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COMPANY UPDATE Thailand



Stars Microelectronics (Thailand) (SMT.BK/SMT TB)



Neutral‧Upgraded



ราคาหุ้นสะท้ อนข่ าวร้ ายไปหมดแล้ว



Price as of 18 August 2017



4.00



12M target price (Bt/shr)



4.14



Unchanged / Revised up (down) (%)



Unchanged



Upside/downside (%)



3.5



Key messages



ตั้งแต่ที่เราปรับลดคาแนะนา ราคาหุ ้น ปรับลดลงมาแล้ว 9% และลงมาต่ากว่าราคาเป้ าหมายของเราแล้ว ซึ่ งเราเชื่ อ ว่า ได้ส ะท้อ นถึง ผลการดาเนิ น งานที่อ อกมาน่ า ผิด หวัง และรายการตั้ง สารองก้อ นใหญ่แ ล้ว ดัง นั้น เราจึง ปรับ เพิ ่ม ค าแนะนาหุ ้น SMT จากขายเป็ นถือ โดยคงราคา เป้ าหมายเอาไว้ที่ 4.14 บาท Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



3.3/100



Outstanding shares (mn)



836



Foreign ownership (mn)



712



3M avg. daily trading (mn)



3



52-week trading range (Bt)



4.7/8.4



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



(38.9)



(43.3)



(37.5)



Relative



(39.6)



(42.9)



(38.6)



Quarterly EPS Bt 2014 2015 2016 2017



1Q 0.06 (0.01) 0.05 0.05



2Q (0.11) (0.03) 0.04 (0.28)



3Q (0.16) (0.13) 0.04 n.a.



4Q (0.05) 0.04 (0.11) n.a.



Share price chart 10
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Event ตั้งแต่ที่เราปรับลดคาแนะนา ราคาหุ ้นปรับลดลงมาแล้ว 9% และลงมาต่ากว่าราคาเป้ าหมายของเรา แล้ว ซึ่งเราเชื่ อว่าได้สะท้อนถึ งผลการดาเนิ นงานที่ออกมาน่าผิดหวัง และรายการตั้งสารองก้อนใหญ่ แล้ว ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มคาแนะนาหุ้น SMT จากขายเป็ นถือ โดยคงราคาเป้ าหมายเอาไว้ที่ 4.14 บาท lmpact บริษทั ปรับเป้าลง แต่ ราคาหุ้นน่ าจะสะท้ อนไปแล้ ว ข้อมูลโดยรวมที่เราได้จากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์ อยูใ่ นเชิ งลบแต่ก็น่าจะเป็ นไปตามที่ตลาด คาดไว้อยูแ่ ล้ว โดยผูบ้ ริ หารมีมุมมองที่เป็ นลบมากขึ้นกับสิ นค้าแต่ละกลุ่มในปี นี้ โดยปรับเป้ าอัตราการ เติบโตของรายได้ธุรกิ จ IC packaging ลงเหลือ 15-20% จากเดิม 20-30%, ปรับเป้ าอัตราการเติบโตของ รายได้จาก wafer dicing ลงเหลือ 30% YoY จากเดิม 40%, ปรับเป้ ารายได้จาก optics ลงเหลือ 260 ล้าน บาท จากเดิม 300 ล้านบาท และตัดรายได้จาก solar ออกไปจากแผน เนื่ องจากลูกค้าเลิกกิจการไป อย่างไรก็ตาม เราเชื่ อว่าแนวโน้มที่ดูเป็ นลบมากขึ้นนี้ ได้สะท้อนอยูใ่ นราคาหุ ้นซึ่ งปรับตัวลดลงมาถึง 38% จากปลาย 1Q60 ไปแล้ว ในขณะเดียวกัน เราคาดว่ากาไรรายไตรมาสน่าจะผ่านจุดต่าสุ ดไปแล้ว เนื่องจากบริ ษทั ก็กาลังอยูใ่ นช่วงขยายการผลิตสิ นค้าในกลุ่ม IC packaging, wafer dicing และ optics ต่อเนื่องตั้งแต่ 3Q60 เป็ นต้นไป จัดการประเด็นเกีย่ วกับกล่ อง set top box ที่ค้างคาอยู่ไปแล้ ว ใน 1H60 บริ ษทั ได้ต้ งั สารองรายการหนี้ สินและสิ นค้าคงเหลือที่เกี่ยวข้องกับกล่อง set top box รวม 309 ล้านบาท เราคิดว่าการตั้งสารองดังกล่าวจะช่วยปลดล็อคประเด็นที่คา้ งคามานานออกไป และจะทา ให้ตลาดหันมาเน้นให้ความสนใจกับศักยภาพการเติบโตของธุ รกิจในอนาคต ทั้งงี้ ยังมีโอกาสที่บริ ษทั อาจจะสามารถกลับรายการตั้งสารองบางส่ วนกลับมาเป็ นรายได้ในอนาคตได้ โดยแบ่งเป็ น i) รายการ ตั้งสารองลูกหนี้ การค้า 223 ล้านบาท จากการดาเนิ นคดีกบั ลูกค้าให้จ่ายเงินคืนให้บริ ษทั และ ii) รายการตั้งสารองสิ นค้าคงเหลือ 86 ล้านบาท จากการที่ กสทช. แจกจ่าย set top box รอบใหม่ Valuation and action เราปรับเพิ่มคาแนะนาหุ ้น SMT จากขายเป็ นถือ แต่ยงั คงราคาเป้ าหมายเอาไว้เท่าเดิมที่ 4.14 บาท (อิง จาก P/E เฉลี่ย 3 ปี ย้อนหลังของกลุ่มอิเล็กทรอนิ กส์ที่ 15.8x) เราคิดว่าราคาหุ ้น SMT ได้สะท้อนข่าว ร้ายต่างๆ ไปเรี ยบร้ อยแล้ว แต่เชื่ อว่าบริ ษทั ยังต้องใช้เวลา 6-12 เดือนเพื่อพิสูจน์แผนธุรกิจที่มุ่งไปที่ กลุ่มผลิตภัณฑ์อิเล็กทรอนิกส์ที่มีมูลค่าสูงใหม่อีกครั้ง Risks เงินบาทแข็งค่าส่ งผลลบต่อผูส้ ่ งออกอย่าง SMT ในขณะที่ยงั มีสต็อก set top box ที่ยงั ไม่ต้ งั สารองอีก ประมาณ 23 ล้านบาท Key financials and valuations



Pathompol Laowirayasak 02 658-8888 ext 8855 [email protected]



Dec-18F 2,850 543 305 268 0.26 0.13 N.A. 15.3 1.2 6.1 (0.1) 3.3 8.0



Dec-19F 3,261 626 376 339 0.33 0.17 26.6 12.0 1.2 5.7 (0.1) 4.2 9.6



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) EBIT (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS(Bt) DPS(Bt) EPSgrowth (%) P/E(x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net Debt to Equity (x) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%)



Dec-15A 7,617 147 (75) (55) (0.07) 0.00 N.A. N.A. 1.9 27.8 0.7 0.0 (3.2)



Dec-16A 3,533 350 140 13 0.01 0.00 N.A. 267.0 1.9 9.3 0.7 0.0 0.7



Dec-17F 2,300 454 229 (63) (0.07) -0.03 N.A. N.A. 1.5 6.6 0.2 -0.9 (2.6)



Source: KGI Research



August 21, 2017



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



Thailand



Figure 1: Company profile Founded in 1995, Stars Microelectronics is an electronics manufacturing services (EMS) provider based in Thailand serving a wide range of



Stars Microelectronics (Thailand)



Figure 2: 2016 revenue contribution by products Contribution, percent Services



markets. It provides customers with superior quality electronic products, medical devices and other technological advancements through a total team



commitment



of



skilled



staff,



utilizing



advanced



2.5



manufacturing



processes and a world class facility. The company is shifting its



Commodity High valueadded



ICpackaging



business focus to higher value added products in advanced consumer,



40.6



medical devices, Internet of things, optical communication, automotive electronics



and



green



energy



areas,



compared



to



low



56.9



MMA



profitability



product (hard disk drives) in the past. Source: Company data, KGI Research Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Revenue and gross profit margin



Figure 4: Gross profit margin and Net profit margin
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Source: Company data, KGI Research
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Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Net profit



Figure 6: Company ROAA and ROAE
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Debt to equity



Figure 8: Trading at 1.4x PBV 2017F
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Source: Company data, KGI Research Source: Bloomberg, KGI Research



August 21, 2017



*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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August 21, 2017



Stars Microelectronics (Thailand)



*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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Thailand



Stars Microelectronics (Thailand)



Quarterly Income Statement (Bt mn) 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 Expenses Interest Expense Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS(Bt) Margins (%) Gross profit margin Operating margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Operating EBITDA growth Net profit growth



Mar-14A 2,015 (2,039) (24) (50) 3 (71) 83 12 (7) (7) (77) 1 2 98 24 0.06



Jun-14A 2,260 (2,276) (15) (49) 5 (59) 85 25 (6) (6) (66) (1) 1 21 (45) (0.11)



Sep-14A 2,246 (2,276) (31) (50) 4 (77) 87 10 (5) (5) (81) (2) (0) 16 (68) (0.16)



Dec-14A 2,472 (2,463) 9 (51) 13 (29) 88 59 (3) (3) (32) 2 3 6 (21) (0.05)



Mar-15A 2,484 (2,472) 13 (48) 9 (26) 86 60 (4) (4) (31) 1 25 (4) (0.01)



Jun-15A 1,769 (1,735) 34 (54) 6 (14) 88 73 (4) (4) (18) 2 4 (13) (0.03)



Sep-15A 1,721 (1,676) 45 (67) 1 (22) 83 61 (6) (6) (28) 0 (26) (53) (0.13)



Dec-15A 1,642 (1,586) 56 (63) 13 5 80 85 (8) (8) (3) 0 4 13 14 0.04



Mar-16A 1,226 (1,140) 86 (54) 4 36 81 117 (9) (9) 27 (0) 11 38 0.05



Jun-16A 936 (851) 85 (55) 6 37 85 121 (10) (10) 27 (2) (0) 8 32 0.04



Sep-16A 661 (570) 90 (58) 2 34 88 122 (13) (13)



Mar-17A 523 (420) 103 (65) 18 56 93 149 (13) (13)



Jun-17A 462 (385) 76 (76) 12 13 95 108 (15) (15)



21 (0) 0 11 32 0.04



Dec-16A 711 (623) 88 (66) 12 34 92 126 (13) (13) 20 (6) (3) (101) (90) (0.11)



44 (3) (2) 1 39 0.05



(2) (2) (0) (226) (230) (0.28)



(1.2) (3.5) 0.6 1.2



(0.7) (2.6) 1.1 (2.0)



(1.4) (3.4) 0.4 (3.0)



0.4 (1.2) 2.4 (0.9)



0.5 (1.1) 2.4 (0.2)



1.9 (0.8) 4.1 (0.7)



2.6 (1.2) 3.5 (3.1)



3.4 0.3 5.2 0.9



7.0 3.0 9.6 3.1



9.1 3.9 13.0 3.4



13.7 5.1 18.5 4.9



12.4 4.7 17.7 (12.6)



19.7 10.7 28.4 7.5



16.6 2.8 23.4 (49.8)



5.0 n.a. n.a. (92.2)



18.4 n.a. 249.3 n.a.



15.4 n.a. (85.1) n.a.



31.6 n.a. n.a. n.a.



23.3 n.a. 403.7 n.a.



(21.7) n.a. 187.8 n.a.



(23.4) n.a. 504.9 n.a.



(33.6) n.a. 45.5 n.a.



(50.7) n.a. 95.4 n.a.



(47.1) n.a. 65.1 n.a.



(61.6) n.a. 100.5 n.a.



(56.7) n.a. 47.4 n.a.



(57.3) 54.9 27.1 3.2



(50.6) (64.7) (10.8) n.a.



Source: Company data, KGI Research



761 523



Mar-17A



August 21, 2017



554 462



Jun-17A



Sep-17A



Dec-17A



*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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Thailand



Stars Microelectronics (Thailand)



Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Non-controlling interests



Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F 3,436 3,493 3,731 4,108 4,248 1,306 1,095 1,217 1,536 1,853 15 11 509 661 855 508 418 303 379 433 734 639 378 468 536 49 26 27 27 28 2,130 2,398 2,513 2,572 2,396 0 0 0 0 0 2,082 2,354 2,468 2,526 2,349 48 44 45 46 47 1,691 1,723 1,341 761 731 1,306 964 1,221 711 680 487 467 228 284 325 815 491 990 422 350 4 6 4 4 5 385 759 120 50 51 341 712 72 0 0 44 47 48 50 51 1,746 1,770 2,389 3,347 3,517 836 836 896 1,021 1,021 957 966 1,556 2,256 2,256 (49) (36) (67) 67 236 1 4 4 4 4



Source: Company date; KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn) 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 Expenses Interest Expense Other Non-op Expenses Equity Income/(Loss) Pretax Income Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Norm. Profit EPS(Bt)



Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F 7,617 3,533 2,300 2,850 3,261 (7,470) (3,183) (1,846) (2,307) (2,635) 147 350 454 543 626 (231) (233) (275) (283) (297) 9 24 50 45 47 (75) 140 229 305 376 236 346 397 442 478 161 487 626 746 854 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (22) (45) (58) (23) (19) (22) (45) (58) (23) (19) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (97) 95 171 282 357 0 (9) (9) (14) (18) 8 (3) 0 0 0 34 (72) (225) 0 0 (55) 13 (63) 268 339 (89) 84 162 268 339 (0.1) 0.0 (0.1) 0.3 0.3



Source: Company date; KGI Research



Cash flow



Key ratio Year to 31 Dec (Bt mn) Forecast Drivers Growth (% YoY) Sales OP EBITDA NP EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit 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 CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



Profit & loss



Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F



Source: Company date; KGI Research



(15.3) N.A. N.A. N.A. N.A.



(53.6) N.A. 201.9 N.A. N.A.



(34.9) 63.1 28.6 N.A. N.A.



23.9 33.1 19.3 N.A. N.A.



14.4 23.3 14.3 26.6 26.6



1.9 (1.0) 2.1 (0.7) (1.6) (3.2)



9.9 4.0 13.8 0.4 0.4 0.7



19.7 10.0 27.2 (2.7) (1.7) (2.6)



19.1 10.7 26.2 9.4 6.8 8.0



19.2 11.5 26.2 10.4 8.1 9.6



96.9 65.4 N.A. N.A. N.A. N.A. 1.0 0.6 1,141



97.5 67.5 3.1 0.1 8.7 0.7 1.1 0.7 1,192



56.2 23.2 3.9 0.1 8.1 0.4 1.0 0.7 553



22.7 (7.1) 13.2 0.6 26.0 1.3 2.2 1.6 (239)



20.8 (14.4) 19.7 1.0 38.5 2.0 2.7 2.1 (505)



(0.1) 0.4 2.1 9.1 0.2 0.0



0.0 0.6 2.1 4.2 0.6 0.0



(0.1) 0.4 2.7 2.6 0.7 (0.0)



0.3 0.7 3.3 2.8 0.7 0.1



0.3 0.8 3.4 3.2 0.8 0.2



2.2 33.0 26.3 36.6 22.7



1.0 70.9 53.1 54.7 69.4



0.6 80.7 71.4 68.7 83.4



0.7 54.2 54.0 40.5 67.7



0.8 56.2 56.3 42.2 70.3



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



Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F (334) 393 467 600 736 (55) 13 (63) 268 339 337 346 397 442 478 (629) (116) 136 (109) (81) 13 150 (3) 0 0 (201) (450) (511) (501) (301) (275) (452) (510) (500) (300) 0 0 0 0 0 74 3 (1) (1) (1) (535) (57) (44) 99 435 474 41 542 52 (240) 0 0 650 824 0 474 41 (139) (639) (71) 0 0 31 (134) (169) (62) (16) 498 152 195



Source: Company date; KGI Research



Rates of Return on Invested Capital COGS Depreciation Operating Exp. Operating + + = Revenue Revenue Revenue Margin Dec-15A 95.0% 3.1% 3.0% -1.1% Dec-16A 80.3% 9.8% 6.6% 3.3% Dec-17F 63.0% 17.2% 12.0% 7.8% Dec-18F 65.4% 15.5% 9.9% 9.1% Dec-19F 66.2% 14.6% 9.1% 10.1% Working Capital Net PPE Other Assets Capital Year 1/ + + = Revenue Revenue Revenue Turnover Dec-15A 9.9% 0.27 0.01 2.64 Dec-16A 16.7% 0.67 0.01 1.18 Dec-17F 19.7% 1.07 0.02 0.78 Dec-18F 19.8% 0.89 0.02 0.91 Dec-19F 19.8% 0.72 0.01 1.07 Operating Capital Cash After-tax Return Year x x = Margin Turnover Tax Rate on Inv. Capital Dec-15A -1.1% 2.6 99.74 -2.90 Dec-16A 3.3% 1.2 90.98 3.55 Dec-17F 7.8% 0.8 95.00 5.73 Dec-18F 9.1% 0.9 95.00 7.87 Dec-19F 10.1% 1.1 95.00 10.27 Year



1-



Source: Company date; KGI Research



August 21, 2017



*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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Thailand



Stars Microelectronics (Thailand)



Stars Microelectronics – Recommendation & target price history Date 11-Aug-17 3-May-17 28-Feb-17 19-Jan-17 16-Sep-16



10 9 8



7 6



Rating Underperform Outperform Outperform Neutral Outperform



Target 4.14 7.25 8.25 8.25 8.25



Price 4.42 6.30 7.05 8.00 5.85



5 4 3 Aug-16



Sep-16



Oct-16



Nov-16



Dec-16



Jan-17



Share price



Feb-17



Mar-17



Target price lowered



Apr-17



May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888
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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)
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The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)
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