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COMPANY UPDATE



Thailand



Gunkul Engineering (GUNKUL.BK/GUNKUL TB)*



ไต่ ขนึ้ สู่ ยอด



Outperform‧Upgrade Price as of 25 Jul 2017



3.76



12M target price (Bt/shr)



4.80



Unchanged/Revised up(down)(%) Upside/downside (%)



(4.0) 27.7



Key messages



เราปรับลดประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2560-2561 ลง 20% และ 17% ตามลาดับจากแนวโน้มผลการดาเนินงานใน 1H60 และ การปรับประมาณการช่ วงเริ่ มต้นโครงการ GNP และ KWE แบบอนุ รักษ์นิยมมากขึ้น ทั้งนี้กาไรสุ ทธิปีนี้ก็น่าจะยังโตได้ ถึง 71% ซึ่ งพอจะเทียบได้กบั ของคู่แข่งอย่าง BCPG Pcl. (BCPG.BK/BCPG TB)* ที่ 82% และ TPC Power Holding (TPCH.BK/TPCH TB) ที่ 104% อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากาไร ของ GUNKUL จะโตได้ถึง 86% ในปี 2561 ซึ่ งจะสู งกว่า BCPG (10%) และ TPCH (47%) หลังจากที่ปรับประมาณการ แล้ว เราประเมินราคาเป้ าหมายปี 2560 ที่ 4.80บาท โดยราคา หุ ้นในปั จจุบนั ยังมี upside ถึงราคาเป้ าหมายของเราอีกถึง 28% ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มคาแนะนาจาก ถือ เป็ น ซื้ อ 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



28.2/794 6,359 416.5 20.1 3.8-6.4 3M 6M 12M -19 -34.5 -35 -20 -34 -37



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



Q1 0.01 0.01 0.03



Q2 0.03 0.03 n.a.



Q3 0.06 0.02 n.a.



Q4 0.03 0.02 n.a.
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Voranart Meethavorn 66.2658.8888 Ext.8856 [email protected]
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Event ประมาณการ 2Q60 และปรับประมาณการทั้งปี lmpact คาดว่ากาไรจะลดลงทั้ง YoY และ QoQ เราคาดว่ากาไรจากธุรกิจหลักของ GUNKUL ใน 2Q60 จะอยูท่ ี่ 129 ล้านบาท (-24% YoY, -17% QoQ) โดยกาไรที่ลดลง YoY จะมาจากค่าใช้จ่าย SG&A และต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มขึ้น แม้วา่ บริ ษทั จะรับรู ้ รายได้จากการก่อสร้างและธุรกิจการค้าเพิ่มขึ้น แต่รายได้จากธุรกิจไฟฟ้ า (พลังงานลมและพลังงาน แสงอาทิตย์) ที่อ่อนแอก็จะฉุ ดให้กาไรลดลง QoQ โดยเราคาดว่าแรงลมที่ต่าในช่วงเดือนพฤษภาคมมิถุนายน จะทาให้รายได้ของโครงการ WED ซึ่งเริ่ มเปิ ดดาเนิ นการในเดือนธันวาคม 2559 ลดลงเหลือแค่ 110 ล้านบาท (-40% QoQ) ในขณะเดียวกัน เราคาดว่ารายได้จาก RNS ก็จะลดลงเหลือ 200 ล้านบาท (9% QoQ) จากปัจจัยด้านฤดูกาล ปรับลดประมาณการกาไรปี 2560-2561 เราปรับลดประมาณการกาไรสุ ทธิ ปี 2560-2561 ลง 20% และ 17% ตามลาดับ เนื่องจาก i) ค่าใช้จ่าย SG&A สู งเกินคาด และ ii) การปรับประมาณการช่วงเริ่ มต้นโครงการ GNP และ KWE แบบอนุรักษ์นิยม มากขึ้น ทั้งนี้ จากแนวโน้ม SG&A ที่สูงเกินคาดใน 1H60 เราจึงปรับเพิ่มสมมติฐาน SG&A ขึ้นอีก 18% และ11% และปรับสมมติฐานการเริ่ มเปิ ดดาเนินการโครงการ GNP เป็ นต้น 1Q61 จากกลาง 4Q60 และ โครงการ KWE เป็ นปลาย 1Q61 จาก ต้น 1Q61 ปัจจัยกระตุ้นระยะสั้นจะมาจากกาลังการผลิตในประเทศ ถึงแม้วา่ มีการปรับระยะเวลาการจัดสรรโครงการโรงไฟฟ้ า Hybrid SPP (300MW) และ VSPP SemiFirm Program (289MW) แต่เรายังมองว่ากาลังการผลิตของโครงการเหล่านี้ จะเป็ นโอกาสให้ GUNKUL สร้างการเติบได้ในระยะสั้น โดยเมื่อเร็ วๆ นี้ กกพ. ได้ประกาศเลื่อนจัดสรรกาลังการผลิตตามโครงการ SPP Hybrid จากเดือนนี้ ไปเป็ นเดือนสิ งหาคม 2560 ในขณะที่โครงการ VSPP Semi-firm (269MW) ก็ จะเลื่อนจากกาหนดเดิมในเดือนตุลาคมออกไปเล็กน้อย Valuation & Action หลังจากที่ปรับประมาณการแล้ว เราประเมินราคาเป้ าหมายปี 2560 ที่ 4.80บาท เราคิดว่าราคาหุ ้นที่ปรับ ลดลงมาเป็ นผลมาจากความคาดหมายว่ากาไรจะอ่อนแอใน 2Q17 แต่เราคาดว่าผลการดาเนินงานจะดีข้ ึน ใน 2H60 จากรายได้ค่าก่อสร้างที่เพิ่มขึ้น และยอดผลิตไฟฟ้ า (พลังงานลมและพลังงานแสงอาทิตย์) ที่ เพิม่ ขึ้น ซึ่ งจะช่วยหนุนโมเมนตั้มของหุ ้น GUNKUL ทั้งนี้ เรามองว่ากาไรของ GUNKUL มีแนวโน้มการ เติบโตน่าสนใจที่สุดในปี 2561 ที่ 86% เมื่อเทียบกับ BCPG ที่ 10% และ TPCH ที่ 47% นอกจากนี้ ราคา หุ้นในปัจจุบนั ยังมี upside ถึงราคาเป้ าหมายของเราอีกถึง 28% ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มคาแนะนาจาก ถือ เป็ น ซื้ อ Risks โรงไฟฟ้ าไม่สามารถผลิตไฟฟ้ าได้ และเกิดความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการใหม่ Key financials and valuations



Price performance relative to SET



Revenue (Btmn) Gross Profit (Btmn) EBIT (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized 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 4,460 1,035 644 685 671 0.13 0.01 (13.8) 134.9 10.8 33.8 42.9 0.0 8.0



Dec - 16A 3,209 1,115 715 538 562 0.08 0.05 (36.6) 66.8 3.7 30.2 105.8 0.8 5.5



Dec - 17F 4,701 1,635 1,203 959 959 0.13 0.06 52.8 29.1 2.6 21.3 160.4 1.7 9.1



Dec - 18F 5,428 2,822 2,479 1,784 1,784 0.24 0.12 86.0 15.6 2.4 10.9 162.4 3.2 15.5



Dec - 19F 6,066 3,196 2,674 2,034 2,034 0.27 0.14 14.0 13.7 2.2 9.1 129.6 3.6 16.3



Source: Company data, KGI Research



July 26, 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: 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Equity Income/(Loss) Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 1,228 374 245 357 (12) 66 117 129 0.02 0.02 2Q17F 30.4 19.9 12.9



2Q16 YoY (%) 597 105.5 279 33.7 207 18.0 274 30.5 6 n.a. 64 2.1 174 (33.0) 169 (23.6) 0.03 (33.0) 0.03 (23.6) 2Q16 YoY (ppts) 46.8 (16.4) 34.7 (14.8) 19.4 (6.6)



1Q17 QoQ (%) 895 37.2 383 (2.4) 262 (6.7) 373 (4.2) 32 n.a. 69 (4.6) 186 (37.3) 154 (16.5) 0.03 (37.3) 0.02 (16.5) 1Q17 QoQ (ppts) 42.8 (12.3) 29.3 (9.4) 16.4 (3.5)



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Earnings revision Revised



Previous



Financials (Btmn) Sales COGS SG&A Net profit Normalized profit EPS(Bt/shr) Normalized EPS(Bt/shr)



4,701 3,065 556 959 959 0.13 0.13



4,895 3,109 472 1,205 1,205 0.16 0.16



Change Percent (4.0) (1.4) 17.8 (20.4) (20.4) (20.4) (20.4)



Key financial ratio (%) GPM SG&A/Sale ROE Net profit growth Normalized profit growth



34.8 11.8 9.1 78.3 70.6



36.5 9.6 11.3 124.1 114.4



ppts (1.7) 2.2 (2.2) (45.8) (43.8)



Revised



Previous



5,428 2,606 463 1,784 1,784 0.24 0.24



5,661 2,611 407 2,137 2,137 0.29 0.29



Change Percent (4.1) (0.2) 13.6 (16.5) (16.5) (16.5) (16.5)



52.0 8.5 15.5 86.0 86.0



53.9 7.2 18.1 77.3 77.3



ppts (1.9) 1.3 (2.6) 8.7 8.7



Revised



Previous



6,066 2,869 607 2,034 2,034 0.27 0.27



6,066 2,869 607 2,034 2,034 0.27 0.27



Change Percent 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0



52.7 10.0 16.3 14.0 14.0



52.7 10.0 16.3 14.0 14.0



ppts 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0



Source: Company data, KGI Research



July 26, 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 3: Company profile



Figure 4: Upward trend of earnings



Gunkul Engineering Public Company (GUNKUL) operates across



Profit growth, percent (LHS); Core profit, Btbn (RHS)



the entire renewable energy value chain. The company wasfounded in 1982 as an electrical equipment trader. It later expanded into



100.0



60.0



manufacturing, EPC business, and renewable generation business.



40.0



The company has focusedon power business since 2010 and in



20.0



2011 the company started operating its own solar project (GPG). Its portfolio would expand to 481MW by 2020 from solar and wind



2.3 2.0 1.8 1.5 1.3 1.0 0.8 0.5 0.3 0.0
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projects in Thailand and solar projects in Japan.
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Source: Company data



Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Portfolio to grow to 481MW in 2022



Figure 6: Power business a key contributor
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Better ROA and ROE are expected



Figure8: Leverage to peak in 2017
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Source: Company data, KGI Research



Figure 9: Company trading PER



Figure 10: Company trading PER
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Source: KGI Research



July 26, 2017



2019F



6.0



+2.0 sd = 65.7x



70.0



(30.0) 2012



2018F IBD/E



-1.0 sd = 1.4x



-2.0 sd = 0.5x



0.0 2018F



-1.0 2012



2013



2014



2015



2016



2017F



2018F



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



1,129 (873)



546 (403)



665 (465)



636 (512)



213 (156)



931 (687)



2,567 (2,046)



749 (536)



828 (580)



597 (318)



648 (405)



1,135 (791)



895 (512)



Gross Profit Operating Expenses Other incomes



256 (72) 4



143 (91) 5



200 (108) 39



125 (124) 10



57 (91) 32



244 (110) 5



521 (183) 36



213 (137) 43



248 (138) 26



279 (116) 44



243 (133) 39



344 (146) 49



383 (147) 26



Operating Profit Depreciation of fixed assets



188 0



57 0



131 0



10 0



(2) (7)



139 (7)



374 (8)



120 (15)



136 (57)



207 (67)



150 (69)



247 (72)



262 (111)



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



188 2 0 2



57 4 0 4



131 3 0 3



10 18 0 18



5 6 0 6



146 7 0 7



382 (38) 0 (38)



135 41 1 40



192 (17) 2 (19)



274 9 3 6



219 28 4 24



319 (31) 5 (36)



373 38 6 32



Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses



(10) (10) 0



(13) (13) 0



(14) (14) 0



(20) (20) 0



(23) (23) 0



(26) (26) 0



(30) (30) 0



(37) (37) 0



(67) (67) 0



(73) (73) 0



(89) (89) 0



(101) (101) 0



(142) (142) 0



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



62 242 (37) 0 0



67 115 (11) 0 0



61 182 (27) 0 0



78 85 (7) 0 0



70 50 (2) 1 0



76 196 (22) 1 0



61 366 (74) 1 0



74 197 (36) 9 0



69 121 (1) (24) 0



64 207 (6) (24) 0



64 154 (2) (22) 0



74 189 (32) (7) 0



69 226 (10) (24) 0



205 202 0.06 0.06



104 100 0.03 0.03



155 152 0.04 0.04



78 61 0.02 0.02



48 43 0.01 0.01



175 168 0.03 0.03



293 332 0.06 0.06



169 129 0.03 0.03



93 112 0.01 0.02



174 169 0.03 0.03



125 101 0.02 0.02



145 180 0.02 0.03



186 154 0.03 0.02



22.7 16.6 16.6 18.1



26.1 10.4 10.4 19.0



30.1 19.7 19.7 23.3



19.6 1.6 1.6 12.3



26.6 (1.1) 2.1 22.6



26.2 14.9 15.6 18.8



20.3 14.6 14.9 11.4



28.5 16.0 18.0 22.5



29.9 16.4 23.2 11.3



46.8 34.7 45.8 29.2



37.5 23.1 33.7 19.3



30.3 21.7 28.1 12.8



42.8 29.3 41.6 20.8



127.4 92.0 92.0 53.4 49.4



(51.7) (69.7) (69.7) (49.3) (50.7)



21.8 130.9 130.9 49.0 51.9



(4.3) (92.3) (92.3) (49.4) (60.0)



175.6 168.9 161.9 67.8 97.4



(70.8) (68.0) (64.6) (42.5) (61.1)



10.6 13.4 42.4 (44.7) (13.0)



(27.9) 52.7 42.3 86.6 50.4



8.5 (27.8) (20.2) (28.0) (40.1)



75.0 64.8 45.9 15.4 78.4



(21.1) 6.3 16.9 28.6 (14.4)



Target Current Upside 16 core price (Bt) price (Bt) (%) EPS (Bt)



17F core EPS (Bt)



18F core EPS (Bt)



Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold



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



(66.5) (122.2) (55.6) (38.3) (29.8)



337.4 (6,260.4) 3,132.8 262.6 294.9



Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Rating



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



Conventional BPP*



N



25.00



25.50



(2.0)



1.37



1.66



1.94



21.8



16.6



15.3



13.1



1.7



1.6



2.6



3.0



11.3



CKP*



U



2.90



3.30



(12.1)



0.04



0.04



0.08



18.8



85.0



79.3



42.8



0.8



0.8



1.8



2.0



1.0



1.8



EGCO*



OP



242.00



216.00



12.0



17.39



19.67



20.35



13.1



3.5



11.0



10.6



1.3



1.2



3.2



3.5



12.1



11.6



GLOW*



OP



88.00



79.50



10.7



5.98



5.82



5.76



(2.7)



(1.0)



13.7



13.8



2.0



1.9



7.2



7.2



14.5



13.9



GPSC*



N



36.00



40.00



(10.0)



1.80



1.90



2.46



5.3



29.9



21.1



16.2



1.5



1.4



3.0



4.0



7.1



8.9



RATCH*



OP



63.00



54.00



16.7



3.82



4.29



4.89



12.2



13.9



12.6



11.0



1.2



1.1



4.8



4.8



9.2



10.0



25.5



17.9



1.4



1.3



3.8



4.1



9.2



9.7



Sector



12.1



Renewable BCPG*



N



15.00



15.50



(3.2)



0.70



1.28



1.41



81.6



10.4



12.1



11.0



2.1



1.9



4.1



4.6



17.3



17.4



GUNKUL*



OP



4.80



3.76



27.7



0.09



0.13



0.24



46.2



86.0



29.1



15.6



2.6



2.4



1.7



3.2



9.1



15.5



TPCH



OP



23.00



17.70



29.9



0.50



1.05



1.55



109.4



47.4



16.9



11.4



2.5



2.0



2.4



3.5



14.8



17.6



19.4



12.7



2.4



2.1



2.7



3.7



13.7



16.9



Sector Rating



Neutral



Source: KGI Research



July 26, 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 18,815 6,175 3,571 364 1,092 1,149 12,640 1,232 7,646 3,762 10,225 6,372 668 3,876 1,828 3,853 3,327 526 8,590 5,133 4,273 2,265 0



2016 25,662 6,638 3,071 402 944 2,220 19,024 1,296 13,605 4,124 15,913 6,821 715 3,981 2,125 9,091 8,562 530 9,749 6,359 5,179 2,177 0



2017F 34,437 7,714 3,662 460 1,058 2,535 26,723 1,296 20,478 4,949 23,853 4,578 766 876 2,936 19,275 18,710 564 10,584 7,419 5,179 2,656 0



2018F 35,280 5,955 1,697 391 1,221 2,645 29,326 1,296 22,586 5,444 23,805 5,038 652 376 4,011 18,766 18,115 651 11,476 7,419 5,179 3,548 0



2019F 34,855 6,875 2,296 430 1,365 2,784 27,979 1,296 21,424 5,259 22,362 5,359 717 376 4,266 17,003 16,275 728 12,492 7,419 5,179 4,565 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



July 26, 2017



2015



2016



2017F



2018F



Revenue



4,460



3,209



4,701



5,428



2019F 6,066



Cost of Goods Sold Gross Profit



(3,425) 1,035



(2,094) 1,115



(3,065) 1,635



(2,606) 2,822



(2,869) 3,196



Operating Expenses



(521)



(534)



(556)



(463)



(607)



Other Incomes Operating Profit



116 630



158 739



124 1,203



120 2,479



85 2,674



Depreciation of fixed assets Operating EBITDA



(36) 681



(265) 979



(501) 1,704



(1,002) 3,481



(1,243) 3,917



14



(24)



0



0



0



0



0



0



0



0



14 (116)



(24) (330)



0 (419)



0 (846)



0 (779)



(116)



(330)



(419)



(846)



(779)



0 280



0 272



0 295



0 306



0 316 2,210



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



809



657



1,079



1,939



(135)



(41)



(28)



(59)



(76)



12



(78)



(92)



(96)



(101)



0 685



0 538



0 959



0 1,784



0 2,034



Normalized Profit



671



562



959



1,784



2,034



EPS (Bt)



0.13



0.08



0.13



0.24



0.27



Normalized EPS (Bt)



0.13



0.09



0.13



0.24



0.27



2017F 960 959 501 (297) (203) (6,889) (7,374) 0 485 (5,929) 7,105 265 9,009 (2,169) 1,176



2018F 2,177 1,784 1,002 (400) (209) (2,938) (3,110) 0 172 (761) (1,204) 0 (312) (892) (1,965)



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)



Cash Flow 2015



2016



2017F



2018F



2019F



49.8 63.4 55.3 25.7 29.5 (13.8) (11.2)



(28.1) 17.2 43.9 (21.5) (16.3) (36.6) (32.4)



46.5 62.7 74.0 78.3 70.6 52.8 46.2



15.5 106.2 104.3 86.0 86.0 86.0 86.0



11.7 7.8 12.5 14.0 14.0 14.0 14.0



23.2 14.1 15.3 15.4 3.6 8.0



34.7 23.0 30.5 16.8 2.1 5.5



34.8 25.6 36.2 20.4 2.8 9.1



52.0 45.7 64.1 32.9 5.1 15.5



52.7 44.1 64.6 33.5 5.8 16.3



1.2 0.4 5.6 0.2 0.3 0.0 1.0 0.9 3,686



1.6 1.1 2.2 0.2 3.5 0.3 1.0 0.9 10,312



2.3 1.6 2.9 0.9 2.3 0.7 1.7 1.6 16,980



2.1 1.6 2.9 2.0 2.6 1.8 1.2 1.1 18,633



1.8 1.3 3.4 2.3 4.3 2.9 1.3 1.2 16,195



0.1 0.1 0.0 1.7 0.9 0.1 0.0



0.1 0.1 0.2 1.5 0.5 0.2 0.0



0.1 0.1 0.1 1.4 0.6 0.2 0.1



0.2 0.2 0.3 1.5 0.7 0.5 0.1



0.3 0.3 0.4 1.7 0.8 0.5 0.1



0.2 89.3 38.7 71.2 56.9



0.1 107.4 70.1 124.7 52.8



0.1 82.1 54.8 91.3 45.6



0.2 82.1 54.8 91.3 45.6



0.2 82.1 54.8 91.3 45.6



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



2015 40 685 36 (402) (279) (7,111) (6,769) (59) (283) (7,070) 9,134 4,251 4,676 207 2,064



2016 1,166 538 265 583 (218) (8,983) (6,223) (64) (2,696) (7,817) 6,789 1,213 4,676 900 (1,028)



2019F 3,337 2,034 1,243 276 (215) 119 (81) 0 200 3,456 (2,856) 0 (1,840) (1,017) 599



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F



1-



COGS + Revenue 76.0% 57.0% 54.6% 29.5% 54.6% 1/ Working Capital + Revenue -0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 Operating x Margin 8.9% 13.2% 20.3% 41.3% 20.3%



Depreciation Revenue 0.8% 8.2% 10.7% 18.5% 10.7% Net PPE Revenue 1.7 4.2 4.4 4.2 4.4 Capital Turnover 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1



+ Operating Exp. = Operating Revenue Margin 14.3% 8.9% 21.5% 13.2% 14.5% 20.3% 10.7% 41.3% 14.5% 20.3% + Other Assets = Capital Revenue Turnover 2.5 0.2 3.8 0.1 3.0 0.1 2.3 0.2 3.0 0.1 x Cash = After-tax Return Tax Rate on Inv. Capital 25.5% 0.6% 10.7% 0.2% 3.6% 0.1% 3.6% 0.2% 3.6% 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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Rating Outperform



Target 5.80



Price 5.15



7 6



5 4



3 Jul-16



Aug-16



Sep-16



Oct-16



Nov-16



Dec-16



Share price



Jan-17



Feb-17



Target price lowered



Mar-17



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



July 26, 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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