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COMPANY UPDATE



Thailand



BCPG Pcl. (BCPG.BK/BCPG TB)* หนทางทีส่ ดใสสะท้ อนอยู่ในราคาแล้ว



Neutral‧Maintained Price as of 11 Aug 2017



15.10



12M target price (Bt/shr)



15.50



Unchanged/Revised up(down)(%)



3.3



Upside/downside (%)



2.6



Key messages



ข้อมูลที่ได้จากการประชุมนักวิเคราะห์ของ BCPG อยูใ่ นเชิง กลางๆ ถึงแม้วา่ การรับรู ้รายได้จากโครงการพลังความร้อน ใต้พิภพในอินโดนีเซี ย และการรับรู ้รายได้จากโครงการ พลังงานลมในฟิ ลิปปิ นส์เต็มไตรมาส จะหนุนให้กาไรมี แนวโน้มน่าสนใจใน 3Q60 กาไรบางส่ วนจะถูกฉุ ดโดยผล การดาเนินงานที่ลดลงของโครงการ solar ในประเทศไทย เรามองว่าโครงการ SPP hybrid ที่กาลังจะเกิดขึ้นจะเป็ น ปัจจัยกระตุน้ ในระยะใกล้ให้กบั BCPG อย่างไรก็ตาม เราไม่ หวังว่าการลงทุนในบริ ษทั จะให้ผลตอบแทนสู งนักและมี ขนาดใหญ่มากนักเช่นกัน Trading data Mkt cap (Btbn/US$bn) Outstanding shares (mn) Foreign ownership (mn) 3M avg. daily trading (mn) 52-week trading range (Bt) Performance (% ) Absolute Relative



30.1/0.8 1,990 49.8 34.9 10.7-15.8 3M 6M 12M 11.9 13.5 41.1 9.9 14.5 32.9



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



Q1 0.74 0.44 0.23



Q2 0.76 0.33 0.23



Q3 0.70 0.26 n.a.



Q4 0.61 0.05 n.a.
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Event ข้อมูลที่ได้จากการประชุมนักวิเคราะห์ของ BCPG อยูใ่ นเชิงกลางๆ lmpact กาไรยังคงเติบโตต่ อเนื่องใน 3Q60 เราคาดว่ากาไรใน 3Q60 จะดีข้ ึนเมื่อเทียบกับ 2Q60 เนื่องจากมีการรับรู้รายได้จากโครงการพลังความ ร้อนใต้พิภพ (Salak, Darajat และ Wayang Windu) ในอินโดนีเซีย และจะรับรู้รายได้จากโครงการ พลังงานลม (Nabas) ในฟิ ลิปปิ นส์เต็มไตรมาส (จากแค่สองเดือนใน 2Q60) โดยบริ ษทั ยังจะเริ่ มรับรู ้ รายได้จากโครงการพลังงานความร้ อนใต้พิภพในช่วงสองเดือนท้ายของ 3Q60 เนื่ องจากคาดว่า กระบวนการโอนหุ ้นน่าจะเสร็ จเรี ยบร้ อยในวันที่ 26 กรกฎาคม 2560 อย่างไรก็ตาม กาไรบางส่ วนจะถูก ฉุดโดยผลการดาเนินงานที่ลดลงของโครงการพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทย เนื่องจากไตรมาสสาม เป็ นช่วง low season ของการผลิตไฟฟ้ าในระบบพลังงานแสงอาทิตย์ ปัจจัยกระตุ้นในระยะใกล้ : การลงทุนในประเทศ เรามองว่าปั จจัยกระตุน้ ในระยะใกล้ของ BCPG คือโครงการ SPP hybrid ซึ่งมีการจัดสรรกาลังการผลิต 300MWทั้งนี้ ตามประกาศ กพช. เมื่อวันที่ 4 สิ งหาคม ผูป้ ระกอบการสามารถยืน่ ขอกาลังการผลิตได้ ในช่วงวันที่ 2-6 ตุลาคม และจะทราบผูช้ นะภายในวันที่ 13 ธันวาคม ซึ่งตามกลยุทธ์ของ BCPG จะลงทุน ในโรงไฟฟ้ าโดยรวมประมาณ 20-30MW แต่อย่างไรก็ตาม การแข่งกันประมูล น่าจะทาให้ผลตอบแทน ของโครงการไม่น่าจะสูงนัก และปริ มาณการผลิตที่ตอ้ งเป็ นไปตามสัญญา น่าจะไปให้ความสาคัญกับ แหล่งพลังงานที่มนั่ คงอย่างเช่นชีวมวล กลยุทธ์ ระยะยาว: เป็ นผู้ผลิตไฟฟ้าพลังงานทดแทนที่ผติ ไฟฟ้าได้ 24 ชั่วโมง ฐานการลงทุนของ BCPG ในปั จจุบนั เป็ นการลงทุนกระจายในโครงการพลังงานจากหลายแหล่ง (พลังงานแสงอาทิตย์, พลังงานลม และพลังงานความร้อนใต้พิภพ) ซึ่งไม่ได้แค่ช่วยกระจายความเสี่ ยงใน ด้านของการดาเนินงาน แต่กลยุทธ์น้ ี ยงั ช่วยปลดล็อคข้อจากัดในเรื่ องชัว่ โมงการผลิต ซึ่งในอดีตโครงการ solar สามารถผลิตไฟฟ้ าได้แค่วนั ละ 5 ชัว่ โมง ในขณะที่ปัจจุบนั พอร์ ตโรงไฟฟ้ าของบริ ษทั สามารถผลิต ไฟฟ้ าได้ตลอด 24 ชัว่ โมง เพราะมีโรงไฟฟ้ าพลังลม และพลังความร้อนใต้พิภพด้วย ซึ่ งกลยุทธ์น้ ี จะทา ให้พอร์ตของบริ ษทั แข็งแกร่ งอย่างยัง่ ยืนในระยะยาว Valuation & Action เราขยับไปใช้ราคาเป้ าหมายกลางปี 2561 ที่ 15.50 บาท ซึ่งคานวณโดยวิธี DCF แต่เนื่ องจากเหลือ upside อีกไม่มากแล้ว เราจึงยังคงคาแนะนาถือ Risks มีการปิ ดโรงไฟฟ้ าโดยไม่ได้วางแผนไว้ล่วงหน้า และเกิดความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการใหม่ Key financials and valuations



(10) Dec-16



Feb-17



Share Price



Source: SET



Voranart Meethavorn 66.2658.8888 Ext.8856 [email protected]



August 15, 2017



May-17



Price performance relative to SET



Dec - 18F 4,171 2,808 2,808 1.41 1.41 0.71 10.4 10.4 10.7 1.9 11.8 4.7 17.4



Dec - 19F 4,874 3,019 3,019 1.52 1.52 0.76 7.5 7.5 10.0 1.7 10.3 5.0 17.1



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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Jul-17



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



Dec - 15A 3,026 2,084 2,085 2.82 2.82 N/A 12.0 12.1 N/A N/A 13.1 N/A 53.0



Dec - 16A 3,087 1,541 1,401 0.77 0.70 0.45 (72.5) (75.0) 18.1 2.1 13.0 3.2 11.4



Dec - 17F 3,423 2,544 2,544 1.28 1.28 0.64 64.9 81.4 11.8 2.0 12.6 4.2 17.3



Source: Company data, KGI Research



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: Company profile



Figure 2: Earnings in upward trend



BCPG Public Company Limited (BCPG) was established on July



Profit growth, percent(LHS); core profit, Btbn(RHS)
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Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Commited capacity of 402 MW



Figure 4: D/E and IBD/E to peak in 2018
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Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Dividend yield during 2017-19



Figure 6: PEG comparison



DPS, Bt (LHS); dividend yield, percent (RHS)
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Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research *PEG bases on 2Y CAGR and 2017 PER



Figure 7: Company’s PER



Figure 8: Company’s PBV
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Source: KGI Research



August 15, 2017
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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 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



N/A N/A



N/A N/A



N/A N/A



N/A N/A



752 (153)



775 (154)



731 (155)



766 (167)



783 (188)



759 (187)



785 (210)



757 (238)



798 (221)



890 (248)



Gross Profit Operating Expenses Other incomes



N/A N/A N/A



N/A N/A N/A



N/A N/A N/A



N/A N/A N/A



599 (5) 4



621 (9) 4



575 (6) 2



599 (25) 3



595 (115) 3



573 (206) 18



575 (130) 14



519 (149) 35



577 (118) 22



642 (185) 18



Operating Profit Depreciation of fixed assets



N/A N/A



N/A N/A



N/A N/A



N/A N/A



598 (118)



616 (119)



572 (121)



577 (73)



484 (139)



385 (140)



459 (153)



404 (169)



480 (164)



476 (179)



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



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



716 0 0 0



735 0 0 0



693 0 0 0



650 (1) 1 (2)



623 211 2 209



525 166 3 163



612 (8) 4 (12)



574 (214) 5 (219)



644 64 6 58



655 33 7 26



Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses



N/A N/A N/A



N/A N/A N/A



N/A N/A N/A



N/A N/A N/A



(51) (51) 0



(52) (52) 0



(51) (51) 0



(113) (113) 0



(81) (81) 0



(92) (92) 0



(82) (82) 0



(95) (95) 0



(86) (86) 0



(84) (84) 0



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



N/A N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A N/A



0 548 (1) 0 0



0 564 (0) 0 0



0 521 (0) 0 0



0 464 (10) 0 0



0 614 1 0 0



0 459 4 0 0



0 368 0 0 0



0 96 14 0 0



0 459 1 0 0



43 468 2 0 0



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



547 547 0.74 0.74



563 563 0.76 0.76



521 521 0.70 0.70



453 454 0.61 0.61



613 404 0.44 0.29



459 296 0.33 0.21



365 377 0.26 0.27



104 324 0.05 0.16



454 396 0.23 0.20



463 437 0.23 0.22



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A



79.6 79.5 95.2 72.7



80.1 79.5 94.8 72.7



78.7 78.3 94.8 71.3



78.2 75.3 84.8 59.1



76.0 61.8 79.5 78.3



75.4 50.6 69.1 60.5



73.2 58.5 77.9 46.5



68.6 53.4 75.8 13.8



72.3 60.2 80.7 56.9



72.2 53.5 73.6 52.0



N/A N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A N/A



N/A N/A N/A N/A N/A



3.0 2.9 2.7 3.1 3.1



(5.7) (7.1) (5.8) (7.5) (7.5)



4.9 0.9 (6.2) (13.1) (12.8)



2.1 (16.2) (4.2) 35.3 (11.1)



(3.0) (20.5) (15.7) (25.0) (26.6)



3.4 19.3 16.6 (20.6) 27.3



(3.6) (11.9) (6.2) (71.4) (14.2)



5.5 18.8 12.3 334.4 22.2



11.5 (1.0) 1.6 1.9 10.4



Income Statement (Bt mn)



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 Conventional BPP* N CKP* U EGCO* OP GLOW* N GPSC* U RATCH* OP Sector Renewable BCPG* N GUNKUL* OP TPCH OP Sector Rating Neutral



Source: KGI Research



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



16 core EPS (Bt)



17F core EPS (Bt)



18F core EPS (Bt)



17F EPS gr. (%)



18F EPS 17F PER 18F PER 17F PBV 18F PBV 17F Div 18F Div 17F ROAE 18F ROAE gr. (%) (x) (x) (X) (X) Yield (%) Yield (%) (%) (%)



25.00 2.90 250.00 88.00 37.00 63.00



26.50 3.34 225.00 84.00 39.00 53.25



(5.7) (13.2) 11.1 4.8 (5.1) 18.3



1.37 0.04 17.39 5.98 1.80 3.82



1.66 0.04 19.71 5.82 1.90 4.29



1.94 0.08 20.32 5.76 2.53 4.89



21.8 18.8 13.3 (2.7) 5.3 12.2



16.6 85.0 3.1 (1.0) 33.3 13.9



15.9 80.2 11.4 14.4 20.6 12.4 25.8



13.7 43.4 11.1 14.6 15.4 10.9 18.2



1.8 0.8 1.4 2.1 1.5 1.1 1.4



1.7 0.8 1.3 2.0 1.4 1.1 1.4



2.5 1.8 3.1 6.8 3.1 4.8 3.7



2.9 2.0 3.3 6.8 4.2 4.9 4.0



11.3 1.0 12.2 14.5 7.1 9.2 9.2



12.1 1.8 11.6 13.9 9.1 10.0 9.8



15.50 4.80 23.00



15.10 3.76 17.20



2.6 27.7 33.7



0.70 0.09 0.50



1.28 0.13 1.05



1.41 0.24 1.55



81.4 46.2 109.4



10.4 86.0 47.4



11.8 29.1 16.4 19.1



10.7 15.6 11.1 12.5



2.0 2.6 2.4 2.4



1.9 2.4 2.0 2.1



4.2 1.7 2.4 2.8



4.7 3.2 3.6 3.8



17.3 9.1 14.8 13.7



17.4 15.5 17.6 16.9



1.8



1.6 1.4 1.2 1.0 0.8 0.6 0.4 0.2 0.0 BPP



RATCH



GPSC



EGCO



1.8 1.6 1.4



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 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 11,671 1,431 975 0 456 0 10,240 0 10,220 20 7,741 (802) (120) 210 (891) 8,543 6,939 1,604 3,930 740 41 189 0



2016 25,489 9,182 8,061 0 888 232 16,307 0 14,195 2,112 11,972 (2,530) (309) 90 (2,311) 14,502 8,956 5,546 13,517 1,990 2,821 560 0



2017F 33,091 3,278 2,517 0 513 247 29,814 11,742 15,241 2,830 18,378 (786) (137) 0 (649) 19,164 17,554 1,610 14,713 1,991 2,829 1,832 0



2018F 38,652 3,352 2,476 0 625 251 35,299 11,293 20,149 3,857 22,535 (1,210) (167) 0 (1,043) 23,744 21,279 2,466 16,117 1,991 2,829 3,236 0



2019F 40,222 4,240 3,255 0 730 255 35,982 11,640 19,338 5,004 22,595 (1,245) (195) 0 (1,050) 23,840 21,297 2,543 17,626 1,991 2,829 4,746 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



August 15, 2017



2015 3,026 (632) 2,394 (45) 14 2,363 (430) 2,791 (2) 0 (2) (266) (266) 0 0 2,095 (11) 0 0 2,084 2,085 2.82 2.82



2016 3,087 (825) 2,262 (600) 70 1,731 (602) 2,473 140 0 140 (349) (349) 0 0 1,522 19 0 0 1,541 1,401 0.77 0.70



2017F 3,423 (797) 2,626 (390) 84 2,320 (552) 3,619 0 0 0 (482) (482) 0 747 2,586 (42) 0 0 2,544 2,544 1.28 1.28



2018F 4,171 (1,420) 2,752 (385) 65 2,431 (757) 4,234 0 0 0 (580) (580) 0 1,047 2,898 (90) 0 0 2,808 2,808 1.41 1.41



2019F 4,874 (1,791) 3,083 (505) 59 2,637 (961) 4,765 1 1 0 (640) (640) 0 1,167 3,164 (145) 0 0 3,019 3,019 1.52 1.52



2015 2,880 2,084 430 367 (2) (5,794) 7 0 (5,801) (2,914) 5,204 41 270 4,893 2,290



2016 1,961 1,541 602 (322) 140 (4,874) (4,577) 0 (297) (2,913) 9,365 9,030 2,217 (1,882) 6,452



2017F 957 2,544 552 (1,392) (747) (12,641) (1,599) (11,742) 700 (11,684) 6,840 14 8,188 (1,362) (4,844)



2018F 2,854 2,808 757 336 (1,047) (5,216) (5,664) 449 0 (2,362) 2,321 0 3,725 (1,404) (41)



2019F 2,766 3,019 961 (47) (1,167) (496) (150) (346) 0 2,270 (1,491) 0 19 (1,509) 779



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 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



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 Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Normalized Profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt)



Cash Flow 2015



2016



2017F



2018F



2019F



12.4 10.5 6.7 12.0 12.1 12.0 12.1



2.0 (26.7) (11.4) (26.0) (32.8) (72.5) (75.0)



10.9 34.0 46.4 65.0 81.6 64.9 81.4



21.9 4.8 17.0 10.4 10.4 10.4 10.4



16.8 8.5 12.5 7.5 7.5 7.5 7.5



79.1 78.1 92.2 68.9 17.9 53.0



73.3 56.1 80.1 49.9 6.0 11.4



76.7 67.8 105.7 74.3 7.7 17.3



66.0 58.3 101.5 67.3 7.3 17.4



63.3 54.1 97.8 61.9 7.5 17.1



2.0 1.7 8.9 5.0 10.8 6.0 (1.8) (1.8) 6,620



0.9 0.2 5.4 4.3 5.6 4.5 (3.6) (3.6) 2,089



1.2 1.1 6.4 6.4 2.0 2.0 (4.2) (4.2) 15,651



1.4 1.2 6.0 6.0 4.9 4.9 (2.8) (2.8) 19,804



2.8 2.8 3.9 5.3 4.1 3.8 0.0 0.3 55.0 0.0 (69.8) 124.8



0.8 0.7 1.0 6.8 1.6 1.2 0.5 0.1 105.0 0.0 (137.4) 242.4



1.3 1.3 0.5 7.4 1.7 1.8 0.6 0.1 54.7 0.0 (63.0) 117.6



1.3 1.1 5.9 5.9 4.3 4.3 (3.4) (3.4) 19,043



1.4 1.4 1.4 8.1 2.1 2.1 0.7



1.5 1.5 1.4 8.9 2.4 2.4 0.8



0.1 54.7 0.0 (43.0) 97.7



0.1 54.7 0.0 (39.8) 94.5



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



1-



2015 2016 2017F 2018F 2019F Year



1/



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



COGS + Revenue 20.9% 26.7% 23.3% 34.0% 36.7% Working Capital + Revenue 0.1 -0.1 -0.4 0.1 0.0 Operating x Margin 62.9% 32.1% 46.8% 37.0% 32.0%



Depreciation Revenue 14.2% 19.5% 16.1% 18.1% 19.7% Net PPE Revenue 3.4 4.6 4.5 4.8 4.0 Capital Turnover 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1



+



+



x



Operating Exp. Revenue 2.0% 21.7% 13.8% 10.8% 11.6% Other Assets Revenue 0.5 3.7 5.2 4.4 4.3 Cash Tax Rate 0.5% -1.3% 1.6% 3.1% 0.0%



=



=



=



Operating Margin 62.9% 32.1% 46.8% 37.0% 32.0% Capital Turnover 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 After-tax Return on Inv. Capital 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0%



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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Thailand



BCPG Pcl.



BCPG Pcl. – Recommendation & target price history Date 28-Sep-16 15-Nov-16 22-Feb-17 30-Mar-17 27-Apr-17



17 16 15



14 13



Rating Outperform Neutral Neutral Neutral Outperform



Target 12.00 13.50 13.10 13.50 15.00



Price 8.00 14.10 12.90 12.50 12.90



12 11 10 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



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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