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Airports of Thailand (AOT)   Outperform (15E TP Bt280.00) 



Earnings Review 
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Beat forecast/Below forecast/In line  



 



1QFY15 earnings flatten YoY    



 



FY15 



FY16 



Consensus EPS (Bt) 



10.652 



12.327 



KT ZMICO vs. consensus    Share data 
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Reuters / Bloomberg 
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Par (Bt) 
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Market cap (Bt bn / US$ m) 



446.00/13,681.00 



Foreign limit / actual (%) 



30.00/14.16 



52 week High / Low (Bt) 



333.00/179.00 



Avg. daily T/O (shares 000)  NVDR (%) 



3,260.00  4.82 



Estimated free float (%) 



29.99 



Beta 



1.22 



URL 



www.airportthai.co.th   



CGR 



Raenoo Bhandasukdi  Analyst no. 17989  [email protected]  66 (0) 2695‐5836



Maintain Outperform rating    We  maintain  our  “Outperform”  rating  for AOT  despite  the  fact that the  current share price is higher than our SOTP‐based target price of Bt280.  In  our  view,  the  tourist  arrival  numbers  that  are  expected  to  jump  significantly in the next couple of months could be a positive catalyst.    1QFY15 earnings flat YoY   AOT reported net profit of Bt3.9bn in 1QFY15 (Oct‐Dec 14), +4% YoY and  +72% QoQ, in line with the consensus expectation. Stripping out FX gain  of Bt172mn, AOT delivered a normalized profit of Bt3.7bn, +2% YoY and  +71% QoQ. Although passenger volume (+13% YoY, +21% QoQ to 25.9mn  persons) and flight movements (+9% YoY, +18% QoQ to 170,971 flights)  grew  significantly  this  quarter  from  the  low  base  impact,  AOT  posted  revenue  of  Bt10.5bn,  an  increase  of  only  9%  YoY  and  17%  QoQ.  This  is  due to the decline of average PSC owing to a higher portion of domestic  passengers.  Meanwhile,  average  LPC  also  declined  even  though  the  discount  promotion  at  DMK  was  reduced  from  20%  to  10%.  Moreover,  operating  expenses  increased  by  12%  YoY,  due  mainly  to  personnel  expenses. Hence, the EBITDA margin declined both YoY and QoQ.  Expect 2QFY15E earnings to improve QoQ   We believe AOT’s earnings will improve slightly QoQ in 2QFY15E (Jan‐Mar  15) thanks to the return of international tourist arrivals. Meanwhile, we  expect total passengers to continue to increase significantly this quarter  from the low base last year.   Confirm net profit estimates in FY15‐16E   As  AOT’s  normalized  profit  in  1QFY15  accounts  for  25%  of  our  full‐year  normalized  profit  projection  of  Bt15bn,  we  maintain  our  net  profit  estimate  in  FY15E  based  on  passenger  and  flight  volume  growth  assumptions of +16% and +12%, respectively.                 Financial and Valuation   FY Ended 30 Sep Revenues (Btmn) Net profit (Btmn) EPS (Bt)  Norm. profit (Btmn) Norm. EPS (Bt) Norm. EPS growth (%) Dividend (Bt) BV (Bt) FY Ended 30 Sep Norm. PER (x) EV/EBITDA (x) P/BV (x) Dividend yield (%) ROE (%) Net gearing (%)



FY13 36,810 16,347 11.44 9,935 6.95 51.68 4.60 64.11 FY13 44.86 22.59 4.87 1.47 11.74 2.75



FY14 37,854 12,220 8.55 12,029 8.42 21.08 3.44 67.93 FY14 37.05 21.07 4.59 1.09 12.75 cash



FY15E  42,746  15,049  10.53  15,049  10.53  25.10  4.23  74.23  FY15E  29.62  17.81  4.20  1.36  14.82  cash 
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FY16E 47,354 17,510 12.26 17,510 12.26 16.35 4.93 81.56 FY16E 25.45 15.56 3.83 1.58 15.73 cash



FY17E 51,102 19,640 13.75 19,640 13.75 12.17 5.53 89.78 FY17E 22.69 13.98 3.48 1.77 16.05 cash



Figure 1: Summary of assumptions for DCF‐based valuation for AOT    5.00  14.50  9.50  12.80 25.00  3.00  11.00 



  Risk‐free rate (Rf) %  Market return (Rm)%  Market risk premium (Rm‐Rf) %  Cost of equity (Ke) %  Debt‐to‐capital ratio (%)  Perpetual growth rate (%)  WACC (%) 



  Present value of free cash flow  (FY15‐29E)  Present value of terminal value   Total present value of FCF   Less: net debt (cash) as of end‐FY15E  Total equity value   Outstanding shares at end‐FY15E  Equity value / share (Bt) 



(Btmn)  188,132  193,427   381,559   (19,036)  400,595   1,429   280 



Source: KT ZMICO Research    Figure 2: 1QFY15 Earnings review  Profit / Loss  Year‐end 30 Sep  Revenue  Operating expenses  Operating profit  Depreciation & amort  EBITDA  Interest expenses  Other income  Income tax  Forex gain (loss)   Other extra items  Net profit (loss)  Normalized profit (loss)  Reported EPS (Bt)  Operating margin (%)  EBITDA margin (%)  Net margin (%)  Current ratio (x)  Interest coverage (x)  Debt/equity (x)  BVPS (Bt)  ROE (%)  Statistics  Passenger volume (mn)  Aircraft (‘000 flights) 



 



  1QFY14  9,695  (5,029)  4,666  1,382  6,048  (484)  521  (1,009)  92  1  3,773  3,680  2.64 



  4Q14  9,050  (6,555)  2,495  1,497  3,992  (441)  437  (310)  264  (173)  2,273  2,183  1.59 



  1QFY15  10,540  (5,635)  4,906  1,488  6,394  (421)  376  (1,114)  172  ‐  3,913  3,741  2.74 



%  YoY  8.7  12.0  5.1  7.6  5.7  (12.9)  (27.8)  10.4  86.4  ‐  3.7  1.7  3.7 



%  QoQ  16.5  (14.0)  96.7  (0.6)  60.2  (4.6)  (13.8)  259.2  (34.7)  ‐  72.1  71.4  72.1 



  FY15E  42,746  (24,372)  18,374  5,575  23,949  (1,678)  2,057  (3,651)  ‐  ‐  15,049  15,049  10.53 



48.1  62.4  38.9  2.6  9.6  0.4  66.5  15.8    22.94  156,739 



27.6  44.1  25.1  2.6  5.7  0.4  67.6  9.1    21.39  145,385 



46.5 60.7  37.1  3.1  11.6  0.3  70.3  15.2 



             



             



43.0 56.0  35.2  3.0  10.9  0.3  74.2  14.8 



25.90  170,971 



12.9  9.1 



21.1  17.6 



101.57  683,277 



%  YoY  13.7  8.4  21.7  (1.3)  15.5  (8.6)  12.9  21.4  (100.0)  (100.0)  23.1  25.1  23.1                    16.0  12.0 



YTD  (% of FY15E)  24.7  23.1  26.7  26.7  26.7  25.1  18.3  30.5  ‐  ‐  26.0  24.9  26.0                    25.50  25.00 



Source: AOT, KT ZMICO Research    



REFER TO DISCLOSURE SECTION AT THE END OF THE NOTES                                   page 2 of 3 



   



                                    DISCLAIMER  This  document  is  produced  using  open  sources  believed  to  be  reliable.  However,  their  accuracy  and  completeness  cannot be guaranteed. The statements and opinions herein were formed after due and careful consideration for use as  information for the purposes of investment. The opinions contained herein are subject to change without notice. This  document is not, and should not be construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. The  use of any information contained in this document shall be at the sole discretion and risk of the user. 



  KT ZMICO RESEARCH – RECOMMENDATION DEFINITIONS  STOCK RECOMMENDATIONS  BUY:  Expecting  positive  total  returns  of  15%  or  more    over the next 12 months        OUTPERFORM: Expecting total returns between ‐10%  to  +15%;  returns  expected  to  exceed  market  return    over six months period because of specific catalysts       UNDERPERFORM:  Expecting  total  returns  between    ‐10%  to  +15%;  returns  expected  to  below  market  return  over  six  months  period  because  of  specific  catalysts     SELL: Expecting negative total returns of 10% or more  over the next 12 months 



 



SECTOR RECOMMENDATIONS    OVERWEIGHT:  The industry, as defined by the analyst's    coverage  universe,  is  expected  to  outperform  the    relevant  primary  market  index  by  at  least  10%  over  the  next 12 months.        NEUTRAL:    The  industry,  as  defined  by  the  analyst's  coverage  universe,  is  expected  to  perform  in  line  with  the  relevant  primary  market  index  over  the  next  12  months.    UNDERWEIGHT:    The  industry,  as  defined  by  the  analyst's coverage universe, is expected to underperform  the relevant primary market index by 10% over the next  12 months. 
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