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COMPANY UPDATE



Thailand



C.P. ALL (CPALL.BK/CPALL TB)*



อยู่ในสถานะทีแ่ ข็งแกร่ งสุ ดๆ



Outperform‧Maintained Price as of 11 Aug 2017



61.75



12M target price (Bt/shr)



77.00



Unchanged/Revised up(down)(%)



(3.5)



Upside/downside (%)



24.7



Key messages



ข้อมูลที่ได้จากการประชุมนักวิเคราะห์ของ CPALL อยูใ่ น เชิงกลางๆ ถึงแม้วา่ ไตรมาสสามจะเป็ นช่วง low season แต่ เราคาดว่าผลการดาเนินงานของ CPALL น่าจะยังทรงตัวจาก การจัดแคมเปญแสตมป์ เซเว่นและการขยายสาขาอย่าง ต่อเนื่องในปั จจุบนั บริ ษทั ขยายสาขาไปได้แล้ว 66%ของเป้ า ปี นี้ที่ 700 สาขา และคาดว่าจะเปิ ดได้อีก 34% ตามเป้ าเรา ยังคงแนะนาให้ ซื้ อ โดยให้ราคาเป้ าหมายกลางปี 2561 ที่ 77 บาท จากแนวโน้มธุรกิจที่แข็งแกร่ งในขณะที่ราคาหุ ้นก็ยงั มี upside ถึงราคาเป้ าหมายของเราอีกถึง 24.7%



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



548/15436 8,983 3,402.8 19.3 56.8-65 3M 6M 12M -5.4 1.2 3 -7.1 2.1 1.8



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



Q1 0.38 0.45 0.53



Q2 0.35 0.47 0.52



Q3 0.36 0.46 n.a.



Q4 0.43 0.48 n.a.
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Event ข้อมูลที่ได้จากการประชุมนักวิเคราะห์ของ CPALL อยูใ่ นเชิงกลางๆ lmpact แคมเปญแสตมป์ เซเว่ น และการขยายสาขาจะช่ วยพยุงผลประกอบการในช่ วง low season ถึงแม่วา่ ไตรมาสสามจะเป็ นช่วง low season แต่เราคาดว่าผลการดาเนินงานของ CPALL จะยังทรงตัว จากการจัดแคมเปญแสตมป์ เซเว่นในช่วงเดือนกรกฎาคม-ตุลาคม และการขยายสาขาอย่างต่อเนื่ อง นอกจากนี้ การที่บริ ษทั พยายามตอบสนองความต้องการที่หลากหลายของลูกค้าด้วยการนาเสนอสิ นค้า ประเภทต่างๆ ตามแต่ละทาเลของร้าน และโครงสร้างสิ นค้าที่ลงตัวระหว่างสิ นค้าประเภทอาหาร และ ไม่ใช่อาหาร อย่างเช่นของใช้ส่วนตัวและผลิตภัณฑ์ดูแลสุ ขภาพก็น่าจะทาให้ margin ยังแข็งแกร่ งอยูท่ ี่ ประมาณ 22.0-22.5% เราคาดว่าใน 2H60 CPALL จะได้อานิสงส์มากที่สุดจากการฟื้ นตัวของการบริ โภค อาหารในประเทศ เนื่ องจากเราคาดว่าการบริ โภคในประเทศจะฟื้ นตัวใน 2H60 บวกกับเป็ นช่วงสิ้นสุ ด การไว้ทุกข์ประเทศ ขยายสาขาไปได้แล้ว 66% จากเป้าปี นีท้ ี่ 700 สาขา CPALL มีแผนจะขยายสาขาใหม่ 700 สาขาในปี นี้ โดยใน 1H60 เปิ ดไปแล้ว 465 สาขาและเราเชื่อว่า บริ ษทั จะเปิ ดใหม่ได้อีก 235 สาขาตามเป้ าในปี นี้ เราคาดว่าในครึ่ งหลังบริ ษทั จะเน้นไปที่การปรับปรุ ง สาขาเดิม ซึ่ งจะช่วยให้เพิ่มยอดขายให้กบั สาขาที่มีอยูแ่ ล้ว คาดว่ากาไรจะเติบโตได้อย่างแข็งแกร่ งถึง 20% เราคาดว่ากาไรของ CPALL ในปี นี้ จะออกมาน่าประทับใจที่ 2.01 หมื่นล้านบาท (+20% YoY) จาก GPM ที่เพิ่มขึ้นเป็ น 22.6% (+70bps YoY) และกาไรที่เพิ่มขึ้นจากการขยายสาขาระหว่างปี สาหรับในปี 2561 เราคาดว่ากาไรก็น่าจะยังโตได้ถึง 20% โดยเราคาดว่า CPALL จะได้อานิสงส์ในระยะยาวจากวิถีชีวิตของ คนไทยที่เปลี่ยนไปจากการทาอาหารกิ นเองที่บา้ นมาเป็ นการซื้ ออาหารพร้ อมทานจากข้างนอกมากขึ้น เพราะข้อจากัดด้านเวลา Valuation & Action เราประเมินราคาเป้ าหมายกลางปี 2561 ซึ่งคานวณโดยวิธี DCF ไว้ที่ 77.00 บาท โดยเราได้ปรับลดอัตรา terminal growth ลงเหลือ 3.0% จากเดิม 4.0% เนื่ องจากคาดว่าการเติบโตในระยะยาวของกลุ่มการ พาณิ ชย์จะต่ากว่าอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทยเนื่ องจาก penetration rate อยูใ่ นระดับสู งแล้ว (นัก เศรษฐศาสตร์ของ KGI ประเมินอัตราการเติบโตของ GDP ระยะยาวเอาไว้ที่ 4.0%) นอกจากนี้ เรายังให้ น้ าหนักเพิ่มขึ้นกับประเด็นการแย่งลูกค้ากันเองระหว่างสาขาด้วยจากการรุ กขยายสาขาอย่างหนัก เรา ยังคงแนะนาให้ซ้ื อจากแนวโน้มธุรกิจที่แข็งแกร่ งในขณะที่ราคาหุ ้นก็ยงั มี upside ถึงราคาเป้ าหมายของ เราอีกถึง 24.7% Risks เศรษฐกิจฟื้ นตัวช้ากว่าที่คาดไว้ Key financials and valuations



Source: SET



Voranart Meethavorn 66.2658.8888 Ext.8856 [email protected]



Revenue (Btmn) Gross Profit (Btmn) EBIT(Btmn) EBITDA (Btmn) Net Profit (Btmn) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS Growth (%) P/E(X) P/B (X) EV/EBITDA (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Average Equity (%)



Dec - 15A Dec - 16A 391,817 434,712 85,299 95,024 25,469 28,585 32,827 36,899 13,682 16,677 1.52 1.86 0.90 1.00 34.1 21.9 25.8 33.7 8.5 11.3 22.0 19.2 399.5 310.5 2.3 1.6 32.8 33.6



Dec - 17F Dec - 18F Dec - 19F 485,307 540,692 608,688 109,481 123,327 140,357 33,549 37,802 42,451 42,797 47,605 52,842 20,057 24,097 28,617 2.23 2.68 3.19 1.10 1.34 1.59 20.3 20.1 18.8 27.7 23.0 19.4 9.2 7.7 6.4 16.5 14.3 12.5 250.9 175.4 122.3 1.8 2.2 2.6 33.4 33.3 32.9



Source: Company data, KGI Research



August 15, 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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Figure 1: Company profile



Figure 2: Expect earnings to continue to grow



CP All Plc. (CPALL) was established in 1988 by the Charoen



Net profit, Btbn (LHS); net profit growth, percent (RHS)



Pokphand Group.The company is the sole operator of 7-Eleven convenience stores in Thailand. At the end of 2016, the company
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Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Sales keep getting stronger



Figure 4: Expansion phase is ongoing
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Figure 5: Breakdown of food and non-food products



Figure 6: Better SSSG to be seen in 2H17
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Company’s PER



Figure 8: Company’s PER
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Source: KGI Research



August 15, 2017
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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 Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A Mar-16A



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A Mar-17A



Jun-17A



Revenue Cost of Goods Sold



86,158 (68,152)



88,945 (70,031)



87,672 (68,842)



94,991 (74,419)



95,554 (75,125)



97,292 (76,135)



96,364 (75,068)



102,608 (80,191)



104,969 (82,253)



109,998 (86,035)



108,642 (84,600)



111,103 (86,800)



113,329 (88,434)



116,134 (90,333)



Gross Profit Operating Expenses Other incomes



18,006 (16,430) 2,991



18,915 (16,885) 3,188



18,831 (16,733) 3,392



20,572 (18,702) 3,587



20,429 (17,085) 3,227



21,158 (18,454) 3,384



21,296 (18,906) 3,673



22,417 (19,455) 3,792



22,716 (19,420) 3,758



23,962 (21,451) 4,623



24,042 (21,283) 4,357



24,303 (21,513) 4,411



24,894 (21,279) 4,179



25,801 (22,744) 4,518



Operating Profit Depreciation of fixed assets



4,567 0



5,217 0



5,490 0



5,456 0



6,570 (1,704)



6,087 (1,704)



6,063 (1,973)



6,753 (1,974)



7,055 (1,940)



7,135 (2,042)



7,117 (2,146)



7,202 (1,940)



7,794 (2,088)



7,574 (2,163)



Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income



4,567 177 0 177



5,217 1 0 1



5,490 237 0 237



5,456 (35) 0 (35)



8,274 (19) 0 (19)



7,791 (36) 0 (36)



8,035 26 0 26



8,726 26 0 26



8,995 59 0 59



9,176 8 0 8



9,263 28 0 28



9,141 (17) 0 (17)



9,882 5 0 5



9,738 (17) 1 (18)



(1,346) (1,346) 0



(2,398) (2,398) 0



(2,415) (2,415) 0



(2,360) (2,360) 0



(2,263) (2,263) 0



(2,167) (2,167) 0



(2,074) (2,074) 0



(2,082) (2,082) 0



(2,054) (2,054) 0



(2,097) (2,097) 0



(2,160) (2,160) 0



(2,131) (2,131) 0



(2,040) (2,040) 0



(2,014) (2,014) 0



0 3,398 (670) (30) 0



0 2,820 (542) (26) 0



0 3,312 (596) (28) 0



0 3,062 (462) (35) 0



0 4,288 (842) (37) 0



0 3,884 (716) (29) 0



0 4,015 (718) (39) 0



0 4,697 (790) (30) 0



0 5,059 (960) (34) 0



0 5,046 (817) (33) 0



0 4,985 (832) (38) 0



0 5,053 (714) (38) 0



0 5,759 (951) (43) 0



0 5,543 (866) (29) 0



2,699 2,522 0.30 0.28



2,252 2,250 0.25 0.25



2,688 2,451 0.30 0.27



2,565 2,600 0.29 0.29



3,408 3,428 0.38 0.38



3,140 3,176 0.35 0.35



3,258 3,232 0.36 0.36



3,877 3,851 0.43 0.43



4,065 4,006 0.45 0.45



4,196 4,188 0.47 0.47



4,115 4,087 0.46 0.45



4,301 4,318 0.48 0.48



4,765 4,760 0.53 0.53



4,647 4,666 0.52 0.52



20.9 5.3 5.3 3.1



21.3 5.9 5.9 2.5



21.5 6.3 6.3 3.1



21.7 5.7 5.7 2.7



21.4 6.9 8.7 3.6



21.7 6.3 8.0 3.2



22.1 6.3 8.3 3.4



21.8 6.6 8.5 3.8



21.6 6.7 8.6 3.9



21.8 6.5 8.3 3.8



22.1 6.6 8.5 3.8



21.9 6.5 8.2 3.9



22.0 6.9 8.7 4.2



22.2 6.5 8.4 4.0



(2.6) 20.7 20.7 34.2 16.9



3.2 14.2 14.2 (16.6) (10.8)



(1.4) 5.2 5.2 19.4 8.9



8.3 (0.6) (0.6) (4.6) 6.1



0.6 20.4 51.6 32.9 31.8



1.8 (7.4) (5.8) (7.9) (7.4)



(1.0) (0.4) 3.1 3.8 1.8



6.5 11.4 8.6 19.0 19.1



2.3 4.5 3.1 4.9 4.0



4.8 1.1 2.0 3.2 4.5



(1.2) (0.3) 0.9 (1.9) (2.4)



2.3 1.2 (1.3) 4.5 5.7



2.0 8.2 8.1 10.8 10.2



2.5 (2.8) (1.5) (2.5) (2.0)



Income Statement (Bt mn)



Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses 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 Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Rating BIGC CPALL* CPN* FN GLOBAL* HMPRO* MAKRO ROBINS* Sector



Target Current Upside price (Bt) price (Bt) (%)



N 215.00 OP 77.00 OP 77.00 OP 9.20 OP 16.30 OP 11.90 OP 42.00 OP 67.00 Overweight



223.00 61.75 68.50 4.18 13.30 9.75 34.00 55.25



(3.6) 24.7 12.4 120.1 22.6 22.1 23.5 21.3



16 EPS 17F EPS 18F EPS 17F EPS 18F EPS 17F PER 18F PER 17F PBV 18F PBV 17F Div 18F Div (Bt) (Bt) (Bt) gr. (%) gr. (%) (x) (x) (X) (X) Yield (%) Yield (%) 7.77 1.86 2.06 0.15 0.41 0.31 1.13 2.53



8.28 2.23 2.27 0.20 0.41 0.35 1.22 2.55



9.03 2.68 2.68 0.26 0.49 0.40 1.35 2.93



6.6 20.3 10.2 33.3 0.7 11.2 8.0 0.5



9.0 20.1 18.0 32.3 19.4 13.7 10.5 15.1



26.9 27.7 30.2 21.4 32.3 28.0 27.9 21.7 27.0



24.7 23.0 25.6 16.2 27.1 24.6 25.3 18.8 23.2



3.3 9.2 5.2 2.7 2.8 7.1 9.6 3.4 5.4



3.0 7.7 4.6 2.4 2.7 6.8 8.8 3.1 4.9



1.1 1.8 1.2 2.0 1.6 3.1 2.8 2.3 2.0



1.2 2.2 1.4 2.5 1.7 3.5 3.0 2.7 2.3



17F ROAE (%) 12.9 33.5 17.3 11.2 9.0 24.4 34.4 16.6 19.9



18F ROAE (%) 12.8 33.4 17.5 13.6 9.4 26.4 34.5 16.2 20.5



Source: KGI Research



August 15, 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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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets



Profit & Loss 2016



2016



2017F



2018F



2019F



329,083



352,268



346,374



348,224



350,772



Year to 31 Dec (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold



2015



2016



2017F



2018F



2019F



391,817



434,712



485,307



540,692



608,688



(306,519) (339,688) (375,827) (417,365) (468,330)



56,973



69,899



51,202



65,485



64,838



Cash & ST Investments



22,921



34,819



13,601



22,689



16,782



Inventories



25,072



26,705



28,187



33,389



37,466



Accounts Receivable



2,888



3,322



3,590



4,000



4,503



Other Incomes



14,076



17,150



21,072



21,727



22,192



Others



6,092



5,054



5,824



5,407



6,087



Operating Profit



25,473



28,508



33,547



37,750



42,451



272,110



282,369



295,173



282,739



285,934



24



34



34



34



34



89,781



99,460



132,202



134,418



137,093



182,305



182,874



162,937



148,287



148,806



Total Liabilities



287,407



302,618



286,336



275,921



263,905



Current Liabilities



101,131



113,818



114,998



128,535



135,894



Accounts Payable



62,624



66,959



78,924



79,299



88,983



Interest Expenses



ST Borrowings



23,723



31,453



10,000



10,000



10,000



Other Non-op Expenses



Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others



Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



14,785



15,406



26,075



39,236



36,912



186,276



188,800



171,338



147,386



128,011



165,684



157,552



139,499



113,055



90,620



20,593



31,248



31,839



34,331



37,391



41,676



49,650



60,038



72,302



86,866



8,983



8,983



8,983



8,983



8,983



1,684



1,684



1,684



1,684



1,684



26,894



35,344



45,553



57,601



71,910



0



0



0



0



0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



August 15, 2017



Operating Expenses



Depreciation of fixed assets



85,299



95,024



109,481



(73,901)



(83,666)



(97,005) (107,303) (120,099)



123,327



140,357



(7,357)



(8,314)



(9,248)



(9,803)



(10,391)



32,827



36,899



42,797



47,605



52,842



(4)



77



0



0



0



0



0



0



0



0



(4)



77



0



0



0



(8,586)



(8,442)



(8,246)



(7,327)



(6,397)



(8,586)



(8,442)



(8,246)



(7,327)



(6,397)



0



0



0



0



0



0



0



0



0



0



16,884



20,142



25,301



30,423



36,054



(3,066)



(3,323)



(5,067)



(6,163)



(7,181)



(135)



(143)



(179)



(216)



(255)



0



0



0



0



0



Net Profit



13,682



16,677



20,057



24,097



28,617



Normalized Profit



Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses



Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items



13,687



16,599



20,057



24,097



28,617



EPS (Bt)



1.52



1.86



2.23



2.68



3.19



Normalized EPS (Bt)



1.52



1.85



2.23



2.68



3.19



Source: KGI Research



Key Ratios Year to 31 Dec Forecast drivers Same-store-sales growth (%) New stores Growth (% YoY) Sales OP EBITDA NP Normalized Profit EPS Normalized 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 Normalized EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



Gross Profit



Cash Flow 2015



2016



2017F



2018F



2019F



Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow



0.9 705 9.5 22.9 27.6 34.1 39.3 34.1 39.3



2.4 710 10.9 11.9 12.4 21.9 21.3 21.9 21.3



4.0 700 11.6 17.7 16.0 20.3 20.8 20.3 20.8



4.0 700 11.4 12.7 11.2 20.1 20.1 20.1 20.1



4.0 700 12.6 12.3 11.0 18.8 18.8 18.8 18.8



Net Profit



21.9 6.6 8.5 3.8 4.7 33.6



22.6 6.9 8.8 4.1 5.8 33.4



22.8 7.0 8.8 4.5 6.9 33.3



23.1 7.0 8.7 4.7 8.2 32.9



6.9 4.0 3.0 0.8 3.7 1.0 0.6 0.3 166,485



6.1 3.1 3.4 0.7 4.5 1.0 0.6 0.4 154,186



4.8 2.5 4.1 1.8 6.6 3.0 0.4 0.2 150,645



3.8 1.8 5.2 2.2 6.5 2.7 0.5 0.2 126,816



3.0 1.2 6.6 2.6 7.4 2.9 0.5 0.2 106,278



1.5 1.5 3.5 4.6 43.6 3.7 0.9



1.9 1.8 4.3 5.5 48.4 4.1 1.0



2.2 2.2 6.1 6.7 54.0 4.8 1.1



2.7 2.7 5.3 8.0 60.2 5.3 1.3



3.2 3.2 5.3 9.7 67.8 5.9 1.6



1.2 2.7 29.9 74.6 (42.0)



1.2 2.8 28.7 71.9 (40.5)



1.4 2.7 27.4 76.7 (46.6)



1.6 2.7 29.2 69.4 (37.5)



1.7 2.7 29.2 69.4 (37.5)



2016



2017F



2018F



2019F



38,258



54,773



47,546



47,588



13,682



16,677



20,057



24,097



28,617



Depreciation & Amortization



7,357



8,314



9,248



9,803



10,391



Change in Working Capital



10,248



13,047



25,289



13,430



8,324



131



220



179



216



255



(17,409)



(29,214)



(41,990)



(12,019)



(13,067)



Others Investment Cash Flow Net CAPEX



(16,604)



(17,994)



(41,990)



(12,019)



(13,067)



Change in LT Investment



100



(10)



0



0



0



Change in Other Assets



(906)



(11,211)



0



0



0



14,010



9,043



12,783



35,527



34,521



(24,780)



(7,233)



(34,001)



(26,439)



(40,428)



0



0



0



0



0



(3,760)



9,483



(24,153)



(14,390)



(26,119)



(21,019)



(16,716)



(9,848)



(12,048)



(14,309)



(10,770)



1,810



(21,218)



9,088



(5,907)



Free Cash Flow 21.8 6.5 8.4 3.5 4.2 32.8



2015 31,419



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



1-



2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F



1/



COGS + Revenue 76.4% 76.2% 75.5% 75.4% 75.2% Working Capital + Revenue 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 Operating x Margin -0.7% -1.3% -1.8% -1.1% -0.3%



Depreciation Revenue 1.9% 1.9% 1.9% 1.8% 1.7% Net PPE Revenue 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 Capital Turnover 1.2 1.2 1.3 1.5 1.7



+



+



x



Operating Exp. Revenue 22.5% 23.2% 24.3% 23.9% 23.4% Other Assets Revenue 0.6 0.6 0.4 0.4 0.4 Cash Tax Rate 18.2% 16.5% 20.0% 20.2% 19.9%



=



=



=



Operating Margin -0.7% -1.3% -1.8% -1.1% -0.3% Capital Turnover 1.2 1.2 1.3 1.5 1.7 After-tax Return on Inv. Capital -0.1% -0.3% -0.5% -0.3% -0.1%



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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C.P. ALL – Recommendation & target price history Date 16-Aug-16 15-Nov-16 27-Feb-17



80



75 70



Rating Outperform Outperform Outperform



Target 68.00 75.00 80.00



Price 60.25 60.25 59.75



65 60



55 50 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



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 types ofcommunications, 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



August 15, 2017



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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