CBG ESSO KTP OHTL SAWANG SVOA TRUBB VI



CCET FOCUS LEE PICO SCN SWC TSE VIH



CCN FSMART LST PK SEAFCO TAPAC TTA VTE



Disclaimer การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชว3ี ดั ความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกีย$ วข้องกับการทุจริตคอร์รปั ชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ บริษทั จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึง$ จัดทําโดยสถาบันไทยพัฒน์น3ี เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยังยื $ น สําหรับบริษทั จดทะเบียนของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยผลการประเมินดังกล่าวของสถาบันไทยพัฒน์ อาศัยข้อมูล ทีไ$ ด้รบั จากบริษทั จดทะเบียนตามทีบ$ ริษทั จดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพือ$ การประเมิน Anti-Corruption ซึง$ ได้อา้ งอิงข้อมูลมาจากแบบแสดง รายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื$นทีเ$ กีย$ วข้องของบริษทั จดทะเบียนนัน3 แล้วแต่กรณี ดังนัน3 ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบันไทยพัฒน์ซง$ึ เป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตั ขิ องบริษทั จด ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ขอ้ มูลภายในเพือ$ การประเมิน เนื$องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที$ ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน3 ดังนัน3 ผลการประเมินจึงอาจเปลีย$ นแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือ$ ข้อมูลทีเ$ กีย$ วข้องมีการเปลีย$ นแปลง ทัง3 นี3 บริษทั หลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) มิได้ยนื ยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด



Reference Level 5: Extended – การแสดงให้เห็นถึงนโยบายทีค$ รอบคลุมถึงหุน้ ส่วนทางธุรกิจทีป$ รึกษาตัวกลาง หรือตัวแทนธุรกิจ ทีจ$ ะไม่มสี ว่ นเกีย$ วข้องกับคอร์รปั ชันทุกรูปแบบ Level 4: Certified – การแสดงให้เห็นถึงการนําไปปฎิบตั โิ ดยมีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของการบวนการทัง3 หมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูส้ อบบัญชี ที$ ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ การได้รบั การรับรองเป็ นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตั ิ (CAC) ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต หรือได้ผา่ นการตรวจสอบเพื$อให้ความ เชื$อมันอย่ $ างเป็ นอิสระจากหน่วยงานภายนอก Level 3: Established – การแสดงให้เห็นถึงระดับขอบเขตของนโยบายของบริษทั Level 3A: บริษทั มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการ CAC หรือภาคี Level 3B: บริษทั มีคํามันและนโยบายของบริ $ ษทั แต่มไิ ด้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม โครงการ CAC หรือภาคี Level 2: Declared – การแสดงให้เห็นถึงความมุง่ มันโดยการประกาศเจตนารมณ์ $ เข้าร่วมปฏิบตั ิ (CAC) ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต Level 1: Committed – การแสดงให้เห็นถึงคํามันจากผู $ บ้ ริหารสูงสุดและขององค์กรโดยมติและนโยบายของคณะกรรมการในเรื$องการดําเนินธุรกิจทีจ$ ะไม่มสี ว่ นเกีย$ วข้อง กับคอร์รปั ชัน$
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