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Ne eutral‧Initia ate Priice as of 31 Aug 2017



43.75



12 2M target price (B Bt/shr)



47.00



Un nchanged/Revised d up(down)(%)



N.A.
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7.4



Ke ey messages



เรากกลับมาดูแลหุน HANNA อีกครั้งดวยคําแนนะนําถือ โดยให ราคาาเปาหมายกลางป 25561 ที่ 47 บาท เราคาดวาขาขึ้นของ อุตสาหกรรมน ส าจะจบลงในปนี้ ตามการปรระเมินของทีมวิจัย ของ KGI Taiwan เราคิคิดวาราคาหุนนาจะสสะทอนถึงการออก smarrtphone รุนใหมใน 2H60 2 ไปแลว ในขณะที่การแข็งคาของ เงินบาทยั บ งเปนประเด็นอยยู เนื่องจากความไมแนนอนเกี่ยวกับ ประเด็นขาขึ้นของอุตสาหหกรรมอิเล็กทรอนิกสสและวงจรชีวิต ผลิตภั ต ณฑที่สั้นทําใหเรากกําหนดdiscount ใหPER P ของHANA ต่ํากววาคาเฉลี่ยในโลกเล็กน ก อยที1่ 4.5X เราคิดว ด าราคาหุนที่รวง ลงมาถึง 20% อาจจะเปปนโอกาสใหเขาซื้อเพืพื่อรอรับปนผลซึ่ง สูงถึึง 4.3% และเปนระดัับที่สูงสุดในกลุม Trrading data Mkt cap (Btbn/US$mn) M Outstanding share (mn) Fooreign ownership (mn) 3M M avg. daily trading (mn) 52 2-week trading raange (Bt) Peerformance (%) Abbsolute Reelative



34.8/870 805 513.7 5 Bt28-Bt55 M 6M 12M 3M -10..4 3.6 44.2 -13..3 0.8 38.1



Quarterly EPS EPSS 20114 20115 20116 20117



Q1 1 1.988 0.644 0.600 1.022



Q2 0.85 0.50 0.52 0.84



Q3 0.73 0.41 0.71 n.a.



Q4 0.67 1.02 0.79 n.a.
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เราเริ่มตนคําแนะนํ แ า “ถือ” สําหรั ห บหุน HANA เนืนื่องจากคาดวาขาขึขึ้นของอุตสาหกรรรมนาจะจบลงในนปนี้ เรามองวาประะเด็นที่นาสนใจสําหรับ HANA คืออั อ ตราผลตอบแทนนจากเงินปนผลทีสู่ งสุดในกลุม lmpact



คาดวาขาขึ้นของอุ ข ตสาหกรรมจจะจบในปนี้ เราคาดวาขาขึขึน้ ของอุตสาหกรรรมจะจบในปนี้ เพราะจากสถิติในนอดีตขาขึ้นมักจะกินระยะเวลาประะมาณ 20 เดือน ซึง่ ผผานมาแลว 16 เดืือน (Figure 15) ซึซ่งมุมมองของเราาสอดคลองกับทีมวิจัยของ KGI Taaiwan (Figure 16) ที่คาดวาขาขึ้นของกําไรของบริษทอิ ทั เล็คทรอนิคสใในไตหวันจะกินระยะเวลาประมาณ ณ 10 ไตรมาส (ซึ่งผผานมาแลว 8 ไตรรมาส) ราคาหุนนาจะะสะทอนupside ไปแล ไ ว แตความเสีสี่ยงดาน Downsidde ยังคงเปนประเด็น ตั้งแตเดือนพฤฤษภาคม 2559 (ชชวงเริ่มตนของวัฎจั ฎ กรขาขึน้ ) ราคาา HANA ปรับขึน้ 31.5% ซึง่ สูงสุดใน กลุม (Figure 17) เราคิดวาราคคาหุนที่ยังสูงกวากลุ ก มอาจสะทอนถึงปจจัยบวกใน 2HH60 ไปแลว (การรออก smartphone รุนใหม) ในทางกลับกัน การแข็งคาของเงินบาทยังเปปนความเสีย่ ง หลัลังจากที่คาเงินบาททแข็ง ขึ้น~7% YTTD เมื่อเทียบกับดอลลาร บ สหรัฐ และมีแนวโนมจะแข็งขึ้นตอเนื่อง ซึ่งจากการวิเครราะห sensitivity ขอองเราพบวาเงินบาาทที่แข็งขึ้นทุกๆ 1 บาทตอดอลลารรจะทําใหอัตรากําไรขั ไ ้นตนลดลง ~00.8% กําไรเติบโตโดดเดนในป 2560 กอนที อ ่จะแผวลงตามวัฏจักรขาลงขอองอุตสาหกรรม เราคาดวากําไรสุ ไ ทธิในปนี้จะโตตโดดเดน 22% ในนป 2560 กอนทีจ่จะแผวลงเหลือ10% ในป 2561 (ตาามวัฏ จักรขาลงของงอุตสาหกรรม)จากตลาด EMS และ OSAT ซึ่งเราคาดวา OSAT และะ EMS จะโตได 5.8% และ 6.2% CAGR C 2558-25663 จากอุปสงคทสูสี่ งู เพราะบริษัทที่ประสบความสําเร็ เ จจะใหความสําคัญที่ core capital และ แ outsource การผลิตออกไป โดยย HANA เปนทั้ง Tier 1 และ 2 suppplier (Figure2) Multiple PERR ควรจะมีการ diiscount เราคิดวา PERR ของ HANA ควรรจะมี discount จาาก คาเฉลีย่ ของหุนนอิเล็กทรอนิกสในโลกที น ่ 15.5X เพราะ วงจรชีวิตผลิตภั ต ณฑของสินคาผูผบริโภคที่สั้น เชน smartphone (~11-2 ป ซึ่งคิดเปน 40% 4 ของรายไดรวม) ว เมื่อเทียบกับสินคาในกลุมยานยยนตและอุตสาหกกรรม (~5-8 years)) เนื่องจากความกักังวลเกี่ยวกับการจจบลง ของขาขึ้นของงอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส และววงจรชีวิตผลิตภัณ ณฑที่สั้น เราจึง disscount ให PER มาาที่ 14.5X Valuation & Action



เราแนะนําใหถือ HANA โดยใหหราคาเปาหมายปป 1H61 ที่ 47.00 บบาท อิงจาก PER ที่ 14.5x ราคาที่ปรับ ลด 20% นาจะะ priced in ความกกังวลเกีย่ วกับการจบลงของขาขึ้นขของอุตสาหกรรมอิอิเล็กทรอนิกส ไปปแลว ราคาปจจุบันคิดเปนอัตราเงินปนผลที ป ่ 4.3% ซึ่งสูงสุดในกลุม Risks



ภัยธรรมชาติ, มีการปดโรงงานโดยไมไดวางแผนนไวลวงหนา, ลูกคคาเปลี่ยนไปสั่งสินคาจาก supplier เจา อื่น, ตนทุนวัตถุ ต ดิบแพงขึ้น เงินบาทแข็ น งคาเมื่อเทีทียบกับดอลลารสหรัฐ และเกิดความลาชาในการจัดสสง สินคา Key financcials and valua ations Revenue (Btm mn) Gross Profit (Btmn) SG&A (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) X) EV/EBITDA (X Net Debt to Equity E (%) Dividend Yield d (%) Return ob Average Equity (%)



Dec - 15A 20,521 3,030 1,115 2,066 2,328 2.57 2.89 2.00 (39.3) 19.5 13.9 1.5 7.6 (45.2) 5.6 10.6



Dec - 16A 20,523 2,876 1,167 2,105 2,027 2.62 2.52 2.00 1.9 (13.0) 15.1 1.6 7.1 (48.3) 5.1 10.5



Dec - 17F 22,065 3,385 1,214 2,828 2,477 3.51 3.08 2.00 34.3 22.2 13.4 1.8 5.2 (49.7) 4.3 13.4



De ec - 18F 24,298 3,662 1,288 2,736 2,736 3.40 3.40 2.00 (3.3) 10.4 13.8 1.7 5.0 (53.2) 4.3 12.3



Dec - 19F 25 5,174 3 3,767 1 1,284 2 2,856 2 2,856 3.55 3.55 2.00 4.4 4.4 13.2 1.6 4.6 ( (55.1) 4.3 12.1



Source: KGI Reseearch



Sep ptember 1, 2017



*The Com mpany may be isssuer of Derivattive Warrants on n these securitie es. http://research.kgi.com; Bloo omberg: KGIT 



Please see back page for dissclaimer
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Figure 1: 2Q17 earnings review Btmn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Non-Op Inc./(Exp) Net profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales Sales in US$ term Total sales



2Q17 5,232 765 293 539 798 105 676 571 0.84 0.71 2Q17 14.6 10.3 5.6 2Q17 153



2Q16 4,764 587 267 384 676 9 417 408 0.52 0.51 2Q16 12.3 8.1 5.6 2Q16 135



YoY (%) 9.8 30.4 9.8 40.4 18.1 1,002.8 62.0 40.1 62.0 40.1 YoY (ppts) 2.3 2.2 (0.0) YoY (%) 13.3



1Q17 5,238 844 302 588 871 191 818 627 1.02 0.78 1Q17 16.1 11.2 5.8 1Q17 149



QoQ (%) (0.1) (9.3) (3.0) (8.4) (8.3) (45.2) (17.4) (8.9) (17.4) (8.9) YoY (ppts) (1.5) (0.9) (0.2) QoQ (%) 2.5



1H17 10,470 1,609 595 1,127 1,669 295 1,493 1,198 1.86 1.49 1H17 15.4 10.8 5.7 1H17 302



1H16 9,506 1,169 591 694 1,280 138 901 763 1.12 0.95 1H16 12.3 7.3 6.2 1H16 268



YoY (%) 10.1 37.6 0.6 62.3 30.3 114.6 65.7 56.9 65.7 56.9 YoY (ppts) 3.1 3.5 (0.5) YoY (%) 12.8



Source: Company data, KGI Research



1H17 earnings recap An impressive performance in 1H17 For 1H17, HANA posted impressive sales growth of 10.1% YoY to Bt10.5bn and its earnings grew 65.7% YoY to Bt1.5bn. Its 1H17 sales in US dollar terms were US$302mn (+12.8% YoY) boosted by every business unit. Its 1H17 gross margin increased to 15.4% from 12.3% in 1H16, thanks to a better product mix on higher sales. Figure 2: Electronics supply chain Tier 3 Supplier
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Figure 3: Global OSAT market



Figure 4: Global EMS market
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Industry Outlook Moderate growth for EMS market and OSAT service HANA’s revenue by operation can be broken down into two segments i) printed circuit board assembly (PCBA), representing 60% of total revenue, and ii) IC packaging representing 40% of total revenue. Both segments capture different positions in the electronics supply chain (Figure 2); PCBA operation targets the Tier 1 supplier position as an electronic manufacturing service provider (EMS) while IC packaging operation targets the Tier 2 suppliers as an outsourced semiconductor assembly and testing service provider (OSAT). The company is expected to be a beneficiary of the growth outlooks for both EMS and OSAT.



Electronics manufacturing service (EMS) represents approximately 60% of HANA’s total revenue. EMS refers to companies that design, manufacture, test, distribute, and provide return/repair service for electronic components and assemblies for original equipment manufacturers (OEMs). The Worldwide Electronics Manufacturing Services Market (2016 edition) report forecasts the contract manufacturing industry to grow from US$430bn in 2015 to US$580bn in 2020, implying 6.2% CAGR.



Global outsourced assembly and test market (OSAT) or semiconductor assembly and testing services market (SATS) was valued at US$24.7bn at the end of 2016. The value of the market is expected to grow to US$39.1bn, implying a CAGR of 5.8% during 2015 – 2021. OSAT or SATS providers offer integrated circuit (IC) packaging services on the open market, rather than being captive to the manufacturer of the die. The demand for OSAT is likely to be spurred by; i) Semiconductor companies prefer to act as fabless companies and outsource to a third party to be responsible for assembly and testing due to higher CAPEX for wafer fabrication. As a result, semiconductor companies will concentrate on their core capabilities. ii) Increasing demand for connectivity and mobility will boost the consumer electronic industry for items such as smartphones, tablets, PCs, laptops, wearable devices, AV devices, and gaming consoles. The complexity of those consumer electronics can cause semiconductor companies to dedicate their capital and human resources to focus on IC design.



Figure 5: HANA’s revenue breakdown by application Percent Other 1.0
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Targeting g telecom and d automotive e segments If we breaakdown revenu ue by end app plication, we fiind that teleco om contributes the majority of o HANA’s tottal revenue at 39%, follow wed by autom motive, which are automotivve sensors, rep presenting 15% % of revenue. We foresee both applicattions continuing g to drive the co ompany’s earnin ngs. During 2Q Q17, 366mn sma artphones weree shipped globally up 6.7% Yo oY and during 1H17 746mn un nits were shipp ped up 7.9% YoY, Y propelled by high dema and for mid-prriced smartphon nes. Chinese bra ands (Huawei, Oppo, O and Vivo o) showed outsttanding growth hs of 17%, 44% %, and 71%, re espectively, while Samsung reg gained its marke et share with 7.6% YoY growtth on the back of the launch of o Samsung Gaalaxy S8 in late-March. KGI Taiw wan forecasts global g smartpho one shipments to t grow 7% th his year while ID DC estimates global smartphon ne shipments to t deliver 3.8% % CAGR over a five-year pe eriod (2016-20 021). However, we believe HANA can deliver higher growth than what has been forecastt for ments as i) the company acts as a supplier fo or all of the To op 5 global smaartphone shipm smartphon ne brands which seems to rep port better grow wth than the market, m and ii) high competitio on and rapid ch hanges in techn nology encourag ge smartphone e vendors to lau unch new modeels with new features, f which means smarteer, faster, and greater numbeer of chips/senso ors are needed. hich represent about 15% off HANA’s reven nues, could acct as Automotivve sensors, wh another bright spot. The value of the automotive senssor market wass US$23bn in 2016 2 pected to rise to t US$36bn in n 2023 (+6.8% % CAGR 2016-2 2021). The maarket and is exp growth could be drive en by increasing production n of motor vehicles, increaasing electrificattion of vehicless, more stringeent government regulation, and a higher secu urity standards.. Currently, eacch vehicle has an a average of 6 60-100 sensors on board, but this is expected d to jump to 20 00 sensors per car c as vehicles aare rapidly gettiing smarter. gure 6: YoY gro owth between n market and Top 5 vendor Fig



Fig gure 7: Global smart phone shipment fore ecast 2017-202 21
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gure 8: Examplle of sensors in smartphone e Fig
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Figure 9: iPhone sensors by model iPhone 1st generation



Accelerometer Proximity Ambient Light



iPhone3



iPhone4



iPhone5



iPhone 6/ 6Plus



Sensor Hub (5S)



Sensor Hib



Fingerprint (5S)



Pressure Fingerprint



RGB/proximity combo (4)



Gyroscope



6-axis accel + gyro IMU



Magnetometer (3GS)



Magnetometer Hi-per microphone



Magnetometer Microphone



Magnetometer Microphone



Accelerometer Proximity Ambient Light



Accelerometer Proximity Ambient Light



Accelerometer Proximity Ambient Light



Accelerometer (discrete) Proximity Ambient Light



Source: MEMS Journal,KGI Research



Figure 10: Global smartphone shipments Smartphone shipment Vendor Samsung Apple Huawei OPPO Vivo LG Electronics Xiaomi ZTE Lenovo Gionee Other Top-10 Total



1Q14 85.5 43.1 13.4 4.9 4.5 11.2 9.6 8.7 12.8 2.8 85 196.5 281.5



2Q14 76.1 35.3 17.7 4.3 4.8 13.8 12.5 10.2 13.7 2.6 99.3 191.0 290.3



3Q14 72.9 38.2 15.9 5.6 5.7 16.2 15.8 10.4 15 2.3 107.2 198.0 305.2



4Q14 73 74.8 21 5.6 5.4 16.4 18.6 11.7 15.5 2.2 123 244.2 367.2



1Q15 81.1 60.2 18.1 6.6 6.1 15.4 14.7 10.0 18.9 3.3 101.9 234.4 336.3



2Q15 72.1 48.1 26.5 8.1 7.4 14.5 15.5 12.5 16.4 3.1 106.3 224.2 330.5



3Q15 83.6 46.1 27.4 11.9 10.4 15.0 17.2 12.7 17.4 3.9 108.6 245.6 354.2



4Q15 83.4 71.5 32.1 13.0 11.4 15.4 18.2 14.8 20.0 7.0 116.3 286.8 403.1



1Q16 81.2 51.6 28.9 15.9 14.0 12.6 15.0 11.1 12.7 6.8 98.5 249.8 348.3



2Q16 76.7 44.4 30.7 18.1 14.2 12.3 15.5 12.2 11.7 6.9 100.5 242.7 343.2



3Q16 71.7 43.0 32.5 24.6 19.9 12.7 14.9 12.7 13.5 7.2 119.5 252.7 372.2



4Q16 76.8 77.0 40.8 26.7 24.3 13.2 15.8 16.4 14.3 7.8 118.5 313.1 431.6



1Q17 78.7 52.0 34.2 30.9 25.8 13.8 12.7 11.7 11.3 7.6 101.2 278.7 379.9



2Q17 82.5 44.3 36.0 26.1 24.3 13.2 21.2 9.7 10.6 6.2 92.0 274.1 366.1



1H15 153.2 108.3 44.6 14.7 13.5 29.9 30.2 22.5 35.3 6.4 208.2 458.6 666.8



1H16 157.9 96.0 59.6 34.0 28.2 24.9 30.5 23.3 24.4 13.7 199.0 492.5 691.5



1H17 161.2 96.3 70.2 57.0 50.1 27.0 33.9 21.4 21.9 13.8 193.2 552.8 746.0



% YoY Vendor Samsung Apple Huawei OPPO Vivo LG Electronics Xiaomi ZTE Lenovo Gionee Other Top-10 Market growth



1Q14 32.1 12.3 44.1 146.2 161.7 11.1 431.8 10.9 71.2 (5.6) 33.2 34.4 34.0



2Q14 6.7 10.8 84.9 64.8 132.7 20.5 423.5 5.5 28.2 2.1 39.5 23.9 28.8



3Q14 (9.2) 25.9 36.6 71.9 41.2 34.6 336.0 13.8 16.5 (23.0) 34.2 16.3 22.0



4Q14 (12.3) 49.0 31.0 82.1 62.0 27.9 231.9 4.8 20.3 (21.8) 51.7 21.4 30.1



1Q15 (5.1) 39.7 35.1 34.7 35.6 37.5 53.1 14.9 47.7 17.9 19.9 19.3 19.5



2Q15 (5.3) 36.3 49.7 88.4 54.2 5.1 24.0 22.5 19.7 19.2 7.0 17.4 13.8



3Q15 14.7 20.7 72.3 112.5 82.5 (7.4) 8.9 22.1 16.0 69.6 1.3 24.0 16.1



4Q15 14.2 (4.4) 52.9 132.1 111.1 (6.1) (2.2) 26.5 29.0 218.2 (5.4) 17.4 9.8



1Q16 0.1 (14.3) 59.7 140.9 129.5 (18.2) 2.0 11.0 (32.8) 106.1 (3.3) 6.6 3.6



2Q16 6.4 (7.7) 15.8 123.5 91.9 (15.2) 0.0 (2.4) (28.7) 122.6 (5.5) 8.3 3.8



3Q16 (14.2) (6.7) 18.6 106.7 91.3 (15.3) (13.4) 0.0 (22.4) 84.6 10.0 2.9 5.1



4Q16 (7.9) 7.7 27.1 105.4 113.2 (14.3) (13.2) 10.8 (28.5) 11.4 1.9 9.2 7.1



1Q17 (3.1) 0.8 18.3 94.3 84.3 9.5 (15.3) 5.4 (11.0) 11.8 2.7 11.6 9.1



2Q17 7.6 (0.2) 17.3 44.2 71.1 7.3 36.8 (20.5) (9.4) (10.1) (8.5) 12.9 6.7



1H15 (5.2) 38.1 43.4 59.8 45.2 19.6 36.7 19.0 33.2 18.5 13.0 18.3 16.6



1H16 3.1 (11.4) 33.6 131.3 108.9 (16.7) 1.0 3.6 (30.9) 114.1 (4.4) 7.4 3.7



1H17 2.1 0.3 17.8 67.6 77.7 8.4 11.1 (8.2) (10.2) 0.7 (2.9) 12.2 7.9



Global market share Vendor Samsung Apple Huawei OPPO Vivo LG Electronics Xiaomi ZTE Lenovo Gionee Other Top-10 Total



1Q14 30.4 15.3 4.8 1.7 1.6 4.0 3.4 3.1 4.5 1.0 30.2 69.8 100.0



2Q14 26.2 12.2 6.1 1.5 1.7 4.8 4.3 3.5 4.7 0.9 34.2 65.8 100.0



3Q14 23.9 12.5 5.2 1.8 1.9 5.3 5.2 3.4 4.9 0.8 35.1 64.9 100.0



4Q14 19.9 20.4 5.7 1.5 1.5 4.5 5.1 3.2 4.2 0.6 33.5 66.5 100.0



1Q15 24.1 17.9 5.4 2.0 1.8 4.6 4.4 3.0 5.6 1.0 30.3 69.7 100.0



2Q15 21.8 14.6 8.0 2.5 2.2 4.4 4.7 3.8 5.0 0.9 32.2 67.8 100.0



3Q15 23.6 13.0 7.7 3.4 2.9 4.2 4.9 3.6 4.9 1.1 30.7 69.3 100.0



4Q15 20.7 17.7 8.0 3.2 2.8 3.8 4.5 3.7 5.0 1.7 28.9 71.1 100.0



1Q16 23.3 14.8 8.3 4.6 4.0 3.6 4.3 3.2 3.6 2.0 28.3 71.7 100.0



2Q16 22.3 12.9 8.9 5.3 4.1 3.6 4.5 3.6 3.4 2.0 29.3 70.7 100.0



3Q16 19.3 11.6 8.7 6.6 5.3 3.4 4.0 3.4 3.6 1.9 32.1 67.9 100.0



4Q16 17.8 17.8 9.5 6.2 5.6 3.1 3.7 3.8 3.3 1.8 27.5 72.5 100.0



1Q17 20.7 13.7 9.0 8.1 6.8 3.6 3.3 3.1 3.0 2.0 26.6 73.4 100.0



2Q17 22.5 12.1 9.8 7.1 6.6 3.6 5.8 2.6 2.9 1.7 25.1 74.9 100.0



1H15 23.0 16.2 6.7 2.2 2.0 4.5 4.5 3.4 5.3 1.0 31.2 68.8 100.0



1H16 22.8 13.9 8.6 4.9 4.1 3.6 4.4 3.4 3.5 2.0 28.8 71.2 100.0



1H17 21.6 12.9 9.4 7.6 6.7 3.6 4.5 2.9 2.9 1.8 25.9 74.1 100.0



Source: Gartner, KGI Taiwan, KGI Research
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Figure 11: Timelime of new model rollout Vendor
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Figure 12: Global automotive sensor market value (US$bn) Bt bn
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Figure 13: Automotive sensors



Source: Sensorsmag, KGI Research



Figure 14: Correlation between global semiconductor sales and HANA’s share price Global semiconductor sales, US$bn (LHS); HANA’s share price, Bt (RHS)



35.0



60.0



30.0



50.0 40.0



25.0



30.0



20.0



20.0



15.0



10.0



Global semiconductor sales



Jul-16



0.0



Jan-17



Jul-15



Jul-14



Jan-15



Jan-14



Jul-13



Jan-13



Jul-12



Jul-11



Jan-12



Jul-10



Jan-11



Jul-09



Jan-10



Jan-09



Jul-08



Jan-08



10.0



Jan-16



Correlation: 0.83



HANA Share price



Source: SIA, Biznews, KGI Research



September 1, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



7



Thailand



HANA Microelectronics



Figure 15: Global semiconductor sales Bt bn
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Figure 16: Based on KGI Taiwan coverage, the current earnings upcycle will continue at least to end 2017 Quarterly corporate earnings, NT$bn (LHS), Taiex, point (RHS)



Source: TEJ, KGI Taiwan
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Investment Theme Industry upcycle possibly to end 2017 Concerns about when the industry upcycle would be overdone could be the main factor weighing on the stock price the past few months. When considering global semiconductor sales, we forecast this upcycle to possibly end in 2017. Historical global semiconductor sales, which have a high correlation to HANA’s share price, shows there are three major periods for the industry up cycle since 2000 (Figure 15). The up cycle covered about 20 months, with the exception of 2002 which was 57 months, the longest streak since the dotcom crisis. The current cycle has passed 16 months, which means the end should be around the end of 2017. This fits with the view of KGI Taiwan Research (Figure 16) which expects Taiwan’s tech corporate earnings uptrend to last 12 quarters, implying the up cycle would be over at the end of 2017.



Catalyst for upside could be priced in while downside might remain HANA’s share price increased from Bt32.50 in May 2016 to Bt43.00 in August 2017, implying 31.5% return, which is the highest compared to its peers and sector (Figure 17). The higher return for the share price may reflect its positive catalyst in 2H17 (smartphone new model rollout). In contrast, downside from the baht strengthening could remain after the baht appreciated against the US dollar ~7% YTD (from Bt35.8/US$ to Bt33.2/US$) and could continue this trend. Based on our sensitivity analysis, every Bt1 appreciation of the Thai baht would hurt gross margin about 0.8%.



Impressive earnings growth in 2017 before fading in 2018 reflects industry down cycle We expect HANA to show impressive earnings growth of 22% in 2017 before fading to 10% in 2018, which reflects an industry down cycle. Despite being conservative in our assumptions on sales growth and slowdown in gross margin to reflect the industry outlook, HANA still shows 12.1% 3-year CAGR – the second highest among our coverage peers (Figure 19). This comes from positive growth from EMS and OSAT markets. OSAT and EMS are expected to show moderate growth of 5.8% and 6.2% CAGR 2015-2020 brought by high demand as successful companies tend to focus on their core capital and outsource manufacturing to third parties. HANA captures both markets as a Tier1 and Tier2 supplier (Figure2). Note that we assume sales growth would drop from 11% in 2017 to 10% in 2018 with lower gross margin from 15.3% to 15.1%, respectively, which reflects concerns about negotiations for price reductions and the direction of the company’s management (focus on large market share rather than higher gross margin). Meanwhile, we assume a stable exchange rate of Bt34.2/US$ for 2017-2019, according to our economist viewpoint. Debt-free with appealing dividend yield of 4.3%, highest among its peers HANA’s cash on hand was Bt6.6bn, accounting for 27% of its total assets as of 2Q17 or 19% of its current market cap. This implies cash per share of Bt8.3, ample enough for four years of dividend payments. In addition, we believe its dividend yield would be an appealing 4.3% between 2017and 2019. Multiple PER to be discounted To define multiple PER we begin with comparing HANA to global peers. We weighted 40% for multiple PER of OSAT global peers and 60% for multiple PER of EMS global peers according to HANA’s revenue structure (40% IC packaging, and 60% PCBA). This gives an average multiple PER of 15.5x. However, because of the possible end of the industry up cycle at the end of 2017 and short product life cycle of consumer products such as smart phones(~1-2 years with 40% of total revenue) compared to the automotive and industrial (~5-8 years), we discount multiple PER by 1 notch to 14.5x. Rate Neutral with a 1H18 target price of Bt47.00 We rate HANA Neutral with a 1H18 target price of Bt47.00 based on multiple PER of 14.5x. The 20% drop in the share price since June 2017 may partially priced in concern industry overdone while the current price has to offer a reasonable yield of 4.3% - the highest among its peers.
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Figure 17: Share price return since May 2016



Figure 18: Share price return YTD
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Figure 19: 3-year CAGR (2017-2019)



Figure 20: Dividend Yield compared to peers
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Figure 21: Global peers of OSAT and EMS Global peers (OSAT) ADVANCED SEMICONDUCTOR ENGR JIANGSU CHANGJIANG ELECTRO-A TONGFU MICROELECTRONIC CO-A HUA HONG SEMICONDUCTOR LTD HANA MICROELECTRONICS PCL INARI AMERTRON BHD UNISEM (M) BERHAD Average



2311 TT Equity 600584 CH Equity 002156 CH Equity 1347 HK Equity HANA TB Equity INRI MK Equity UNI MK Equity



Global peers (EMS) HON HAI PRECISION INDUSTRY PEGATRON CORP FLEX LTD JABIL INC SANMINA CORP CELESTICA INC WISTRON CORP PLEXUS CORP BENCHMARK ELECTRONICS INC FIH MOBILE LTD SVI PCL Average



2317 TT Equity 4938 TT Equity Flex US Equity JBL US Equity SANM US Equity CLS CN Equity 3231 TT Equity PLXS US Equity BHE US Equity 2038 HK Equity SVI TB Equity



Mkt Cap Current (US$mn) P/E 8,097 12.4 2,635 135.3 1,595 49.8 1,155 9.8 887 12.7 718 23.9 386 16.3 2,210 37.2



2014 12.4 1,113.0 42.2 12.0 9.0 10.1 17.5 173.7



P/E Ratio (X) 2015 2016 2017F 15.1 11.6 13.5 122.3 176.5 34.4 90.9 70.4 30.9 8.8 9.3 10.4 13.9 15.1 13.1 23.2 21.0 24.1 10.8 10.7 15.4 40.7 45.0 20.2



2018F 12.0 21.0 20.5 9.6 12.0 19.2 14.1 15.5



2013 19.5 19.7 16.6 21.5 11.2 27.6 6.4 17.5



2014 20.9 21.0 18.9 29.8 13.5 20.0 13.4 19.6



Gross margin (%) 2015 2016 1Q17 17.7 19.4 18.0 17.7 11.7 12.7 21.8 17.8 16.4 31.0 30.5 31.0 14.8 14.0 16.1 21.1 20.8 20.6 19.1 17.8 18.9 20.5 18.9 19.1



2Q17 18.4 9.7 13.6 29.7 14.6 26.6 17.1 18.5



2013 7,406 829 287 585 576 78 315 1,439



Sales (US$mn) 2014 2015 8,465 8,924 1,042 1,718 339 370 665 650 654 600 245 271 317 324 1,675 1,837



2016 8,529 2,880 690 721 582 253 320 1,996



EPS (US$/Sh) 2016 2017F 2018F 0.09 0.09 0.1 0.02 0.07 0.11 0.03 0.04 0.07 0.12 0.13 0.14 0.07 0.1 0.11 0.03 0.03 0.04 0.05 0.06 0.06 0.06 0.07 0.09



Mkt Cap Current (US$mn) P/E 45,043 13.5 6,122 12.5 7,760 21.8 4,367 21.3 2,691 14.3 1,666 10.3 2,041 14.0 1,815 16.6 1,491 24.8 2,523 18.1 322 7.4 6,895 15.9



2014 9.9 11.7 11.5 56.4 9.7 16.2 19.7 15.1 16.5 20.1 5.6 17.5



P/E Ratio (X) 2015 2016 2017F 8.2 9.8 12.9 7.8 10.3 10.7 12.9 19.5 14.5 14.0 16.6 14.6 11.7 17.0 12.0 19.1 12.3 9.0 33.8 20.8 15.7 12.6 21.5 16.2 12.8 23.5 21.9 12.9 17.9 19.2 5.5 7.2 16.5 13.8 16.0 14.8



2018F 11.6 9.3 11.3 11.9 11.3 8.5 11.6 15.1 18.9 15.0 13.7 12.6



2013 6.4 4.8 5.7 7.0 7.2 6.7 4.8 9.6 7.4 4.5 9.7 6.7



2014 6.9 5.8 5.9 6.5 7.9 7.2 5.3 9.5 7.9 6.2 12.4 7.4



Gross margin (%) 2015 2016 1Q17 7.2 7.4 7.4 6.3 5.4 5.0 6.6 6.4 6.6 8.4 8.3 8.1 7.6 7.9 7.9 6.9 7.1 7.0 4.7 4.8 3.8 9.0 8.9 10.6 8.6 9.2 8.7 5.2 5.5 5.2 11.4 8.8 9.2 7.4 7.2 7.2



2Q17 6.8 4.6 6.8 7.3 7.6 7.0 3.9 9.9 9.5 5.5 9.4 7.1



2013 133,128 31,991 26,109 17,249 5,917 5,796 21,019 2,228 2,506 4,997 261 22,836



Sales (US$mn) 2014 2015 138,996 141,187 33,642 38,232 26,148 24,419 15,762 17,899 6,215 6,375 5,631 5,639 19,542 19,633 2,378 2,654 2,797 2,541 6,830 7,451 255 237 23,472 24,206



2016 135,243 35,922 23,863 18,353 6,481 6,017 20,476 2,556 2,310 6,233 310 23,433



EPS (US$/Sh) 2016 2017F 2018F 0.27 0.29 0.33 0.23 0.28 0.32 0.59 1.11 1.41 1.33 2.1 2.58 2.5 3.01 3.17 1.4 1.27 1.35 0.04 0.06 0.08 2.29 3.23 3.47 1.3 1.49 1.73 0.02 -0.02 0.02 0.02 0.01 0.012 0.91 1.17 1.32



Source: Bloomberg, KGI Research



Business Overview HANA Microelectronics PCL is the parent company. The company was established under the name HANA Microelectronics Co.,Ltd on February 28, 1978. The company registered to be a public company limited on July 26, 1993, and the name was changed to HANA Microelectronics Public Company Limited. The company engages in Electronics Manufacturing Service (EMS) and is one of Southeast Asia’s leading independent producers. Currently, the company’s products can be divided into three groups; i)IC Assembly and Test The company provides IC assembly and test operations based on production base in Ayutthaya, Thailand, and Jiaxing, China.
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ii) Print circuit board assembly (PCBA)Soldering or assembly of electronics components to a printed circuit board (PCB). PCBA products are manufactured at HANA’s Lamphun and Jiaxing plants. While its plant in Koh Kong, Cambodia, will do box build assemblies and other labor intensive assemblies. iii) Microdisplay HANA Microdisplay Technology Inc. produces Liquid Crystal on Silicon



(LCOS)



devices



which



are



used



for



microdisplays



and



optical



telecommunication components. The products are developed and initially manufactured by HANA’s plant in Twinsburg, Ohio, US. Figure 22: HANA’s plants



Figure 23: HANA’s capacity HANA's Plant
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Figure 24: HANA’s revenue breakdown by product



Figure 25: HANA’s revenue breakdown by application
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Figure 26: HANA’s business overview Manufacturing Service
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Figure 27: Company profile



Figure 28: Earnings to continue to increase
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Figure 29: Earnings 3-year CAGR



Figure 30: Strong balance sheet
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Figure 31: Attractive dividend yield



Figure 32: High cash on hand
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Figure 33: Company’s PER



Figure 34: Company’s PBV
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1.0



-1.0 sd = 8.1x



2018F



0.0 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



4,670 (4,089) 581 (234) 57 404 (288) 692 1,466 42 1,424 (2) (2) 0 0 1,868 (278) 0



5,523 (4,724) 799 (234) 61 626 (284) 909 114 57 57 (2) (2) 0 0 738 (51) 0



5,732 (5,006) 725 (248) 69 547 (275) 822 66 56 11 (2) (2) 0 0 611 (24) 0



5,303 (4,562) 741 (294) 85 532 (275) 807 26 60 (34) (2) (2) 0 0 555 (13) 0



4,994 (4,396) 598 (256) 49 391 (283) 674 142 54 88 (2) (2) 0 0 531 (15) 0



5,119 (4,510) 609 (268) 60 401 (293) 694 16 58 (42) (2) (2) 0 0 415 (15) 0



5,285 (4,397) 888 (304) 82 667 (287) 954 (323) 55 (379) (2) (2) 0 0 341 (13) 0



5,125 (4,188) 936 (287) 53 703 (297) 1,000 126 55 71 (2) (2) 0 0 827 (5) 0



4,742 (4,160) 582 (325) 53 311 (294) 605 179 51 128 (2) (2) 0 0 488 (4) 0



4,764 (4,177) 587 (267) 64 384 (292) 676 60 50 9 (2) (2) 0 0 442 (25) 0



5,290 (4,542) 749 (289) 81 540 (294) 835 118 48 70 (2) (2) 0 0 657 (88) 0



5,726 (4,768) 958 (287) 63 734 (290) 1,024 (76) 53 (129) (2) (2) 0 0 656 (21) 0



5,238 (4,394) 844 (302) 47 588 (282) 871 242 51 191 (2) (2) 0 0 828 (11) 0



5,232 (4,467) 765 (293) 66 539 (259) 798 161 56 105 (2) (2) 0 0 698 (22) 0



1,590 167 1.98 0.21



686 629 0.85 0.78



587 576 0.73 0.72



542 576 0.67 0.72



517 429 0.64 0.53



399 441 0.50 0.55



329 707 0.41 0.88



822 751 1.02 0.93



484 356 0.60 0.44



417 408 0.52 0.51



569 499 0.71 0.62



635 764 0.79 0.95



818 627 1.02 0.78



676 571 0.84 0.71



12.4 8.6 14.8 34.1



14.5 11.3 16.5 12.4



12.7 9.5 14.3 10.2



14.0 10.0 15.2 10.2



12.0 7.8 13.5 10.3



11.9 7.8 13.6 7.8



16.8 12.6 18.1 6.2



18.3 13.7 19.5 16.0



12.3 6.6 12.7 10.2



12.3 8.1 14.2 8.8



14.2 10.2 15.8 10.8



16.7 12.8 17.9 11.1



16.1 11.2 16.6 15.6



14.6 10.3 15.3 12.9



(3.1) (5.1) (2.1) 175.3 (62.8)



18.3 55.0 31.5 (56.8) 277.5



3.8 (12.6) (9.6) (14.5) (8.4)



(7.5) (2.8) (1.8) (7.6) (0.0)



(5.8) (26.5) (16.4) (4.7) (25.6)



2.5 2.5 2.9 (22.7) 2.9



3.2 66.4 37.5 (17.7) 60.3



(3.0) 5.4 4.8 150.0 6.2



(7.5) (55.8) (39.5) (41.1) (52.6)



0.4 23.5 11.8 (13.8) 14.6



11.1 40.8 23.5 36.4 22.5



8.2 35.8 22.7 11.7 53.0



(8.5) (19.8) (15.0) 28.7 (18.0)



(0.1) (8.4) (8.3) (17.4) (8.9)



Income Stetement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expense Other incomes Operating Profit Depreciation of fixed asset Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expense Interest Expense Other Non-op Expense 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



Dec-16A Mar-17A



Jun-17A



Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Rating DELTA* HANA KCE* SMT SVI* Sector



N N N N U Neutral



Target Current price (Bt) price (Bt) 80.00 47.00 93.00 4.14 4.90



89.00 43.75 87.50 4.00 5.20



Upside (%)



16 core EPS (Bt)



17F core EPS (Bt)



18F core EPS (Bt)



17F PER (x)



18F PER (x)



17F PBV (x)



18F PBV (x)



(10.1) 7.4 6.3 3.5 (5.8)



4.28 2.52 4.97 0.02 0.25



4.54 3.08 4.99 -0.07 0.28



4.76 3.40 6.00 0.26 0.33



20.5 13.4 18.6 N.A. 17.3 17.4



16.8 13.8 15.5 15.3 14.9 15.3



3.0 1.8 4.6 1.5 1.5 2.5



2.8 1.7 3.9 1.2 1.4 2.2



17F Div 18F Div 17F ROAE 18F ROAE yield (%) yield (%) (%) (%) 3.7 4.3 2.1 -0.9 2.3 2.3



3.9 4.3 2.6 3.3 2.7 3.3



11.5 11.2 16.0 -2.6 5.7 8.4



13.3 10.2 17.7 8.0 6.3 11.1



Source: KGI Research



September 1, 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 Investment Inventories Account Receivable Others Non-current Assets LT Investment Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Account Payable ST Borrowing Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



Profit & Loss 2015 23,123 15,670 8,784 3,367 3,318 202 7,453 337 6,901 214 3,699 3,165 2,413 0 752 534 0 534 19,424 805 1,723 15,492 0



2016 23,781 17,038 9,641 3,676 3,561 160 6,743 386 6,145 212 3,819 3,364 2,813 0 551 455 0 455 19,962 805 1,723 16,089 0



2017F 25,183 17,915 10,533 3,583 3,627 172 7,269 386 6,679 204 4,003 3,514 3,071 0 443 489 0 489 21,181 805 1,723 17,307 0



2018F 26,725 19,433 11,858 3,392 3,994 189 7,292 386 6,707 199 4,419 3,880 3,392 0 488 539 0 539 22,306 805 1,723 18,433 0



2019F 28,135 20,825 12,972 3,519 4,138 196 7,310 386 6,730 195 4,583 4,025 3,519 0 506 558 0 558 23,553 805 1,723 19,679 0



Year to Dec 31 (Btmn) 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 Expense Interest Expense Other Non-op Expense Equity Income/(Loss) Pretax Profit Current Taxation Minorities Extraordinaries items Net Profit Normalized Profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt)



Source: KGI Research



Source: KGI Research



Key Ratios



Cash Flow



Year to 31 Dec Growth (%YoY) Sales OP EBITDA NP Normalized Profit EPS Normalized EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net 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 Assumption Sales (mn USD) Exchange Rate Source: KGI Research



September 1, 2017



2015



2016



2017F



2018F



2019F



(3.3) 2.5 (33.0) (39.3) 19.5 (39.3) 19.5



0.0 (8.9) 4.2 1.9 (13.0) 1.9 (13.0)



7.5 24.5 31.2 34.3 22.2 34.3 22.2



10.1 9.4 (2.1) (3.3) 10.4 (3.3) 10.4



3.6 4.5 3.0 4.4 4.4 4.4 4.4



14.8 10.5 16.0 10.1 8.9 10.6



14.0 9.6 16.7 10.3 8.9 10.5



15.3 11.1 20.3 12.8 11.2 13.4



15.1 11.0 18.1 11.3 10.2 12.3



15.0 11.1 18.0 11.3 10.2 12.1



0.2 (0.5) 265.3 265.3 390.8 390.8 5.0 3.9 (8,784)



0.2 (0.5) 304.7 304.7 393.3 393.3 5.1 4.0 (9,641)



0.2 (0.5) 380.5 380.5 565.9 565.9 5.1 4.1 (10,533)



0.2 (0.5) 334.3 334.3 506.4 506.4 5.0 4.1 (11,858)



0.2 (0.6) 336.9 336.9 465.7 465.7 5.2 4.3 (12,972)



2.6 2.9 3.9 24.1 25.5 4.1 2.0



2.6 2.5 3.6 24.8 25.5 4.2 2.0



3.5 3.1 5.6 26.3 27.4 5.6 2.0



3.4 3.4 5.5 27.7 30.2 5.5 2.0



3.5 3.5 5.2 29.3 31.3 5.6 2.0



0.9 59 70 50 79



0.9 63 76 58 81



0.9 60 70 60 70



0.9 60 60 60 60



0.9 60 60 60 60



599 34.3



581 35.3



645 34.2



710 34.2



736 34.2



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 20,521 (17,491) 3,030 (1,115) 23 2,161 (1,161) 3,282 (39) 222 (262) (8) (8) 0 0 2,114 (47) 0 0 2,066 2,328 2.57 2.89



2016 20,523 (17,647) 2,876 (1,167) 58 1,969 (1,170) 3,420 281 203 79 (7) (7) 0 0 2,243 (137) 0 0 2,105 2,027 2.62 2.52



2017F 22,065 (18,680) 3,385 (1,214) 62 2,452 (1,466) 4,487 569 218 351 (8) (8) 0 0 3,013 (184) 0 0 2,828 2,477 3.51 3.08



2018F 24,298 (20,635) 3,662 (1,288) 68 2,683 (1,472) 4,395 240 240 0 (9) (9) 0 0 2,914 (178) 0 0 2,736 2,736 3.40 3.40



2019F 25,174 (21,407) 3,767 (1,284) 71 2,803 (1,477) 4,529 249 248 0 (9) (9) 0 0 3,042 (186) 0 0 2,856 2,856 3.55 3.55



2015 3,126 2,066 1,161 (102)



2016 2,904 2,105 1,170 (371)



2017F 4,492 2,828 1,466 198



2018F 4,427 2,736 1,472 219



2019F 4,218 2,856 1,477 (115)



(2,160) (1,657) (501) (3) 966 (1,006) 0 0 (1,006) (41)



(416) (414) 88 (90) 2,488 (1,567) 0 0 (1,567) 921



(2,238) (2,000) (248) 10 2,255 (1,610) 0 0 (1,610) 645



(1,851) (1,500) (358) 8 2,576 (1,610) 0 0 (1,610) 966



(1,635) (1,500) (141) 6 2,583 (1,610) 0 0 (1,610) 974



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



COGS Operating Exp. Operating Depreciation + + = Revenue Revenue Margin Revenue 85.2% 5.7% 6.6% 2.5% 86.0% 5.7% 7.0% 1.4% 84.7% 6.6% 6.8% 1.9% 84.9% 6.1% 6.6% 2.4% 85.0% 5.9% 6.4% 2.7% Working Capital Other Assets Capital Net PPE 1/ + + = Revenue Revenue Turnover Revenue (0.0) 0.3 0.8 0.9 (0.0) 0.3 0.9 0.9 0.0 0.3 0.8 0.9 0.0 0.3 0.8 0.9 (0.0) 0.3 0.9 0.9 Operating Cash After-tax Return Capital x x = Margin Tax Rate on Inv. Capital Turnover 2.5% 2.2% 0.0% 0.9 1.4% 6.1% 0.1% 0.9 1.9% 6.1% 0.1% 0.9 2.4% 6.1% 0.1% 0.9 2.7% 6.1% 0.1% 0.9



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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HANA Microelectronics– Recommendation & target price history 60 55 50 45 40 35 30 25 20 Aug-16



Sep-16



Oct-16



Nov-16



Dec-16



Share price



Jan-17



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 ‧ Facsimile886.2.8501.1691



Hong Kong



41/F CentralPlaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888 Facsimile 852.2878.6800



ThailandBangkok



8th - 11th floors, AsiaCentreBuilding 173 South Sathorn Road, Bangkok10120, Thailand Telephone 66.2658.8888 Facsimile 66.2658.8014



KGI's Ratings



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 typesofcommunications, 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



September 1, 2017



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.



KGI Securities (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell 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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รายงานผลสํ ารวจการกํากับดแลกิ ู จการบริษัทจดทะเบียน (CG Report)



บริษัทที่ได้ คะแนนอยู่ในระดับ "ดีเลิศ ( Excellent )" ชื่อย่ อ AOT BCP BIGC BTS CK CPF CPN DELTA DRT DTAC EGCO GFPT



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ AAV ADVANC ANAN AP BANPU BBL BDMS BEM CENTEL CHG



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ BA BH BJCHI CBG ILINK LPH



ชื่อบริษัท



บริ ษัท ท่าอากาศยานไทย บริ ษัท บางจากปิ โตรเลียม บริ ษัท บิ๊กซี ซูเปอร์ เซ็นเตอร์ บริ ษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ ้งส์ บริ ษัท ช.การช่าง บริ ษัท เจริ ญโภคภัณฑ์อาหาร บริ ษัท เซ็นทรัลพัฒนา บริ ษัทเดลต้ า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) บริ ษัท กระเบื ้องหลังคาตราเพชร บริ ษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ บริ ษัท ผลิตไฟฟ้า บริ ษัท จีเอฟพีที



ชื่อย่ อ ชื่อบริษัท บริ ษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ ยี่ จํากัด GPSC HMPRO บริ ษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ บริ ษัท ไออาร์ พซี ี IRPC KBANK ธนาคารกสิกรไทย บริ ษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ KCE ธนาคารเกียรตินาคิน KKP ธนาคารกรุ งไทย KTB บริ ษัท บัตรกรุ งไทย KTC บริ ษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ LPN บริ ษัท ไมเนอร์ อินเตอร์ เนชัน่ แนล MINT บริ ษัท ปตท. PTT PTTEP บริ ษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิ โตรเลียม



ชื่อย่ อ PTTGC QH RATCH SCB SCC SPALI STEC SVI TCAP TISCO TMB TOP



ชื่อบริษัท บริ ษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล บริ ษัท ควอลิตี ้เฮ้ าส์ บริ ษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ ้ง ธนาคารไทยพาณิชย์ บริ ษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด บริ ษัท ศุภาลัย บริ ษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่ งแอนด์คอนสตรัคชัน่ จํากัด บริ ษัท เอสวีไอ บริ ษัท ทุนธนชาต บริ ษัท ทิสโก้ ไฟแนนเชียลกรุ๊ ป ธนาคารทหารไทย บริ ษัท ไทยออยล์



บริษัทที่ได้ คะแนนอยู่ในระดับ "ดีมาก ( Very Good )" บริ ษัท เอเชีย เอวิเอชัน่ บริ ษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์ วิส บริ ษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้ นท์ จํากัด บริ ษัทเอเชี่ยนพร็อพเพอร์ ตี ้ ดีเวลลอปเม้ นท์ บริ ษัท บ้ านปู ธนาคารกรุงเทพ บริ ษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด บริ ษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากัด บริ ษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา บริ ษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จํากัด



ชื่อย่ อ CKP DCC ERW GLOBAL GLOW GUNKUL LH MALEE MTLS PACE



ชื่อบริษัท บริ ษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากัด บริ ษัท ไดนาสตี ้เซรามิค บริ ษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ ป บริ ษัท สยามโกลบอลเฮ้ าส์ บริ ษัท โกลว์ พลังงาน บริ ษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง บริ ษัทแลนด์แอนด์เฮ้ าส์ บริ ษัท มาลีสามพราน



ชื่อย่ อ PYLON ROBINS SEAFCO SPRC TASCO TMT TRUE TVO



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ SCN SIRI TKN TPCH TRT



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ FN



ชื่อบริษัท



บริ ษัท ไพลอน บริ ษัท ห้ างสรรพสินค้ าโรบินสัน บริ ษัท ซีฟโก้ บริ ษัท สตาร์ ปิ โตรเลียม รี ไฟน์นิ่ง บริ ษัท ทิปโก้ แอสฟั ลท์ บริ ษัท ค้ าเหล็กไทย บริ ษัท ทรู คอร์ ปอเรชัน่ บริ ษัท นํ ้ามันพืชไทย



บริ ษัท เมืองไทย ลิสซิ่ง จํากัด บริ ษัท เพซ ดีเวลลอปเมนท์ คอร์ ปอเรชัน่



บริษัทที่ได้ คะแนนอยู่ในระดับ "ดี ( Good )" บริ ษัท การบินกรุงเทพ จํากัด บริ ษัท โรงพยาบาลบํารุ งราษฎร์ บริ ษัท บีเจซี เฮฟวี่ อินดัสทรี จํากัด บริ ษัท คาราบาวกรุ๊ป จํากัด บริ ษัท อินเตอร์ ลิ ้งค์ คอมมิวนิเคชัน่ บริ ษัท โรงพยาบาล ลาดพร้ าว จํากัด



ชื่อย่ อ MAKRO MODERN NOK SAPPE SAWAD SCI



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ BPP CPALL



ชื่อบริษัท



บริ ษัท สยามแม็คโคร บริ ษัท โมเดอร์ นฟอร์ มกรุ๊ป บริ ษัท สายการบินนกแอร์ จํากัด บริ ษัท เซ็ปเป้ จํากัด บริ ษัท ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร์ 1979 จํากัด



บริ ษัท สแกน อินเตอร์ จํากัด บริ ษัท แสนสิริ บริ ษัท เถ้ าแก่น้อย ฟู๊ ดแอนด์มาร์ เก็ตติ ้ง จํากัด บริ ษัท ทีพีซี เพาเวอร์ โฮลดิ ้ง จํากัด บริ ษัท ถิรไทย



บริ ษัท เอสซีไอ อีเลคตริ ค จํากัด



บริษัทที่ไม่ ปรากฏชื่อในรายงาน CGR ชื่อย่ อ BCH BCPG



ชื่อบริษัท บริ ษัท บางกอก เชน ฮอสปิ ทอล จํากัด บริ ษัท บีซีพีจี จํากัด



บริ ษัท บ้ านปู เพาเวอร์ จํากัด



บริ ษัท เอฟเอ็น แฟคตอรี่ เอ๊ าท์เลท จํากัด



บริ ษัท ซีพี ออลล์



ที่มา: www.thai-iod.com Disclaimer : การเปิ ดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริ มสถาบันกรรมการบริ ษัทไทย (IOD) ในเรื่ องการกากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้ เป็ นการดาเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการกากับหลักทรัพย์และตลาด หลักทรัพย์ โดยการสารวจของ IOD เป็ นการสารวจและประเมินจากข้ อมูลของบริ ษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ที่มีการเปิ ดเผยต่อสาธารณะ และเป็ นข้ อมูลที่ผ้ ลู งทุนทัว่ ไปสามารถ เข้ าถึงได้ ดังนัน้ ผลสารวจดังกล่าวจึงเป็ นการนาเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้ เป็ นการประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้ มีการใช้ ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสารวจดังกล่าวเป็ นผลการสารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกากับ ดูแลกิจการของบริ ษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ ภายหลังวันดังกล่าว หรื อเมื่อข้ อมูลที่เกี่ยวข้ องมีการเปลี่ยนแปลง ทังนี ้ ้ บริ ษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิได้ ยืนยัน ตรวจสอบ หรื อ รับรองถึงความถูกต้ องครบถ้ วนของผลการสารวจดังกล่าวแต่อย่างใด



รายงานผลการประเมิณโครงการประเมินการพัฒนาการต่ อต้ านการทจริ ุ ต (Anti-corruption Progress Indicator)



ระดับ 5: ขยายผลสู่ผ้ ูท่เี กี่ยวข้ อง (Extended) ชื่อย่ อ ADVANC ANAN BBL BCH BDMS BIGC CK DCC DELTA DRT EGCO GFPT



ชื่อบริษัท บริ ษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์ วิส บริ ษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้ นท์ จํากัด ธนาคารกรุงเทพ บริ ษัท บางกอก เชน ฮอสปิ ทอล จํากัด บริ ษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด บริ ษัท บิ๊กซี ซูเปอร์ เซ็นเตอร์ บริ ษัท ช.การช่าง บริ ษัท ไดนาสตี ้เซรามิค บริ ษัทเดลต้ า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) บริ ษัท กระเบื ้องหลังคาตราเพชร บริ ษัท ผลิตไฟฟ้า บริ ษัท จีเอฟพีที



ชื่อย่ อ GLOBAL GPSC HMPRO IRPC KBANK KCE KKP KTB LPH PACE PTT PTTGC



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ ERW GLOW GUNKUL ILINK KTC LH LPN MAKRO MALEE MINT MODERN NOK PTTEP PYLON



ชื่อบริษัท



บริ ษัท สยามโกลบอลเฮ้ าส์ บริ ษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ ยี่ จํากัด บริ ษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ บริ ษัท ไออาร์ พซี ี ธนาคารกสิกรไทย บริ ษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ ธนาคารเกียรตินาคิน ธนาคารกรุ งไทย บริ ษัท โรงพยาบาล ลาดพร้ าว จํากัด บริ ษัท เพซ ดีเวลลอปเมนท์ คอร์ ปอเรชัน่ บริ ษัท ปตท.



ชื่อย่ อ ชื่อบริษัท บริ ษัท ควอลิตี ้เฮ้ าส์ QH RATCH บริ ษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ ้ง ROBINS บริ ษัท ห้ างสรรพสินค้ าโรบินสัน บริ ษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด SCC บริ ษัท แสนสิริ SIRI บริ ษัท ศุภาลัย SPALI บริ ษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่ งแอนด์คอนสตรัคชัน่ จํากัด STEC บริ ษัท ทุนธนชาต TCAP บริ ษัท ทิสโก้ ไฟแนนเชียลกรุ๊ ป TISCO บริ ษัท ค้ าเหล็กไทย TMT บริ ษัท ไทยออยล์ TOP



บริ ษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล



ระดับ 4: ได้ รับการรับรอง (Certified) ชื่อย่ อ AAV AP BA BANPU BCP BH BJCHI CBG CENTEL CHG CKP CPF CPN DTAC



ชื่อบริษัท บริ ษัท เอเชีย เอวิเอชัน่ บริ ษัทเอเชี่ยนพร็อพเพอร์ ตี ้ ดีเวลลอปเม้ นท์ บริ ษัท การบินกรุงเทพ จํากัด บริ ษัท บ้ านปู บริ ษัท บางจากปิ โตรเลียม บริ ษัท โรงพยาบาลบํารุ งราษฎร์ บริ ษัท บีเจซี เฮฟวี่ อินดัสทรี จํากัด บริ ษัท คาราบาวกรุ๊ป จํากัด บริ ษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา บริ ษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จํากัด บริ ษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากัด บริ ษัท เจริ ญโภคภัณฑ์อาหาร บริ ษัท เซ็นทรัลพัฒนา บริ ษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่



บริ ษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ ป บริ ษัท โกลว์ พลังงาน บริ ษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง บริ ษัท อินเตอร์ ลิ ้งค์ คอมมิวนิเคชัน่ บริ ษัท บัตรกรุ งไทย บริ ษัทแลนด์แอนด์เฮ้ าส์ บริ ษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ บริ ษัท สยามแม็คโคร บริ ษัท มาลีสามพราน บริ ษัท ไมเนอร์ อินเตอร์ เนชัน่ แนล บริ ษัท โมเดอร์ นฟอร์ มกรุ๊ป บริ ษัท สายการบินนกแอร์ จํากัด



ชื่อย่ อ SAPPE SAWAD SCB SCN SEAFCO SVI TASCO TKN TMB TRT TRUE TVO



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ SPRC



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ FN TPCH



ชื่อบริษัท



บริ ษัท เซ็ปเป้ จํากัด บริ ษัท ศรี สวัสดิ์ พาวเวอร์ 1979 จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย์ บริ ษัท สแกน อินเตอร์ จํากัด บริ ษัท ซีฟโก้ บริ ษัท เอสวีไอ บริ ษัท ทิปโก้ แอสฟั ลท์ บริ ษัท เถ้ าแก่น้อย ฟู๊ ดแอนด์มาร์ เก็ตติ ้ง จํากัด ธนาคารทหารไทย บริ ษัท ถิรไทย บริ ษัท ทรู คอร์ ปอเรชัน่ บริ ษัท นํ ้ามันพืชไทย



บริ ษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิ โตรเลียม บริ ษัท ไพลอน



ระดับ 3: มีมาตรการป้องกัน (Established) ชื่อย่ อ BEM CPALL



ชื่อบริษัท บริ ษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากัด บริ ษัท ซีพี ออลล์



ชื่อย่ อ MTLS SCI



ชื่อบริษัท



ชื่อย่ อ BPP BTS



ชื่อบริษัท



บริ ษัท เมืองไทย ลิสซิ่ง จํากัด



บริ ษัท สตาร์ ปิ โตรเลียม รี ไฟน์นิ่ง



บริ ษัท เอสซีไอ อีเลคตริ ค จํากัด



ไม่ เปิ ดเผยหรื อไม่ มีนโยบาย ชื่อย่ อ AOT BCPG



ชื่อบริษัท บริ ษัท ท่าอากาศยานไทย บริ ษัท บีซีพีจี จํากัด



บริ ษัท บ้ านปู เพาเวอร์ จํากัด บริ ษัท บีทีเอส กรุ๊ ป โฮลดิ ้งส์



บริ ษัท เอฟเอ็น แฟคตอรี่ เอ๊ าท์เลท จํากัด บริ ษัท ทีพีซี เพาเวอร์ โฮลดิ ้ง จํากัด
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Money Wizard - efinanceThai 

Mar 17, 2017 - Central bank rate (%). Inflation (%) ...... BIZ (0.10 Baht). COM7 (0.25 Baht) ..... Banking, Consumer Finance, Insurance 662-659-7000 ext.




















KCE Electronics PLC. - efinanceThai 

4 days ago - à¸„à¸²à¸”à¸� à¸²à¹„à¸£à¸›à¸�à¸•à¸´ 2Q61 à¸¢à¸±à¸‡à¸«à¸”à¸•à¸±à¸§ YoY â€¦ à¹�à¸•à¹ˆà¹€à¸£à¸´à¹ˆà¸¡à¸Ÿà¸·à¹‰à¸™ QoQ. à¹€à¸£à¸²à¸„à¸²à¸”à¸� à¸²à¹„à¸£à¸›à¸�à¸•à¸´ 2Q61 à¸—à¸µà¹ˆ 527 à¸¥à¹‰à¸²à¸™à¸šà¸²à¸— (+28.6% QoQ, -14.5% YoY) à¸� à¸²à¹„à¸




















Money Wizard - efinanceThai 

Mar 2, 2017 - SMART (05/04/2017 10:00). BCP (05/04/2017 13:30). PM (21/04/2017 14:00) .... HYDRO (28/04/2017 14:00). L&E (26/04/2017 13:00).




















Money Wizard - efinanceThai 

Apr 26, 2018 - SPG. SPORT. SPVI. SQ. SSC. SSP. STANLY. STAR. STEC. STHAI. STPI. SUC. SUTHA. SVH. SVOA. SYNEX. T. TACC. TAPAC. TASCO. TC.




















loxley plc - efinanceThai 

Aug 11, 2017 - LOXLEY: BUY-4.00 ..... Disclosure: List of companies that intend to join Thailand's Private Sector Collective Action Coalition .... Email Address.




















Company Update - efinanceThai 

Aug 4, 2016 - BJCHI TB. BJC HEAVY ... TTCL TB. TTCL PCL. 328 21.9 14.9 2.1 1.9. 24.7. 47.0. 2.6. 8.2 (6.4) 30.6 30.6 31.4. UEC TB ..... Mid - Small cap, MAI.




















Bumrungrad Hospital - efinanceThai 

Return on Avg. Equity (%). 27.2. 26.2. 28.7 .... Source: C om pany data, KG I Research ... per day. The com pany is one of the leading healthcare providers in.




















Money Wizard - efinanceThai 

6 days ago - chg. % chg. % chg. Indices (pts). Close. â–³+/- (pts). â–³+/- (%). WTD. MTD. YTD. Thailand. 1,634.4. -29.82. -1.79. -4.13. -5.36. -5.10. Indonesia.




















Money Wizard - efinanceThai 

Mar 17, 2017 - selective buy 1. 1) 1 (HANA, TACC, ..... NVDR. Paid-up. % of. Buy. Sell. Total. Net. (Mil.shares). (Mil.shares). Paid-up. 1 GL ...... BIZ (0.10 Baht).




















siam commercial bank - efinanceThai 

4 days ago - Management Plc. 11.56. % ... asset Management Plc. 11.56. %. Stock: .... management, custodial services, credit ..... Auto, Media, Health Care.




















Money Wizard - efinanceThai 

6 days ago - Energy Petro. Fund Flow. 2,868 . , 1,207 . ..... Mega Solar Project" 480 -. +. THCOM THCOM 1,850 615% .... United States. 05/03/2018 20:45.




















HANA Microelectronics 

Feb 24, 2017 - Peer table. Market. PE. P/BV. EPS. Div Yield ROE. Share Price. Cap. (x). (x). G% ... 3M. 6M YTD. HANA TB HANA MICROELECTRONICS PCL.




















HANA - SETTRADE.COM 

Sep 1, 2017 - 3 ptember 1, 2017 gure 6: YoY gro cent rce: Gartner, KGI Taiw ..... Note 3. SS Galaxy. S5. SS Galaxy. Note 4. SS Galaxy S6. SS Galaxy. Note 5.




















Bangkok Dusit Medical Services - efinanceThai 

10.5. Operating growth. 219.8. (13.0). 12.3. 40.3. (39.2). (3.1). (7.7). (2.4). 12.0. 13.2. 16.0. 29.1. 8.4. 1.8. 3.9. 15.3. 3.4. Net profit growth. 286.0. (6.7). 58.0. 57.8.




















HANA Microelectronics - settrade.com 

smartphone ... GPM 4Q16 rerate. HANA. Financial Summary (Btm). Year to Dec. 2014. 2015. 2016F .... PC business: Limited downside risk because of small.
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