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COMPANY UPDATE



Thailand



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



ประมาณการ 4Q60: การกระจายธุรกิจทาให้ กาไรผันผวนน้ อยลง



Outperform‧Maintained Price as of 29 Jan 2018



4.24



12M target price (Bt/shr)



4.60



Unchanged/Revised up(down)(%)



Unchanged



Upside/downside (%)



8.5



Key messages



เราคาดว่ากาไรสุ ทธิ ใน 4Q60 จะอยูท่ ี่ 1.0 พันล้านบาท (+100% QoQ แต่ -58% YoY) ซึ่ งจะทาให้กาไรสุ ทธิ ในปี 2560 อยูท่ ี่ 2.5 พันล้านบาท (-11% YoY) ทั้งนี้ กาไรที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสาคัญ QoQ ใน 4Q60 จากการขายสิ น ทรั พ ย์ 85,000 ตรม. ให้ WHART เราคาดว่ายอดโอนที่ดินใน4Q60 จะอยู่ที่ 300 ไร่ ส่ งผลให้ยอดโอนที่ดินในปี 2560 อยูท่ ี่ ~1,000 ไร่ เราคาดว่า ยอดขายที่ดินใน 4Q60 จะทาได้ถึง 250 ไร่ ส่งผลให้ยอดขาย ที่ดินในปี 2560 อยูท่ ี่~1,000 ไร่ เรามองว่าธุ รกิจให้เช่ าพื้นที่และ กิจการสาธารณู ปโภคจะทาหน้าที่เป็ น buffer เพื่อบรรเทาผล จากความผันผวนของวัฎจักรธุ รกิจเราคิดว่าราคาหุ ้นที่ยอ่ ลงมา เป็ นโอกาสให้เข้าซื้ อ โดยเรายังคงคาแนะนาซื้ อ และให้ราคา เป้ าหมายปี 2561 ที4่ .60 บาท



Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn) Outstanding share (mn) Foreign ownership (mn) 3M avg. daily trading (mn) 52-week trading range (Bt) Performance (%) Absolute Relative



3M 10.4 3.50



60.7/1,519 14,322 2,710 130 Bt2.9 – Bt4.5 6M 12M 41.3 35.0 21.5 16.9



Quarterly EPS EPS 2014 2015 2016 2017



Q1 0.003 0.000 0.008 0.006



Q2 0.003 0.017 0.023 0.068



Q3 0.001 -0.004 0.003 0.035



Q4 0.095 0.125 0.168 n.a.



Share price chart 4.8



30



4.4



20



4.0 10 3.6 0



3.2 2.8 Jan-17



Event ประมาณการ 4Q60 lmpact ประมาณการ 4Q60F: คาดว่ากาไรจะเพิม่ ขึน้ QoQ แต่ ลดลง YoY เราคาดว่ากาไรสุ ทธิ ใน 4Q60 จะอยูท่ ี่ 1.0 พันล้านบาท (+100% QoQ แต่ -58% YoY) คิดเป็ นกาไรสุ ทธิ ในปี 2560 อยูท่ ี่ 2.5 พันล้านบาท (-11% YoY) ดีกว่าประมาณการทั้งปี ของเราประมาณ 30% ทั้งนี้ กาไรที่ เพิ่มขึ้น QoQ ใน 4Q60 มาจากการขายสิ นทรัพย์ 85,000 ตรม.ให้กบั WHART แต่อย่างไรก็ตาม ยอดขาย สิ นทรัพย์ออกไปให้กอง REIT ในปี 2560 ยังคงต่ากว่าเมื่อปี 2559 ที่ 375,000 ตรม. (WHART: ~160,000 ตรม. และ HREIT: ~220,000 ตรม.) ซึ่งเป็ นสาเหตุที่ทาให้กาไรลดลง YoY คาดว่ายอดโอนที่ดนิ จะแข็งแกร่ งใน 4Q60 เราคาดว่ายอดโอนที่ดินใน 4Q60 จะสู งถึง 300 ไร่ เพิ่มขึ้นจาก 98 ไร่ ใน 3Q60 แต่ลดลงจาก 469 ไร่ ใน 4Q59 ส่ งผลให้ยอดโอนที่ดินในปี 2560 อยูท่ ี่ ~1,000 ไร่ เพิ่มขึ้นจาก 693ไร่ ในปี 2559 ยอดขายที่ดนิ ปี 2560 ทาได้ตามเป้า 1,000 ไร่ WHA ปรับลดเป้ ายอดขายที่ดินในปี 2560 ลงจากเดิม 1,400 ไร่ เหลื อ1,000 ไร่ ใน 3Q60 ซึ่ งเราคาดว่า บริ ษทั น่ าจะทาได้ตามเป้ า โดยเราคาดว่ายอดขายที่ดินใน 4Q60 จะทาได้ถึง 250 ไร่ ส่ งผลให้ยอดขาย ที่ดินในปี 2560 อยูท่ ี่~1,000 ไร่ เพิ่มขึ้น 16% YoY. คาดว่ากาไรใน 1Q61 จะดีขนึ้ YoY จากการขายสินทรัพย์ออกไปให้ กอง HREIT WHA มีแผนจะขายสิ นทรัพย์ 55,000 ตรม. ให้กบั HREIT ใน 1Q61 มูลค่าประมาณ 1.6 พันล้านบาท ซึ่ ง จะช่วยหนุนให้กาไรใน 1Q61 เพิม่ ขึ้น YoY ดังนั้น พื้นที่ปล่อยเช่าของโรงงานสาเร็ จรู ป(RBF) และโกดัง สาเร็ จรู ป (RBW)จะอยูท่ ี่ ~240,000 ตรม. และพื้นที่ของโกดังประเภท built-to-suit อยูท่ ี่ ~260,000 ตรม. ราคาหุ้นมี buffer จากโครงสร้ างธุรกิจ ธุรกิจให้เช่าพื้นที่ และกิจการสาธารณูปโภคจะทาหน้าที่เป็ น buffer และสร้างรายได้ประจาให้กบั WHA ดัง นั้ นบริ ษัท จึ ง ถู ก กระทบจากความผัน ผวนของวัฎ จัก รธุ ร กิ จ ในแง่ ข องยอดขายที่ ดิ น ในนิ ค ม อุตสาหกรรมแค่บางส่ วนเท่านั้น เราได้ทาการวิเคราะห์ sensitivity ระหว่างยอดขายที่ดินและอัตรากาไร ขั้นต้น (Figure 2) และพบว่าราคาหุ ้นมี downside จากัดอยูท่ ี่ประมาณ 4.20 บาท คิดจากยอดขายที่ดินที่ 900 ไร่ และอัตรากาไรขั้นต้นที่ 50% Valuation & Action เรายังคงแนะน าให้ซ้ื อ โดยให้ ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 4.60 บาท ด้วยวิธี SOTP มูล ค่ าธุ รกิ จนิ ค ม อุต สาหกรรมที่ 1.50 บาท/หุ้ น อิ ง จาก PER ที่ 16.5x (discount จากของ Amata Corporation (AMATA.BK/AMATA TB)* ที่ 18.0x เพื่อสะท้อนถึงอัตรากาไรที่ต่ากว่า), มูลค่า WHAUP ที่ 1.60 บาท/ หุ้น และ มูลค่าธุ รกิจให้เช่าพื้นที่1.20 บาท/หุ้น ซึ่ งคานวณโดยวิธี DCF เราประเมินมูลค่าการลงทุนใน REIT/PF ที่ 0.30 บาท/หุ้น ซึ่ งคานวณโดยวิธี DDMทั้งนี้ ราคาหุ้น WHA ลดลงจากระดับสู งสุ ดที่ 4.56 บาท เหลือ 4.24 บาท (~7%)เมื่อสัปดาห์ที่ผา่ นมา มองว่าเป็ นจังหวะดีที่จะเข้าซื้ อสะสม



(10) Apr-17
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Share Price
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Price performance relative to SET



Source: SET



Jan-18



Risks ความเสี่ ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ , เศรษฐกิจชะลอตัว, ภัยธรรมชาติ, การซื้ อที่ดิน, การกระจุกตัวของกลุ่ ม อุตสาหกรรม, เงินทุนไม่เพียงพอ Key financials and valuations



Chananthorn Pichayapanupat 66.2658.8888 Ext.8849 [email protected]



January 30, 2018



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 11,437 4,006 1,133 1,954 1,819 0.14 0.13 0.00 34.4 26.3 21.0 1.9 20.7 200.9 0.0 9.0



Dec - 16A 17,821 6,406 1,495 2,898 2,876 0.20 0.20 0.15 48.3 58.1 14.6 1.9 14.0 169.6 5.2 13.2



Dec - 17F 9,651 3,936 1,362 1,946 1,946 0.14 0.14 0.05 (32.9) (32.3) 31.2 2.8 20.7 169.3 1.3 9.0



Dec - 18F 11,964 5,127 1,430 3,169 3,169 0.22 0.22 0.09 62.9 62.9 19.2 2.5 15.4 128.8 2.1 13.1



Dec - 19F 14,726 6,560 1,711 4,291 4,291 0.30 0.30 0.12 35.4 35.4 14.2 2.2 11.6 87.4 2.8 15.8



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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Figure 1: WHA 4Q17 preview Btmn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Net profit Normalized profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales Land Land sales (Rai) Land Transfer (Rai)



4Q17F 4,797 1,800 384 1,430 1,430 1,010 1,010 0.07 0.07 4Q17F 37.5 29.8 8.0 4Q17F 250 300



4Q16 YoY (%) 13,973 (65.7) 4,631 (61.1) 668 (42.5) 4,135 (65.4) 4,277 (66.6) 2,401 (57.9) 2,401 (57.9) 0.17 (57.9) 0.17 (57.9) 4Q16 YoY (ppts) 33.1 4.4 29.6 0.2 4.8 3.2 4Q16 YoY (%) 182 37.4 469 (36.0)



3Q17 QoQ (%) 1,250 283.8 558 222.4 312 23.2 583 145.3 699 104.6 506 99.7 506 99.7 0.04 99.7 0.04 99.7 3Q17 YoY (ppts) 44.7 (7.1) 46.6 (16.8) 24.9 (16.9) 3Q17 QoQ (%) 138 81.2 98 205.6



2017F 9,581 4,124 1,489 3,273 3,634 2,569 2,569 0.18 0.18 2017F 43.0 34.2 15.5 2017F 972 904



2016 YoY (%) 17,821 (46.2) 6,406 (35.6) 1,495 (0.4) 5,409 (39.5) 5,973 (39.1) 2,898 (11.4) 2,898 (11.4) 0.20 (11.4) 0.20 (11.4) 2016 YoY (ppts) 35.9 7.1 30.4 3.8 8.4 7.2 2016 YoY (%) 835 16.4 693 30.5



Source: KGI Research



Land sales (rai)



Figure 2: Sensitivity between gross margin and land slaes to 2018 target price 2018 TP 4.6 700 800 900 1,000 1,100 1,200 1,300 1,400 1,500 1,600 1,700 1,800 1,900 2,000 2,100



45.0% 4.0 4.1 4.1 4.2 4.3 4.4 4.4 4.5 4.6 4.6 4.7 4.8 4.9 4.9 5.0



47.5% 4.0 4.1 4.2 4.2 4.3 4.4 4.5 4.5 4.6 4.7 4.8 4.8 4.9 5.0 5.1



48.0% 4.0 4.1 4.2 4.2 4.3 4.4 4.5 4.5 4.6 4.7 4.8 4.8 4.9 5.0 5.1



48.5% 4.0 4.1 4.2 4.2 4.3 4.4 4.5 4.5 4.6 4.7 4.8 4.8 4.9 5.0 5.1



49.0% 4.0 4.1 4.2 4.2 4.3 4.4 4.5 4.5 4.6 4.7 4.8 4.8 4.9 5.0 5.1



Gross margin of land sales 49.5% 50.0% 50.5% 4.0 4.0 4.0 4.1 4.1 4.1 4.2 4.2 4.2 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.4 4.4 4.4 4.5 4.5 4.5 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.7 4.7 4.7 4.8 4.8 4.8 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 5.0 5.0 5.0 5.1 5.1 5.1



51.0% 4.0 4.1 4.2 4.3 4.3 4.4 4.5 4.6 4.6 4.7 4.8 4.9 4.9 5.0 5.1



51.5% 4.0 4.1 4.2 4.3 4.3 4.4 4.5 4.6 4.7 4.7 4.8 4.9 5.0 5.0 5.1



52.0% 4.1 4.1 4.2 4.3 4.4 4.4 4.5 4.6 4.7 4.7 4.8 4.9 5.0 5.0 5.1



52.5% 4.1 4.1 4.2 4.3 4.4 4.4 4.5 4.6 4.7 4.7 4.8 4.9 5.0 5.0 5.1



53.0% 4.1 4.1 4.2 4.3 4.4 4.4 4.5 4.6 4.7 4.7 4.8 4.9 5.0 5.1 5.1



Source: KGI Research



Figure 3: Valuation breakdown Business Real estate WHAUP Rental REIT Total market value



valuation method multiple PER16.5 DCF DCF DDM



Market value (Btmn) 21,904 22,759 17,571 4,143 66,377



Value per share (Bt/sh) Contribution 1.5 33% 1.6 34% 1.2 26% 0.3 6% 4.6 100%



Source: KGI Research



Figure 4: 80% of land bank located in EEC area



Figure 5: WHA gained market share in 2014-2016
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Land bank in EEC area
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Source: Company data, 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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Figure 6: Company profile



WHA Corporation PCL



Figure 7: Core profit to rebased in 2017



WHA Corporation (WHA) began business in 2003 involved in industrial property development. WHA has become a leading player in logistics, industrial estates, utilities and power, and digital services both in Thailand and Southeast Asia. WHA’s operations consist of four major business areas with integrated services offered: i) logistics, ii) industrial development, iii) utilities and power, and vi) digital platform
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Figure 8: Land sales assumption



Figure 9: Power capacity
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Figure 10: Revenue breakdown



Figure 11: Gross margin breakdown
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Figure 12: Company’s PER



Figure 13: Company’s PBV
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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



116 (37) 79 (28) 33 84 29 54 0 0 0 (48) (48) 0 (3) 33 (1) 0 0 32 32 0.00 0.00



122 (37) 85 (34) 31 82 31 51 0 0 0 (50) (50) 0 (2) 30 (1) 0 0 28 28 0.00 0.00



145 (59) 86 (35) 35 87 48 39 0 0 0 (79) (79) 0 (1) 7 (1) 0 0 5 5 0.00 0.00



4,506 (3,137) 1,369 (187) 71 1,253 68 1,185 0 0 0 (118) (118) 0 (2) 1,133 (220) 0 0 913 913 0.09 0.09



427 (252) 174 (83) 46 137 70 67 0 0 0 (205) (205) 0 76 8 (5) 8 0 (5) (5) (0.00) (0.00)



1,369 (653) 716 (326) 253 643 118 525 0 0 0 (730) (730) 0 402 315 (14) 75 0 226 226 0.02 0.02



1,067 (466) 601 (194) 94 501 121 380 0 0 0 (651) (651) 0 175 25 (35) 43 0 (53) (53) (0.00) (0.00)



8,575 (6,060) 2,515 (531) 235 2,219 195 2,023 0 0 0 (699) (699) 0 385 1,905 (32) 88 0 1,785 1,785 0.12 0.12



1,170 (678) 492 (280) 104 316 147 169 0 0 0 (611) (611) 0 450 155 8 43 0 120 120 0.01 0.01



Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A 1,377 (774) 604 (262) 115 457 136 321 0 0 0 (617) (617) 0 491 332 17 15 0 334 334 0.02 0.02



1,300 (622) 678 (286) 108 501 139 361 0 0 0 (628) (628) 0 220 93 (12) 38 0 43 43 0.00 0.00



13,973 (9,341) 4,631 (668) 171 4,135 142 3,993 0 0 0 (577) (577) 0 (155) 3,403 (826) 177 0 2,401 2,401 0.17 0.17



971 (519) 452 (326) 137 262 132 130 0 0 0 (453) (453) 0 258 67 25 11 0 81 81 0.01 0.01



Jun-17A Sep-17A 2,563 (1,249) 1,315 (468) 151 998 113 885 0 0 0 (419) (419) 0 693 1,273 (67) 233 0 972 972 0.07 0.07



1,250 (692) 558 (312) 336 583 116 467 0 0 0 (406) (406) 0 563 740 (39) 196 0 506 506 0.04 0.04



67.9 72.1 46.8 27.4



69.8 67.3 42.1 23.2



59.4 60.0 26.6 3.6



30.4 27.8 26.3 20.3



40.9 32.2 15.7 (1.1)



52.3 47.0 38.4 16.5



56.3 47.0 35.6 (4.9)



29.3 25.9 23.6 20.8



42.1 27.0 14.4 10.2



43.8 33.2 23.3 24.3



52.2 38.5 27.8 3.3



33.1 29.6 28.6 17.2



46.5 27.0 13.4 8.3



51.3 38.9 34.5 37.9



44.7 46.6 37.4 40.5



(97.5) (94.7) (96.5) (97.5) (97.5)



4.9 (2.1) (5.6) (10.8) (10.8)



18.8 6.0 (24.8) (81.5) (81.5)



3,015.7 1,344.3 2,976.8 17,317.2 17,317.2



(90.5) (89.0) (94.3) (100.5) (100.5)



220.9 367.6 681.5 (5,071.6) (5,071.6)



(22.0) (22.0) (27.6) (123.3) (123.3)



703.8 342.4 432.3 (3,484.3) (3,484.3)



(86.4) (85.8) (91.7) (93.3) (93.3)



17.7 44.8 90.3 178.9 178.9



(5.6) 9.4 12.5 (87.3) (87.3)



974.7 726.1 1,004.7 5,541.4 5,541.4



(93.1) (93.7) (96.7) (96.6) (96.6)



164.1 280.9 581.7 1,103.8 1,103.8



(51.2) (41.6) (47.2) (48.0) (48.0)



Upside (%) 26.0 10.3 8.5



16 core EPS (Bt) 1.35 0.10 0.20



17 core EPS (Bt) 1.35 0.71 0.14



Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Rating AMATA* TICON WHA* Sector



OP OP OP Overweight



Target Current Price (Bt) price (Bt) 31.5 25.0 19.3 17.5 4.60 4.24



18 core EPS (Bt) 1.97 0.38 0.22



17F PER (X) 18.5 24.6 31.2 24.7



18F PER (X) 12.7 45.8 19.2 25.9



17F PBV (X) 1.8 1.3 2.8 2.0



18F PBV (X) 1.6 1.3 2.5 1.8



17F Div 18F Div 17F ROAE 18F ROAE yield (%) yield (%) (%) (%) 2.2 3.1 5.1 7.0 3.3 1.9 3.2 1.9 1.3 2.1 3.9 3.0 2.2 2.4 4.1 4.0



Source: KGI Research



January 30, 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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Thailand



WHA Corporation PCL



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 79,066 26,208 4,070 0 321 21,817 52,858 26,122 3,842 22,894 57,407 20,902 3,381 1,693 15,828 36,505 31,005 5,500 21,659 14,322 12,391 3,658 0



2016 74,784 22,059 4,744 0 443 16,873 52,724 25,276 3,832 23,617 52,821 15,414 2,452 3,649 9,313 37,408 30,004 7,404 21,962 14,322 12,391 6,526 0



2017F 64,663 13,076 401 0 278 12,397 51,587 24,285 3,863 23,439 42,955 14,330 1,253 3,649 9,428 28,626 24,669 3,957 21,708 14,322 12,391 6,272 0



2018F 63,552 10,812 1,281 0 343 9,188 52,741 25,340 3,893 23,508 39,454 10,940 1,499 3,649 5,792 28,514 23,609 4,905 24,099 14,322 12,391 8,662 0



2019F 63,105 9,141 3,555 0 444 5,142 53,963 26,452 3,920 23,591 35,983 12,019 1,790 3,649 6,581 23,963 17,926 6,037 27,122 14,322 12,391 11,686 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



January 30, 2018



2015 11,437 (7,431) 4,006 (1,133) 381 3,254 (505) 5,043 0 0 0 (2,284) (2,284) 0 1,038 2,254 (87) 213 134 1,954 1,819 0.14 0.13



2016 17,821 (11,415) 6,406 (1,495) 293 5,203 (564) 6,979 0 0 0 (2,432) (2,432) 0 1,006 3,983 (813) 272 22 2,898 2,876 0.20 0.20



2017F 9,651 (5,715) 3,936 (1,362) 307 2,881 (583) 4,718 0 0 0 (1,714) (1,714) 0 1,062 2,421 (272) 204 0 1,946 1,946 0.14 0.14



2018F 11,964 (6,837) 5,127 (1,430) 323 4,021 (613) 5,972 0 0 0 (1,408) (1,408) 0 1,136 3,950 (563) 218 0 3,169 3,169 0.22 0.22



2019F 14,726 (8,165) 6,560 (1,711) 334 5,183 (643) 7,256 0 0 0 (1,267) (1,267) 0 1,221 5,346 (825) 230 0 4,291 4,291 0.30 0.30



2015 6,937 1,954 505 4,478



2016 4,428 2,898 564 966



2017F (190) 1,946 583 (2,719)



2018F 4,912 3,169 613 1,129



2019F 6,257 4,291 643 1,322



(58,598) (4,005) (38,349) (16,244) (51,661) 53,845 468 38,620 14,757 2,184



3,879 (244) 1,690 2,434 8,308 (8,227) 0 (5,632) (2,595) 81



4,998 (300) (2,351) 7,649 4,808 (7,042) 0 (4,842) (2,200) (2,234)



1,581 (300) (1,898) 3,779 6,493 (5,613) 0 (4,835) (778) 880



2,345 (300) (1,983) 4,628 8,602 (6,328) 0 (5,060) (1,268) 2,274



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



95.2 132.8 201.2 99.6 87.6 34.4 26.3



67.3 59.9 38.4 48.3 58.1 48.3 58.1



(55.1) (44.6) (32.4) (32.9) (32.3) (32.9) (32.3)



29.0 39.6 26.6 62.9 62.9 62.9 62.9



25.9 28.9 21.5 35.4 35.4 35.4 35.4



35.0 28.5 44.1 17.1 2.5 9.0



35.9 29.2 39.2 16.3 3.9 13.2



40.8 29.9 48.9 20.2 3.0 9.0



42.9 33.6 49.9 26.5 5.0 13.1



44.5 35.2 49.3 29.1 6.8 15.8



2.7 2.0 2.0 1.1 3.0 1.7 1.3 1.3 43,517



2.4 1.7 2.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.4 37,251



2.0 1.7 2.4 0.8 (0.1) (0.0) 0.9 0.9 36,752



1.6 1.3 3.8 1.1 3.5 1.0 1.0 1.0 31,037



1.3 0.9 5.2 1.3 4.9 1.3 0.8 0.8 23,703



0.1 0.1 0.5 1.5 0.8 0.4 0.0



0.2 0.2 0.3 1.5 1.2 0.5 0.2



0.1 0.1 (0.0) 1.5 0.7 0.3 0.1



0.2 0.2 0.3 1.7 0.8 0.4 0.1



0.3 0.3 0.4 1.9 1.0 0.5 0.1



0.1 59 NA 166 NA



0.2 71 NA 78 NA



0.1 70 NA 80 NA



0.2 70 NA 80 NA



0.2 70 NA 80 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 65.0% 4.4% 13.2% 17.4% 64.1% 3.2% 10.0% 22.7% 59.2% 6.0% 17.3% 17.4% 57.1% 5.1% 14.6% 23.1% 55.5% 4.4% 13.9% 26.3% Working Capital Other Assets Capital Net PPE 1/ + + = Revenue Revenue Turnover Revenue 0.4 0.3 6.6 0.1 0.1 0.2 4.0 0.2 (0.3) 0.4 6.3 0.2 0.1 0.3 5.0 0.2 0.1 0.3 4.0 0.2 Operating Cash After-tax Return Capital x x = Margin Tax Rate on Inv. Capital Turnover 17.4% 3.9% 0.1% 0.1 22.7% 20.4% 1.1% 0.2 17.4% 11.2% 0.3% 0.2 23.1% 14.3% 0.6% 0.2 26.3% 15.4% 0.9% 0.2



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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WHACorporation PCL– Recommendation & target price history Date 15-Jan-18 6-Nov-17



5.0



4.6



Rating Outperform Outperform



Target 4.60 4.40



Price 4.46 3.92



4.2 3.8 3.4



3.0 2.6 Jan-17



Mar-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 30, 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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