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COMPANY UPDATE



Thailand



AMA Marine (AMA.BK/AMA TB)



อย่ าพลาดเรือเทีย่ วนี้



Outperform Maintained Price as of 2 Mar 2018



16.70



12M target price (Bt/shr)



22.00



Unchanged / Revised up (down) (%)



Unchanged



Upside/downside (%)



31.7



Key messages



เราคาดว่ากาไรสุ ทธิของ AMA ในปี 2561 จะอยูท่ ี่ 317 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 25% YoY โดยมีสาเหตุสาคัญมาจาก i) การซื้ อเรื อลาล่าสุ ด (Alisha ระวางบรรทุก 13,221DWT) เมื่อเดือนมกราคม 2561 และ ii) การรับรู ้ผลการ ดาเนินงานเต็มปี ของเรื อบรรทุกน้ ามันสามลา ซึ่ งซื้ อเพิ่ม เข้ามาในกองเรื อเมื่อปี ที่แล้ว ได้แก่ Alinya, Anika, และ Salina ในขณะเดียวกันบริ ษทั มีแผนจะซื้ อเรื อใหม่เพิ่มอีก หนึ่งลา ขนาดระวางบรรทุกประมาณ 13,000DWT ใน 2H61 หลังจากที่บริ ษทั ซื้ อเรื อบรรทุกน้ ามันลาที่ 11 (Alisha) เข้ามาในกองเรื อ และจะซื้ อรถบรรทุกน้ ามัน เพิม่ อีก 30 คันใน 4Q61 หลังจากที่ PTG Energy (PTG.BK/PTG TB)* ซึ่ งเป็ นหนึ่งในลูกค้าหลักของ บริ ษทั รุ กขยายสถานีบริ การ ดังนั้นเราจึงยังคงคาแนะนา ซื้ อ และให้ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 22.00 บาท อิงจาก P/E ที่ 30x Trading data Mkt cap (Bt bn/US$ mn)



7.3/227



Outstanding shares (mn)



432



Foreign ownership (mn)



0



3M avg. daily trading (mn)



1.4



52-week trading range (Bt) Performance (%)



15.20-24.4



3M



6M



12M



Absolute



(1.8)



(7.2)



(27.6)



Relative



(8.9) (17.9)



(38.0)



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



1Q 0.01 0.07 0.17



2Q 0.20 0.19 0.08



3Q 0.22 0.20 0.12



4Q 0.17 0.11 0.21



26



10



24



0



22



(10)



20



(20)



18



(30)



16



(40)



(50) May-17 Share Price



เรายังคงคาแนะนาซื้ อ โดยให้ราคาเป้ าหมายที่ 22.00 บาท ขณะที่ AMA เป็ นหุ้นเด่นเพียงตัวเดียวของเรา ในกลุ่ม small-cap Impact



คาดว่ากาไรจะโต 25% YoY ในปี 2561 เราคาดว่ากาไรสุ ทธิ ของ AMA ในปี 2561 จะอยูท่ ี่ 317 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 25% YoY โดยมีสาเหตุสาคัญมา จาก i) การซื้อเรื อลาล่าสุ ด (Alisha ระวางบรรทุก 13,221DWT) เมื่อเดือนมกราคม 2561 และ ii) การรับรู้ ผลการดาเนินงานเต็มปี ของเรื อบรรทุกน้ ามันสามลา ซึ่งซื้ อเพิ่มเข้ามาในกองเรื อเมื่อปี ที่แล้วได้แก่ Alinya, Anika, และ Salina นอกจากนี้ บริ ษทั ยังมีแผนจะเพิ่มอัตราการใช้งานรถบรรทุกน้ ามัน 150 คันของบริ ษทั ให้สูงขึ้นจากปี 2560 ตามปริ มาณยอดขายน้ ามันของลูกค้าที่เพิ่มขึ้น เราใช้สมมติฐานว่าอัตรากาไรขั้นต้น รวมของ AMA จะลดลงเล็กน้อยเป็ น 27.9% ในปี 2561 ลดลง YoY จาก 28.2% เนื่องจาก margin ของเรื อ บรรทุกน้ ามันลดลงเหลือ 29.5% เนื่ องจากราคาน้ ามันสูงขึ้น แต่ก็ชดเชยไปบางส่ วนด้วย margin ของ รถบรรทุกน้ ามันที่เพิ่มขึ้นเป็ น 22.5% เนื่ องจากอัตราการใช้งานเพิ่มขึ้น น่ าจะซื้อเรือเพิม่ อีกและซื้อรถบรรทุกน้ามันเพิม่ อีก 30 คันในปี 2561 บริ ษทั มีแผนจะซื้ อเรื อใหม่เพิ่มอีกหนึ่ งลา ขนาดระวางบรรทุกประมาณ 13,000DWT ใน 2H61 หลังจากที่ บริ ษทั ซื้ อเรื อบรรทุกน้ ามันลาที่ 11 (Alisha) เข้ามาในกองเรื อของบริ ษทั เมื่อเดือนมกราคมที่ผา่ นมานี้ ซึ่ ง หากบริ ษทั ซื้ อเรื อได้ตามเป้ าที่วางไว้ ก็จะทาให้ระวางบรรทุกรวมของกองเรื อ AMA เพิ่มขึ้น 14% จาก 96,202 DWT ในปัจจุบนั เป็ นประมาณ 110,000 DWT ซึ่งเราคาดว่าการซื้ อเรื อเพิ่มอีกหนึ่งลาจะทาให้ กาไรของ AMA ในปี 2561 เพิ่มขึ้นอีกจากประมาณการของเราในปั จจุบนั อีก 25 ล้านบาท หรื อเพิ่มขึ้น 8% และทาให้ราคาเป้ าหมายของเรามี upside เพิ่มขึ้นอีกประมาณ 1.50 บาท/หุ ้น แต่อย่างไรก็ตาม เรายัง ไม่ได้รวมปั จจัยนี้ เข้ามาไว้ในประมาณการของเราในตอนนี้ ด้วยอุปสงค์ที่แข็งแกร่ งทาให้เรามองเห็น โอกาสที่บริ ษทั จะซื้ อเรื อเพิ่มอีกถึงสองลาในช่วงที่เหลือของปี นี้ นอกจากนี้ บริ ษทั ยังตั้งเป้ าจะซื้ อ รถบรรทุกน้ ามันเพิ่มอีก 30 คันใน 4Q61 หลังจากที่ PTG Energy (PTG.BK/PTG TB)* ซึ่งเป็ นหนึ่งใน ลูกค้าหลักของบริ ษทั รุ กขยายกิจการ ซึ่งจะเพิ่มจานวนสถานี บริ การน้ ามันเป็ นมากกว่า 2,000 สถานี จาก 1,696 สถานีเมื่อสิ้ นปี 2560 Valuation and action



เราเชื่ อว่าราคาหุ้นน่าจะปรับตัวดีกว่า SET หลังจากที่บริ ษทั ประกาศกาไรรายไตรมาสสู งที่สุดออกมาที่ 90 ล้านบาทใน 4Q60 เพิ่มขึ้นถึง 161% YoY และ 66% QoQ นอกจากนี้ เรายังคาดว่ากาไรยังจะโตต่อเนื่อง QoQ อีกใน 1Q61 เนื่องจากเรื อลาที่ 11(Alisha) ซึ่งเริ่ มสร้างรายได้ในกับ AMA ตั้งแต่เดือนมีนาคม ดังนั้น เราจึงยังคงคาแนะนาซื้ อ และให้ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 22.00 บาท อิงจาก P/E ที่ 30x Risks



Share price chart



14 Mar-17



Event



Jul-17



Oct-17



Dec-17



Price performance relative to SET



Source: SET



Kaweewit Thawilwithayanon 66.2658.8888 Ext. 8847 [email protected]



Feb-18



ราคาเชื้ อเพลิงผันผวน, ภัยจากโจรสลัด, และภัยธรรมชาติที่เกี่ยวข้องกับการขนส่ งทางทะเล Key financials and valuations 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 643 206 137 130 0.59 0.00 52.4 28.2 7.6 34.6 0.4 0.0 29.5



Dec-16A 964 290 181 147 0.34 0.25 (42.3) 49.0 3.5 22.0 (0.3) 1.5 11.5



Dec-17A 1,501 423 283 253 0.59 0.15 72.0 28.5 3.5 16.2 0.2 0.9 12.2



Dec-18F 2,004 559 383 317 0.73 0.18 25.2 22.8 3.1 13.9 0.4 1.1 14.5



Dec-19F 2,120 588 403 342 0.79 0.20 7.8 21.1 2.8 12.7 0.3 1.2 14.1



Source: Company data, KGI Research



March 5, 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



AMA Marine



Figure 1: Key assumptions for AMA Capacity Tankers (DWT) Tank trucks (units) Revenue Tankers (Bt mn) Tank trucks (Bt mn) Gross profit margin Tankers (%) Tank trucks (%)



2014



2015



2016



2017



2018F



2019F



18,876 5



23,699 43



46,141 100



82,981 150



96,202 180



96,202 210



507 4



509 134



703 263



1,098 403



1,541 463



1,587 533



27.9 20.4



31.7 33.2



32.1 24.8



31.0 20.5



29.5 22.5



29.5 22.5



Source: Company data, KGI Research estimates



Figure 2: The company has eleven vessels (total 96,202DWT) No. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11



Oil & Chemical Tanker



Capacity (DWT)



M.T. Chao Anoma M.T. Primrose M.T. Ama M.T. Bergprai M.T. Meson M.T. Meya M.T. Ulaya M.T. Alinya M.T. Anika M.T. Salina M.T. Alisha Total capacity



4,763 4,908 3,110 3,165 4,823 9,942 13,020 12,999 13,250 13,001 13,221 96,202



Building date 1995 1992 1994 1993 2003 2007 2009 2009 2008 2008 2008



Acquring date 2010 2012 2012 2012 2015 Mar-16 Nov-16 Feb-17 May-17 Aug-17 Jan-18



The lifetime (years) 7 4 6 5 15 19 21 21 20 20 20



Source: Company data, KGI Research



Figure 3: The company has 150 tanker trucks Number of tank trucks, units



150 135



120



125



1Q17



2Q17



100



43



0



5



2013



2014



2015



2016



3Q17



4Q17



Source: Company data, KGI Research estimates



Figure 4: Planned maintenance of AMA's vessel fleet in 2018 No. 1 2 3 4



Oil & Chemical Tanker M.T. Ama M.T. Meson M.T. Meya M.T. Anika



Capacity (DWT) 3,110 4,823 9,942 13,250



Planned Maintenance 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18



Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Valuation of AMA PE (x) 29 30 31 March 5, 2018



2018 EPS (Bt) 0.73 0.73 0.73



Price 21.3 22.0 22.7



*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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Source: Company data, KGI Research estimates



March 5, 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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Figure 6: Company profile



Figure 7: Revenue



AMA Marine Pcl. (AMA) was established on May 10, 1996. The



Revenue, Bt mn



company was founded by a team of professionals in the oil-andcompany



began



in



liquid



transportation



and



then



setup



a



2,120



2,004



chemical tanker industry with registered capital of Bt215.8mn. The new



1,501



subsidiary company to run inland transport under the name of A.M.A.



964



Logistics Co., Ltd. (AMAL).



643



510



2014



2015



2016



2017



2018F



2019F



Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Gross profit



Figure 9: Net profit



Gross profit, Bt mn (LHS); gross profit margin, percent (RHS)



Net profit, Bt mn (LHS); net profit margin, percent (RHS)



32.0



700



35.0



400



30.0



350



500



25.0



300



400



20.0



250



30.1



27.8



600



28.2



27.9



300



27.7



15.0



588



559 423



200 100



142



10.0



290



206



5.0



0



0.0 2014



2015 2016 Gross profit



2017



2018F Gross margin



24.0



20.2 16.7



16.9



15.3



20.0



16.1



15.8



16.0



200



12.0 342



317



150



8.0



253



100 50



147



130



85



4.0



0



0.0



2019F



2014



2015 2016 Net profit



Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 10: Company ROAA and ROAE



Figure 11: Dividend



ROAA an ROAE, percent



Dividend per share, Bt



29.5



2017



2018F Net margin



2019F



0.25



24.0 0.18



16.3



2014



17.0



2015



11.5



12.2



7.0



7.2



2016



2017



14.5



14.1



7.6



7.3



2018F ROAE



ROAA



0.20



0.15



0



0



2014



2015



2019F 2016



2017



Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 12: Company trading PER



Figure 13: Company trading PB



PER, times



PB, times



70.0



6.0



2018F



2019F



+2.0 sd = 5.5x



60.0



+2.0 sd = 49.8x



50.0



+1.0 sd = 4.8x



5.0



+1.0 sd = 41.8x 40.0



March 5, 2018



3.0



-2.0 sd = 17.6x



20.0



Source: KGI Research



-1.0 sd = 3.4x



-1.0 sd = 25.7x



30.0



10.0 2016



Average = 4.1x 4.0



Average = 33.7x



2017



2018F



2019F



2.0 2016



-2.0 sd = 2.7x



2017



2018F



2019F



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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Quarterly Income Statement (Bt mn) 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 Expenses 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 EBIT margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth Revenue growth Operating EBIT growth Operating EBITDA growth Net profit growth



Mar-15A Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A Jun-16A Sep-16A Dec-16AMar-17A* Jun-17A* Sep-17A* Dec-17A* 119 (90) 29 (14) 0 15 15 29 0 0 0 (2) (2) 0 0 13 (1) 0 (11) 2 0.01



160 (110) 50 (15) 0 35 19 54 0 0 0 (4) (4) 0 0 30 (2) 0 15 43 0.20



173 (117) 56 (17) 0 39 21 61 0 0 0 (5) (5) 0 0 34 (1) 0 15 48 0.22



191 (120) 71 (22) 0 49 22 71 0 0 0 (5) (5) 0 0 44 (2) 0 (4) 37 0.17



182 (132) 50 (20) 0 30 21 51 0 0 0 (7) (7) 0 0 22 (2) 0 (4) 16 0.07



231 (161) 69 (24) 7 52 26 78 0 0 0 (7) (7) 0 0 45 (2) 0 (2) 41 0.19



265 (179) 86 (31) 1 56 30 86 0 0 0 (8) (8) 0 0 48 (1) 0 (3) 44 0.20



286 (202) 85 (34) 1 52 34 85 0 0 0 (11) (11) 0 0 40 (2) 0 8 47 0.11



324 (234) 90 (33) 5 62 39 101 0 0 0 (12) (12) 0 0 50 (2) 0 25 73 0.17



336 (247) 89 (33) 2 58 42 100 0 0 0 (13) (13) 0 0 45 (3) 0 (6) 37 0.08



387 (287) 100 (35) 2 67 50 117 0 0 0 (17) (17) 0 0 50 (0) 0 4 54 0.12



453 (310) 143 (39) 1 105 51 157 0 0 0 (18) (18) 0 0 87 (3) 0 5 90 0.21



24.2 12.2 24.6 1.3



31.1 21.7 33.6 26.9



32.5 22.8 35.1 27.9



37.2 25.6 36.9 19.5



27.4 16.3 28.0 8.7



30.1 22.6 33.8 17.8



32.4 21.2 32.5 16.5



29.6 18.0 29.8 16.3



27.9 19.1 31.1 22.5



26.5 17.4 29.8 10.9



25.8 17.3 30.2 13.9



31.7 23.2 34.6 19.8



52.4 102.7 73.9 888.4



44.3 50.0 45.1 (4.6)



53.7 42.8 42.2 (9.5)



49.7 5.1 20.8 25.2



78.3 109.3 97.6 362.0



45.8 12.2 28.3 (10.6)



45.7 18.9 35.4 23.2



58.2 104.5 83.6 91.9



* Restated financial statements by AMA's internal accounting department



Source: Company data, KGI Research



March 5, 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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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 Preferred Stock



Profit & Loss 2015 967 91 36 20 14 21 875 27 802 47 486 129 14 54 61 357 192 165 480 110 44 326 0



2016 3,240 1,331 1,242 29 31 28 1,909 11 1,840 59 1,162 286 45 122 119 876 525 350 2,078 216 1,611 250 0



2017 3,756 690 534 47 50 59 3,065 1 3,030 35 1,693 480 58 232 190 1,213 764 449 2,063 216 1,451 396 0



2018F 4,575 762 572 63 67 59 3,814 1 3,778 35 2,275 453 78 185 190 1,822 1,373 449 2,300 216 1,451 633 0



2019F 4,831 1,047 850 67 71 59 3,784 1 3,749 35 2,275 458 82 185 190 1,817 1,368 449 2,556 216 1,451 889 0



Source: 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 Expenses Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt)



2017 1,501 (1,078) 423 (140) 10 293 181 474 0 0 0 (60) (60) 0 0 233 (8) 0 28 253 0.59



2018F 2,004 (1,446) 559 (175) 6 390 200 589 0 0 0 (62) (62) 0 0 327 (10) 0 0 317 0.73



2019F 2,120 (1,532) 588 (186) 12 415 210 624 0 0 0 (62) (62) 0 0 353 (11) 0 0 342 0.79



Source: KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn)



Source: KGI Research



2016 964 (674) 290 (109) 8 190 111 300 0 0 0 (34) (34) 0 0 155 (7) 0 (1) 147 0.34



Cash Flow 2015



2016



2017



2018F



2019F



205



255



304



503



548



130



147



253



317



342



Depreciation & Amortization



76



111



181



200



210



Change in Working Capital



(2)



5



(24)



(13)



(3)



1



(8)



(106)



0



0



(141)



(305)



(548)



(948)



(180)



(115)



(318)



(580)



(948)



(180)



0



0



0



0



0



(27)



13



32



0



0



91



(63)



(276)



(445)



368



(138)



1,256



(566)



484



(90)



0



106



0



0



0



137



401



348



563



(5)



(275)



749



(914)



(79)



(85)



(75)



1,206



(809)



39



278



Operating Cash Flow



Key Ratios 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



2015 643 (437) 206 (69) 1 138 76 214 0 0 0 (17) (17) 0 0 121 (6) 0 15 130 0.59



Net Profit 2015



26.0 56.8 51.0 52.4 52.4



2016



50.0 32.1 40.2 13.1 (42.3)



2017



55.6 56.1 57.8 72.0 72.0



2018F



33.6 35.6 24.2 25.2 25.2



2019F



5.8 5.0 6.0 7.8 7.8



Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow



32.0 21.3 33.3 20.2 17.0 29.5



30.1 18.8 31.2 15.3 7.0 11.5



28.2 18.9 31.6 16.9 7.2 12.2



27.9 19.1 29.4 15.8 7.6 14.5



27.7 19.0 29.4 16.1 7.3 14.1



51.3 43.8 9.0 2.2 12.1 2.9 0.7 0.6 210



31.2 (28.6) 5.5 1.2 7.4 1.6 4.6 4.5 -594



48.3 22.4 5.4 1.1 5.1 1.0 1.4 1.3 462



67.8 42.9 6.2 1.6 8.1 2.0 1.7 1.5 986



60.8 27.5 6.7 1.7 8.8 2.2 2.3 2.1 703



0.6 0.9 2.2 -1.0 0.0



0.3 0.6 4.8 -0.7 0.3



0.6 0.7 4.8 -1.1 0.1



0.7 1.2 5.3 -1.4 0.2



0.8 1.3 5.9 -1.4 0.2



0.8 8.1 16.6 3.1 21.6



0.5 11.9 15.8 6.7 21.0



0.4 12.3 16.0 5.4 22.9



0.5 12.3 16.0 5.4 22.9



0.5 12.3 16.0 5.4 22.9



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 COGS Depreciation Operating Exp. Operating + + = Revenue Revenue Revenue Margin 2015 68.0% 11.9% 10.7% 9.4% 2016 69.9% 11.5% 11.3% 7.3% 2017 71.8% 12.1% 9.3% 6.8% 2018F 72.1% 10.0% 8.8% 9.2% 2019F 72.3% 9.9% 8.8% 9.1% Working Capital Net PPE Other Assets Capital Year 1/ + + = Revenue Revenue Revenue Turnover 2015 -0.06 1.25 0.07 0.79 2016 1.08 1.91 0.06 0.33 2017 0.14 2.02 0.02 0.46 2018F 0.15 1.88 0.02 0.49 2019F 0.28 1.77 0.02 0.48 Operating Capital Cash After-tax Return Year x x = Margin Turnover Tax Rate on Inv. Capital 2015 9.4% 0.8 95.7 7.2 2016 7.3% 0.3 95.4 2.3 2017 6.8% 0.5 96.8 3.0 2018F 9.2% 0.5 96.8 4.3 2019F 9.1% 0.5 96.8 4.3 Year



1-



Source: KGI Research



March 5, 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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AMA Marine - Recommendation & target price history 26



24 22 20 18



16 14 Mar-17



Mar-17



Apr-17



May-17



Jun-17



Jul-17



Share price



Aug-17



Sep-17



Target price lowered



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Jan-18



Feb-18



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



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, 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 types of communications, 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



March 5, 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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