
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL  TP:  Bt 5.80   

Initiation  Downside : 12.1% 22 JANUARY 2016 
 

Plan B Media Pcl (PLANB TB) 

 

  

 
แผนดีแต่แพงไป   

 

แม้เราจะคาด PLANB ผูนํ้ากลุ่มส่ือนอกบา้น จะมีกาํไรท่ีเติบโตแขง็แกร่งท่ี 
33% และ 23% ในปี 2016-17 จากการขยายพืน้ท่ีโฆษณา แต่ซ้ือขายท่ี 
valuation ท่ีแพง และให้ ROE และอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานท่ีตํา่กว่า
เพ่ือน เราเร่ิมบทวิเคราะห ์ PLANB ด้วยคาํแนะนํา “ขาย” โดยให้ราคา
เป้าหมายท่ี 5.8 บาท/หุ้น 

 

KALVALEE THONGSOMAUNG 
662 – 617 4900 

kalvalee.tho@thanachartsec.co.th 

มีมลูค่าท่ีแพงไป เร่ิมบทวิเคราะหด้์วยคาํแนะนํา “ขาย”  
PLANB เป็นผูนํ้าตลาดสือ่นอกบา้น (OOH) โดยเฉพาะสือ่กลางแจง้ 
เน่ืองจากปจัจุบนัผูบ้รโิภคใชเ้วลาใชจ้า่ยนอกบา้นมากขึน้ กลุม่น้ีจงึมี
แนวโน้มทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม เราเริม่บทวเิคราะหด์ว้ยคาํแนะนํา “ขาย” 
PLANB ดว้ยเหตุผล 2 ประการ คอื 1) PLANB ซือ้ขายที ่valuation ทีแ่พง
ที ่45 เทา่ และ 36 เทา่ PE ในปี 2016-17 แมเ้ป็นผูนํ้าสือ่นอกบา้น และ
คาดวา่ EPS จะเตบิโต 33% และ 23% ในปี 2016-17 ภายใตป้ระมาณการ
ของเรา ทีร่าคาหุน้ปจัจุบนั เราเชือ่วา่ไดส้ะทอ้นการเตบิโตของกาํไรกวา่ 
20% ต่อปี ในชว่ง 10 ปีขา้งหน้าแลว้ ซึง่เรามองวา่ตลาดมองบวกเกนิไป
สาํหรบัธุรกจิสือ่ซึง่มคีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ และ 2) 
ให ้ ROE และอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานทีต่ํ่ากวา่เพือ่น ในปี 2016-18  
โดย PLANB ให ้ROE ที ่17-19% เทยีบกบั VGI ที ่41-45% และมอีตัรา
กาํไรจากการดาํเนินงานที ่ 24% เทยีบกบั VGI ที ่ 49-50% เราเริม่บท
วเิคราะห ์PLANB ดว้ยคาํแนะนํา “ขาย” โดยมรีาคาเป้าหมาย DCF ที ่5.8 
บาท/หุน้  

ส่ือนอกบา้นปัจจยัหลกัผลกัดนัการเติบโต  
สองธุรกจิหลกัของ PLANB คอืสือ่โฆษณาเคลือ่นที ่ และสือ่กลางแจง้ ซึง่มี
สดัสว่น 21% และ 72% ของรายไดร้วมปี 2016F เรามองวา่สือ่กลางแจง้ 
(แบบภาพน่ิงและดจิติอล) เป็นปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตของกาํไร ขณะทีส่ ือ่
เคลือ่นที ่ (รถประจาํทาง และรถไฟใตด้นิ) มลีกัษณะทีท่รงตวั โดยคาดวา่
จะมรีายไดเ้ตบิโต 7% y-y ในปี 2016F เราคาดวา่รายไดจ้ากสือ่กลางแจง้
จะเตบิโต 31% y-y ในปี 2016F  ผลกัดนัโดยการเพิม่ขึน้ของจาํนวน
จอภาพน่ิง และดจิติอลในกรุงเทพฯ และการรุกตลาดสือ่กลางแจง้เขา้ไปยงั
จงัหวดัหลกั เชน่ เชยีงใหม ่และอุดรธานี 

ปัจจยัหนุนใหม่ยงัคงสร้างรายได้ให้ไม่มาก  
PLANB ยงัคงมองหาปจัจยัหนุนการเตบิโตใหม ่ บรษิทัฯ ไดเ้จาะเขา้ไปยงั
ตลาดใหม ่ซึง่ไดแ้ก่ สือ่ในสนามบนิ ศนูยก์ารคา้ และโมเดริน์เทรด รวมถงึ
ขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ กา้วแรกของ PLANB ในธุรกจิสือ่กลางแจง้
ในประเทศมาเลเซยีเป็นการเขา้รว่มทุน (ถอืหุน้ 30%) กบัพนัธมติรทอ้งถิน่ 
"“Sanctuary Billboards Sdn.Bhd.” ในเดอืนพ.ย.15 เราคาดวา่จะเหน็การ
พฒันาของ PLANB ในประเทศอืน่ๆ ใน AEC เชน่ อนิโดนีเซยี ในอกี 2-3
ปีขา้งหน้า แต่อยา่งไรกต็าม ธุรกจิใหมน้ี่คาดวา่จะยงัคงสรา้งรายไดใ้หใ้น
สดัสว่นเพยีง 7% ในปี 2018F เทา่นัน้ 

ปัจจยัเส่ียง 
นอกจากการเป็นหุน้สือ่โฆษณาทีแ่พงทีส่ดุในบรรดาหุน้ทีเ่ราทาํบท
วเิคราะหแ์ลว้ เรายงัเหน็ 3 ความเสีย่งทีส่าํคญัสาํหรบั PLANB คอื 1) การ
บรโิภคภายในประเทศทีซ่บเซาสง่ผลกระทบต่อเมด็เงนิโฆษณา 2) 
เน่ืองจาก PLANB เชา่ทีด่นิ สมัปทาน/สญัญาทีไ่ดจ้ากรฐั และบรษิทัเอกชน 
เชน่ องคก์ารขนสง่มวลชนกรุงเทพ การรถไฟแหง่ประเทศไทย บรษิทั แบ
งคอก เมโทร เน็ทเวริค์ส ์ จาํกดั, ศนูยก์ารคา้ และไฮเปอรม์ารเ์กต็ จงึมี
ความเสีย่งในเรือ่งการต่ออายุสญัญา 3) ความเสีย่งดา้นการแขง่ขนัจาก
คูแ่ขง่โดยตรง เชน่ VGI และ MACO และคูแ่ขง่โดยออ้ม เชน่ ทวีดีจิติอล 
ความเสีย่งหลกั คอื เมด็เงนิโฆษณาทีฟ้ื่นตวัเรว็กวา่คาด 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2014A  2015F  2016F  2017F 

Sales 1,465  2,106  2,753  3,398  

Net profit 207  375  519  638  

Consensus NP  420  575  693  

Diff frm cons (%)  (10.9) (9.8) (8.0) 

Norm profit 207  375  519  638  

Prev. Norm profit  375  519  638  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.2  

Norm EPS grw (%) (21.6) 44.7  33.2  22.9  

Norm PE (x) 86.0  59.4  44.6  36.3  

EV/EBITDA (x) 30.9  25.3  21.1  17.6  

P/BV (x) 22.7  7.9  7.2  6.5  

Div yield (%) 0.0  0.8  1.1  1.4  

ROE (%) 25.7  20.4  16.9  18.8  

Net D/E (%) 159.3  (23.3) (22.3) (27.2) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jan-16 (Bt) 6.60  

Market Cap  (US$ m) 638.8  

Listed Shares  (m shares) 3,507.4  

Free Float (%) 25.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.6  

12M Price H/L (Bt)  7.50/3.92  

Sector  Media 

Major Shareholder  Lojanagosin Family 36.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Ad Spending In 2015  Ex 2: Ad Spending Portion By Media Segment 

(Bt m) 2014 2015 y-y % 

Adex 118,106 131,321 11.2 

TV 63,775 57,516 (9.8) 

Cable/Satellite TV 7,214 6,020 (16.6) 

Digital TV 8,357 30,242 261.9 

Radio 5,609 5,675 1.2 

Newspaper 13,169 12,333 (6.3) 

Magazine 4,928 4,000 (18.8) 

Cinema 4,349 5,150 18.4 

Outdoor 3,976 4,248 6.8 

Transit 3,814 4,389 15.1 

In-store 1,965 636 (67.6) 

Internet 950 1,112 17.1 
 

 

TV
72%

Print
12%

Radio
4%

Cinema
4%

Outdoor
3%

Transit
3%

Internet
1% In-store

1%

 
Source: Nielsen Thailand  Source: Nielsen Thailand 

 

Ex 3: PLANB’s Business Development  

Transit media
(buses)

- Transit media (MRT)
- Outdoor media

- Shopping mall media
- Expansion of its out-of-home

netw ork

- Listed on SET
- Modern-trade media
- Airport media
- Overseas

- Strengthening its leading
out-of-home media position

2005 - 2009 2010 - 2012 2013 - 2014 2015 2016

 
Source: Company data 

 

Ex 4: Bus Media   Ex 5: MRT Media 
 

 
 

 
 

 

Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 6: Static Outdoor Media  Ex 7: Digital Outdoor Media 
 

 
 

 
 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 8: Shopping Mall Media  Ex 9: Airport Media 
 

 
 

 
 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 10: Revenue And Earnings Projections For PLANB  Ex 11: 2016F Revenue Breakdown By Segment For PLANB 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 12: Media Sector’s Valuation Matrix  Ex 13: Media Sector’s 2016F ROE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 14: Media Sector’s 2016F Operating Profit Margin  Ex 15: Media Sector’s 2016F Dividend Yield 
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Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 
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Ex 16: Bangkok’s Mass Rapid Transit (MRT) Map – Blue And Purple Lines 

 
Source: Mass Rapid Transit Authority of Thailand 

 

Ex 17: PLANB’s Transit Media Revenue And Growth  Ex 18: PLANB’s Outdoor Media Revenue And Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 19: PLANB’s Revenue Contributions In 2014-18F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 20: PLANB’s Key Concession And Contracts  

Business segment Concessions / Contracts Period 

Transit (bus) 2005-27 

Transit (MRT) 2014-19 

Static outdoor 2 - 9 years 

Digital outdoor 2 - 15 years 

Shopping mall / Modern trade 3 - 6 years 
 

Source: Company data 

 

Ex 21: 12-month DCF-based TP Calculation 

(Bt m)  2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  1,062 1,262 1,416 1,570 1,769 1,970 2,190 2,453 2,720 3,031 3,370  

Free cash flow  526 790 940 1,065 1,209 1,367 1,535 1,726 1,936 2,163 2,418 31,667 

PV of free cash flow  526 656 710 733 758 780 798 818 835 850 865 11,332 

              

Risk-free rate (%) 4.5             

Market risk premium (%) 7.0             

Beta 0.8             

WACC (%) 9.8             

Terminal growth (%) 2.0             

              
Enterprise value - add 
investments 19,661             

Net debt (2015F) (678)             

Minority interest              

Equity value 20,339             

              

# of shares (m) 3,507             

Target price/share 5.8             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 22: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. yield — 

Name BBG code Country 15F 16F 15F 16F 15F 16F 15F 16F 15F 16F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Beijing Gehua CATV  600037 CH China 32.9 22.1 23.0 18.9 2.6 2.4 15.7 13.7 1.5 1.5 

Hunan TV & Broadc. 000917 CH China 6.3 52.4 40.7 26.7 na na na na na na 

Zhe Jiang Daily Med 600633 CH China 71.1 20.2 13.6 11.3 2.3 2.0 8.1 7.0 na na 

Guangdong Advert 002400 CH China 48.7 34.9 28.6 21.2 5.9 4.4 21.1 16.2 0.7 1.0 

             

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia (2.9) 3.0 9.9 9.6 0.9 0.9 4.4 4.3 7.3 7.4 

             
BEC World * BEC TB Thailand (33.1) 2.5 19.5 19.0 7.1 6.8 8.2 8.1 4.6 4.7 

GMM Grammy Pcl* GRAMMY TB Thailand (75.0) (44.4) na na 2.6 3.0 47.5 20.0 0.0 0.0 

Major Cineplex Group* MAJOR TB Thailand 7.8 28.1 24.3 18.9 3.9 3.8 12.4 10.6 4.3 4.7 

MCOT Pcl* MCOT TB Thailand 4.8 (0.8) 11.6 11.7 0.8 0.8 4.0 3.7 6.4 6.4 

PLANB Media* PLANB TB Thailand 44.7 33.2 59.4 44.6 7.9 7.2 25.3 21.1 0.8 1.1 

RS Pcl* RS TB Thailand (80.6) 323.1 122.7 29.0 5.6 5.0 11.0 7.5 0.6 2.4 

VGI Global Media ** VGI TB Thailand (21.3) 15.8 30.2 26.0 11.2 10.4 21.6 18.6 3.1 3.3 

Workpoint Ent.* WORK TB Thailand 1,015.8 146.5 65.0 26.4 5.8 5.2 35.1 18.8 0.9 2.3 

             

Average   78.4 49.0 37.4 21.9 4.7 4.3 17.9 12.5 2.7 3.2 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
         ** VGI’s fiscal year ends in March and we use one-year forward numbers for 16F-17F. 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แพลน บ ี มเีดยี จาํกดั (มหาชน) (PLAN B) เป็นบรษิทัสือ่โฆษณา 
บรษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญในสือ่นอกบา้น ประเภทสือ่เคลื่อนที ่ สือ่กลางแจง้ 
ซึง่ไดแ้ก่ สือ่คงที ่ และสือ่ดจิติอล สือ่ในศนูยก์ารคา้ โมเดริน์เทรด สนามบนิ 
และออนไลน์ นอกจากน้ี PLANB ยงัเป็นผูป้ระกอบการสือ่กลางแจง้ใน
ประเทศมาเลเซยีกบัพนัธมติรทอ้งถิน่อกีดว้ย 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าสือ่นอกบา้น โดยเฉพาะสือ่กลางแจง้ 

 ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาด ซึง่จะทาํใหม้คีวามสามารถใน

การแขง่ขนัสงูเมือ่เทยีบกบัผูป้ระกอบการสือ่กลางแจง้อื่นๆ 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดต้่ออายุสมัปทานและสญัญา เน่ืองจาก PLANB 

เชา่ทีด่นิ หรอืไดส้ญัญาในการบรหิารสือ่ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการพืน้ทีโ่ฆษณาในกลุ่มสือ่นอกบา้นกาํลงัเตบิโตอยา่งมาก 

เน่ืองจากผูบ้รโิภคในปจัจบุนัใชเ้วลานอกบา้นมากขึน้ 

 การขยายของเครอืขา่ยระบบขนสง่มวลชนสรา้งโอกาสการเตบิโตใน

อนาคตสาํหรบั PLANB 

 ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของ PLANB เปิดโอกาสในการเขา้ซือ้

กจิการและการขยายตวัในต่างประเทศ 

 

 

 

 

 การตดัเมด็เงนิโฆษณาเน่ืองจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิและการ

บรโิภคอาจก่อใหเ้กดิภยัคุกคามต่อ occupancy rate การปรบัขึน้อตัรา

คา่โฆษณา และการขยายพืน้ทีโ่ฆษณาของ PLANB  

 การแขง่ขนัทีร่นุแรงจากคูแ่ขง่โดยตรงในกลุ่มและคูแ่ขง่ทางออ้ม เชน่

ทวีดีจิติอล 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัเรว็กวา่คาด และหาก 

 หากการขยายระบบขนสง่มวลชนเกดิขึน้เรว็กวา่คาด และหาก PLANB 

ชนะประมลูโครงการ จะทาํใหเ้กดิ upside ต่อประมาณการกาํไรของ
เรา 

 หากแผนการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศสง่ผลบวกเรว็กวา่คาด จะทาํ

ใหเ้กดิ upside ต่อประมาณการกาํไรของเรา 

  

 

Target price (Bt)               7.04                5.80  -18% 

Net profit 15F (Bt m)                420                 375  -11% 

Net profit 16F (Bt m)                575                 519  -10% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกาํไรปี 2016 ของเราตํ่ากวา่ เน่ืองจากเรามคีวามกงัวลต่อ

การบรโิภคทีอ่่อนแอ และการแขง่ขนัทีร่นุแรง 

 ราคาเป้าหมาย DCF ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 18% เพราะเรามมีมุมองที่

เป็นบวกน้อยลงตอ่การเตบิโตของกาํไรในระยะยาวของ PLANB 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2013A 2014A  2015F  2016F  2017F
Sales 1,379 1,465 2,106 2,753 3,398
Cost of sales 784 942 1,298 1,702 2,103
  Gross profit 595 523 808 1,051 1,295
% gross margin 43.2% 35.7% 38.4% 38.2% 38.1%
Selling & administration expenses 185 202 291 380 469
  Operating profit 410 322 518 671 826
% operating margin 29.7% 22.0% 24.6% 24.4% 24.3%
Depreciation & amortization 209 292 336 391 436
  EBITDA 619 614 854 1,062 1,262
% EBITDA margin 44.9% 41.9% 40.5% 38.6% 37.1%
Non-operating income 4 4 6 8 10
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (40) (55) (37) (6) (8)
  Pre-tax profit 374 270 487 674 828
Income tax 82 64 112 155 191
  After-tax profit 292 207 375 519 638
% net margin 21.2% 14.1% 17.8% 18.9% 18.8%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (125) 0 0 0 0
NET PROFIT 167 207 375 519 638
Normalized profit 292 207 375 519 638
EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2013A 2014A  2015F  2016F  2017F
ASSETS:
Current assets: 573 605 1,563 1,797 2,431
  Cash & cash equivalent 74 61 800 800 1,200
  Account receivables 421 474 662 865 1,067
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 79 70 101 132 163
Investments & loans 10 10 10 10 10
Net f ixed assets 1,072 1,163 1,127 1,036 800
Other assets 616 588 846 1,105 1,364
Total assets 2,271 2,365 3,545 3,948 4,605

LIABILITIES:
Current liabilities: 895 875 557 685 909
  Account payables 408 275 391 513 634
  Bank overdraft & ST loans 176 220 24 17 46
  Current LT debt 226 314 29 20 55
  Others current liabilities 85 66 112 135 174
Total LT debt 519 731 68 47 129
Others LT liabilities 3 3 4 5 7
Total liabilities 1,417 1,609 629 737 1,045
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 260 260 351 351 351
Share premium 426 426 2,214 2,214 2,214
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 168 70 351 647 996
Shareholders' equity 854 756 2,915 3,211 3,560
Liabilities & equity 2,271 2,365 3,545 3,948 4,605  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

An increase in new-media 
revenue is likely to limit 
gross-margin expansion  

Strong balance sheet 
with a net cash position, 
based on our forecasts 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2013A 2014A  2015F  2016F  2017F
Earnings before tax 374 270 487 674 828
Tax paid (89) (95) (86) (161) (175)
Depreciation & amortization 209 292 336 391 436
Chg In w orking capital 184 (186) (72) (81) (82)
Chg In other CA & CL / minorities (83) (1) (15) (3) (9)
Cash flow from operations 596 281 650 819 999

Capex (707) (383) (300) (300) (200)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (580) 49 (252) (258) (257)
Cash flow from investments (1,287) (334) (552) (558) (457)
Debt f inancing 450 344 (1,144) (38) 147
Capital increase 461 0 1,878 0 0
Dividends paid (205) (275) (94) (223) (289)
Warrants & other surplus 0 (30) 0 0 0
Cash flow from financing 706 40 641 (261) (142)

Free cash flow (111) (101) 350 519 799

VALUATION
FY ending Dec 2013A 2014A  2015F  2016F  2017F
Normalized PE (x) 67.4 86.0 59.4 44.6 36.3
Normalized PE - at target price (x) 59.3 75.5 52.2 39.2 31.9
PE (x) 118.2 86.0 59.4 44.6 36.3
PE - at target price (x) 103.9 75.5 52.2 39.2 31.9
EV/EBITDA (x) 33.2 30.9 25.3 21.1 17.6
EV/EBITDA - at target price (x) 29.3 27.4 22.1 18.5 15.3
P/BV (x) 27.6 22.7 7.9 7.2 6.5
P/BV - at target price (x) 24.2 19.9 7.0 6.3 5.7
P/CFO (x) 33.0 63.1 34.2 28.3 23.2
Price/sales (x) 16.8 15.8 11.0 8.4 6.8
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.8 1.1 1.4
FCF Yield (%) (0.6) (0.6) 1.6 2.2 3.5

(Bt)
Normalized EPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
EPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
DPS 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
BV/share 0.2            0.3            0.8            0.9            1.0            
CFO/share 0.2            0.1            0.2            0.2            0.3            
FCF/share (0.0)           (0.0)           0.1            0.1            0.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Though we forecast strong 
earnings growth in 2016-
17... 

…PLANB’s valuation 
looks demanding to us  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2013A 2014A  2015F  2016F  2017F
Growth Rate
Sales  (%) 36.6 6.2 43.7 30.7 23.4
Net profit  (%) (15.5) 24.0 81.4 38.5 22.9
EPS  (%) (26.5) 37.5 44.7 33.2 22.9
Normalized profit  (%) 48.1 (29.3) 81.4 38.5 22.9
Normalized EPS  (%) 28.9 (21.6) 44.7 33.2 22.9
Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 43.2 35.7 38.4 38.2 38.1
Operating margin (%) 29.7 22.0 24.6 24.4 24.3
EBITDA margin (%) 44.9 41.9 40.5 38.6 37.1
Net margin (%) 21.2 14.1 17.8 18.9 18.8
D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.7 0.0 0.0 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.6 (0.2) (0.2) (0.3)
Interest coverage - EBIT (x) 10.3 5.8 13.8 121.2 106.4
Interest coverage - EBITDA (x) 15.5 11.1 22.8 191.8 162.5
ROA - using norm profit (%) 16.9 8.9 12.7 13.9 14.9
ROE - using norm profit (%) 45.5 25.7 20.4 16.9 18.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 45.5 25.7 20.4 16.9 18.8
  - asset turnover (x) 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8
  - operating margin (%) 30.0 22.2 24.9 24.7 24.6
  - leverage (x) 2.7 2.9 1.6 1.2 1.3
  - interest burden (%) 90.3 83.0 92.9 99.2 99.1
  - tax burden (%) 78.1 76.4 77.0 77.0 77.0
WACC (%) 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8
ROIC (%) 38.0 14.4 20.3 23.1 25.5
  NOPAT (Bt m) 320 246 399 517 636

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

PLANB’s operating 
margin is below its peers, 
on our forecasts’ 

We also forecast 
profitability ratios to be 
lower than rivals’ 


