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COMPANY UPDATE



Thailand



Hana Microelectronics PCL (HANA.BK/HANA TB)*



ประมาณการ 1Q61: เป็ นไตรมาสทีไ่ ม่ น่าตื่นเต้ น



Neutral‧Maintained Price as of



27 Apr 2018



34.25



12M target price (Bt/share)



36.00



Unchanged/Revised up(down)(%)



Unchanged



Upside/downside (%)



5.1



Key messages



เราคาดว่ากาไรสุ ทธิใน 1Q61 จะอยูท่ ี่ 601 ล้านบาท (-27% YoY และ -4% QoQ) คิดเป็ น 24% ของประมาณการกาไรทั้งปี ของ เรา ซึ่ งหากไม่รวมกาไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 137 ล้านบาท เรา คาดว่ากาไรจากธุ รกิจหลักใน 1Q61 จะอยู่ที่ 464 ล้านบาท (26% YoY และ -10% QoQ) เราคาดว่ายอดขายใน 1Q61 จะ ลดลงเนื่ องจากอุปสงค์ smartphone อ่ อนแอกว่าที่คาดไว้ใน ขณะที่อตั รากาไรขั้นต้นยังน่ าจะทรงตัว ราคาหุ ้น HANA ที่ร่วง แรงสะท้อนถึ งความกังวลเรื่ องสงครามการค้า แต่เราไม่คิดว่า สถานการณ์ จะบานปลายไปเป็ นสงครามการค้า เต็ม รู ปแบบ ทั้งนี้ เนื่ อ งจากแนวโน้มกาไรไม่ โดดเด่ น ปั นผลจึ งเป็ นปั จจัย กระตุน้ เพียงอย่างเดียว โดยเราคาดว่า หุ ้น HANA อาจจะมีแรง ซื้ อจากประเด็นเงินปั นผลและราคาหุ ้นอาจขยับขึ้นไปซื้ อขาย ในระดับ 40.0 บาท ซึ่ งคิดเป็ นอัตราผลตอบแทนจากเงินปั นผล ที่ 5% เราคงคาแนะนา “ถือ” ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 36 บาท Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn) Outstanding share (mn) Foreign ownership (mn) 3M avg. daily trading (mn) 52-week trading range (Bt) Performance (%) Absolute Relative



3M



6M



27.6/689 805 494 5 31.5-55 3M



-19.4 -17.1



-29.0 -31.5



-19.4 -29.0



Quarterly EPS EPS 2014 2015 2016 2017



Q1 0.34 0.17 0.22 0.34



Q2 0.38 0.16 0.30 0.39



Q3 0.40 0.26 0.40 0.40



Q4 0.30 0.36 0.39 0.26
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Price performance relative to SET



Source: SET



Chananthorn Pichayapanupat 66.2658.8888 Ext.8849 [email protected]



(40) Apr-18



Event ประมาณการผลประกอบการ 1Q61 lmpact คาดว่ากาไรจะลดลงทั้ง YoY และ QoQ เราคาดว่ากาไรสุ ทธิ ใน 1Q61 จะอยูท่ ี่ 601 ล้านบาท (-27% YoY และ -4% QoQ) คิดเป็ น 24% ของ ประมาณการกาไรทั้งปี ของเรา ซึ่ งหากไม่รวมกาไรจากอัตราแลกเปลี่ ยน 137 ล้านบาท เราคาดว่ากาไร จากธุรกิจหลักใน 1Q61 จะอยูท่ ี่ 464 ล้านบาท (-26% YoY และ -10% QoQ) ยอดขายอ่ อนแอตามฤดูกาล เราคาดว่ายอดขายใน 1Q61 จะลดลงมาอยูท่ ี่ US$146 ล้าน (-2% YoY และ -9% QoQ) เนื่ องจาก i) ปั จจัย ด้านฤดูกาล และ ii) ยอดขาย smartphone ในประเทศจีนใน 1Q61 น่าผิดหวังเนื่ องจากมีสต็อกค้างเพิ่มขึ้น ในไตรมาสสุ ดท้ายของปี 2560 ทั้งนี้ จากการวิเคราะห์ของ Digitime คาดว่ายอดส่ งออก smartphones ของจีนจะลดลง 30% ใน 1Q61 ซึ่งสอดคล้องกับประมาณการที่อ่อนแอของ TSMC ในปี 2561 คาดว่าอัตรากาไรขั้นต้ นจะทรงตัว เนื่ องจากยอดขายลดลง ทาให้อานิ สงส์จากการประหยัดต่อขนาดลดลงตามไปด้วย ส่ งผลให้อตั รากาไร ขั้นต้นลดลง แต่อย่างไรก็ตาม แนวโน้มที่แข็งแกร่ งของอุตสาหกรรม OSAT ซึ่ งผูกอยู่กบั อุปสงค์ของ อุตสาหกรรม semiconductor ก็น่าจะส่ งผลดี ต่อ HANA (ในแง่ของธุ รกิ จบริ การ HANA ทาหน้าที่เป็ นผู้ รับจ้างประกอบ semiconductor และทดสอบสิ นค้าดังแสดงใน Figure 2) ซึ่ งเมื่อรวมพิจารณาปั จจัยต่างๆ แล้ว เราคาดว่าอัตรากาไรขั้นต้นของ HANA จะทรงตัวอยูท่ ี่ 14.5% ใน 1Q61 ความกังวลเรื่องสงครามการค้ าสะท้ อนในราคาหุ้นไปแล้ ว ราคาหุ้น HANA ร่ วงแรงถึงเกือบ 30% ในเดือนที่แล้ว ซึ่ งน่าจะสะท้อนถึงความกังวลเรื่ องสงครามการค้า ไปแล้ว เนื่ องจาก i) 15% ของรายได้รวมมาจากประเทศจีน และ ii) 23% ของกาลังการผลิ ตทั้งหมดของ บริ ษทั ตั้งอยูท่ ี่ประเทศจีน เราได้ทาการวิเคราะห์ sensitivity และพบว่ากาไรสุทธิ ของ HANA มี downside จากประมาณการในปั จจุบนั ประมาณ 5-7% ซึ่ งจะทาให้ราคาเป้ าหมายอยูท่ ี่ 32.00-33.00 บาท เราคาดว่า การเจรจาระหว่างสหรัฐ และจี นมีความเป็ นไปได้มากกว่าการที่ สถานการณ์ บานปลายไปเป็ นสงคราม การค้าเต็มรู ปแบบ Valuation & Action เราคงคาแนะนา “ถือ” ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 36.00 บาท อิงจาก PER ที่ 14.5x การที่บริ ษทั จ่ายปั นผล สม่าเสมอที่ 2.0 บาท/หุ ้นจะเป็ นปั จจัยที่ช่วยจากัด downside ของราคาหุ้น เรามองว่าอัตราผลตอบแทน จากเงินปันผลที่ 5% - 6% ค่อนข้างน่ าสนใจ ซึ่ งหากพิจารณาประเด็นการลงทุนแค่เรื่ องปั นผลอย่างเดี ยว จะพบว่าราคาหุ้น HANA ยังมี โอกาสขยับ ขึ้ น ไปได้ถึง 40 บาท (ซึ่ งจะเป็ นระดับที่ ทาให้ อตั รา ผลตอบแทนจากปั นผลอยูท่ ี่ 5%) Risks ภัยธรรมชาติ, มีการปิ ดโรงงานนอกแผน, ลูกค้าเปลี่ยนไปสัง่ ซื้ อสิ นค้าจาก supplier เจ้าอื่น, ราคาวัตถุดิบ แพงขึ้น, เงินบาทแข็งค่าขึ้น (เราใช้สมมติฐานค่าเงินบาทปี 2561 ที่ 30.90 บาท/US$) และเกิดความล่าช้า ในการขนส่งสิ นค้า Key financials and valuations Revenue (Btmn) Gross Profit (Btmn) SG&A (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) DPS(Bt) EPSGrowth (%) Normalized EPSGrowth P/E(X) P/B (X) EV/EBITDA (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Average Equity (%)



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 5.2 (48.3) 5.1 10.5



Dec - 17A 21,551 3,214 1,220 2,888 2,357 3.59 2.93 2.00 37.2 16.3 9.5 1.3 4.3 (47.1) 5.8 14.0



Dec - 18F 19,431 2,814 1,166 1,962 1,962 2.44 2.44 2.00 (32.1) (16.8) 14.1 1.3 4.5 (56.0) 5.8 9.3



Dec - 19F 20,002 2,909 1,120 2,105 2,105 2.62 2.62 2.00 7.3 7.3 13.1 1.3 4.2 (58.1) 5.8 9.8



Dec - 20F 20,791 3,013 1,144 2,198 2,198 2.73 2.73 2.00 4.4 4.4 12.5 1.2 4.0 (59.9) 5.8 9.9



Source: Company data, KGI Research



April 30, 2018



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



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: 1Q18 earnings preview 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



1Q18F 4,613 667 268 482 746 137 601 464 0.75 0.58 1Q18F 14.5 10.5 5.8 1Q18F 146



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



YoY (%) (11.9) (20.9) (11.3) (18.0) (14.3) (28.4) (26.5) (25.9) (26.5) (25.9) YoY (ppts) (1.6) (0.8) 0.0 YoY (%) (2.0)



4Q17 5,332 771 335 531 795 114 625 512 0.78 0.64 4Q17 14.5 10.0 6.3 4Q17 161



QoQ (%) (13.5) (13.5) (20.2) (9.2) (6.2) 20.4 (3.8) (9.2) (3.8) (9.2) YoY (ppts) 0.0 0.5 (0.5) QoQ (%) (9.1)



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Electronics supply chain Tier 3 Supplier
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Source: SIA, Company data, KGI Research



April 30, 2018



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



Please see back page for disclaimer
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Figure 3: Company profile



Figure 4: Core profit



HANA Group is one of Southeast Asia’s leading independent



Normalized earnings, Btmn (LHS); gross margin, percent (RHS)



electronics



manufacturing



service



(EMS)



producers.



The



company’s headquarters is in Bangkok and there are six manufacturing facilities, which are located in Lamphun and Ayutthaya provinces in Thailand, Jiaxing in China, Ohio, US, Ankh Kong, Cambodia.
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Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Quarterly performance



Figure 6: HANA’s revenue breakdown by application



Core profit, Btmn (LHS); gross margin, percent (LHS)
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Strong cash



Figure 8: Dividend payment
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Source: Company data, KGI Research



Figure 9: Company’s PER



Figure 10: Company’s PBV
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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 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



Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A



Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A



Mar-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



Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A 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



Jun-17A Sep-17A Dec-17A 5,232 (4,467) 765 (293) 66 539 (259) 798 161 56 105 (2) (2) 0 0 698 (22) 0



5,749 (4,914) 835 (290) 87 632 (266) 898 170 49 122 (2) (2) 0 0 800 (31) 0



5,332 (4,561) 771 (335) 96 531 (264) 795 164 50 114 (2) (2) 0 0 693 (68) 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



770 648 0.96 0.80



625 512 0.78 0.64



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



14.5 11.0 15.6 13.4



14.5 10.0 14.9 11.7



(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)



9.9 17.3 12.6 13.9 13.5



(7.3) (15.9) (11.5) (18.8) (21.0)



Source: KGI Research



April 30, 2018



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



Please see back page for disclaimer
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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST 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 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



2017 24,403 17,893 9,740 4,083 3,904 167 6,510 138 6,066 306 3,713 3,386 2,921 0 465 327 0 327 20,690 805 1,723 17,504 0



2018F 24,488 17,860 11,783 2,732 3,194 151 6,628 72 6,286 270 3,447 3,151 2,732 0 420 295 0 295 21,042 805 1,723 17,856 0



2019F 25,083 18,772 12,519 2,810 3,288 156 6,310 72 5,975 264 3,546 3,242 2,810 0 432 304 0 304 21,537 805 1,723 18,351 0



2020F 25,812 19,760 13,258 2,922 3,418 162 6,052 72 5,719 261 3,688 3,372 2,922 0 449 316 0 316 22,125 805 1,723 18,939 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



April 30, 2018



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



2017 21,551 (18,336) 3,214 (1,220) 89 2,290 (1,072) 4,099 737 206 531 (7) (7) 0 0 3,020 (132) 0 0 2,888 2,357 3.59 2.93



2018F 19,431 (16,617) 2,814 (1,166) 58 1,901 (1,380) 3,475 194 194 0 (6) (6) 0 0 2,089 (128) 0 0 1,962 1,962 2.44 2.44



2019F 20,002 (17,093) 2,909 (1,120) 60 2,048 (1,311) 3,560 200 200 0 (6) (6) 0 0 2,242 (137) 0 0 2,105 2,105 2.62 2.62



2020F 20,791 (17,778) 3,013 (1,144) 62 2,140 (1,255) 3,603 208 208 0 (6) (6) 0 0 2,341 (143) 0 0 2,198 2,198 2.73 2.73



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



2017 3,013 2,888 1,072 (947)



2018F 5,175 1,962 1,380 1,834



2019F 3,336 2,105 1,311 (80)



2020F 3,342 2,198 1,255 (111)



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



(2,444) (992) (1,442) (10) 569 (2,160) 0 0 (2,160) (1,591)



(77) (1,600) 1,511 12 5,099 (1,610) 0 0 (1,610) 3,489



(1,095) (1,000) (104) 9 2,242 (1,610) 0 0 (1,610) 632



(1,137) (1,000) (144) 7 2,205 (1,610) 0 0 (1,610) 596



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 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 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)



Cash Flow 2016



2017



2018F



2019F



2020F



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



5.0 16.3 19.9 37.2 16.3 37.2 16.3



(9.8) (17.0) (15.2) (32.1) (16.8) (32.1) (16.8)



2.9 7.7 2.4 7.3 7.3 7.3 7.3



3.9 4.4 1.2 4.4 4.4 4.4 4.4



14.0 9.6 16.7 10.3 8.9 10.5



14.9 10.6 19.0 13.4 11.8 14.0



14.5 9.8 17.9 10.1 8.0 9.3



14.5 10.2 17.8 10.5 8.4 9.8



14.5 10.3 17.3 10.6 8.5 9.9



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



0.2 (0.5) 415.6 415.6 413.7 413.7 5.3 4.1 (9,740)



0.2 (0.6) 345.1 345.1 852.3 852.3 5.7 4.8 (11,783)



0.2 (0.6) 359.7 359.7 533.7 533.7 5.8 4.9 (12,519)



0.2 (0.6) 361.3 361.3 514.4 514.4 5.9 5.0 (13,258)



2.6 2.5 3.6 24.8 25.5 4.2 2.0



3.6 2.9 3.7 25.7 26.8 5.1 2.0



2.4 2.4 6.4 26.1 24.1 4.3 2.0



2.6 2.6 4.1 26.8 24.9 4.4 2.0



2.7 2.7 4.2 27.5 25.8 4.5 2.0



0.9 63 76 58 81



0.9 66 81 58 89



0.8 60 60 60 60



0.8 60 60 60 60



0.8 60 60 60 60



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 2016 2017 2018F 2019F 2020F Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F



COGS Operating Exp. Operating Depreciation + + = Revenue Revenue Margin Revenue 86.0% 5.7% 7.0% 1.4% 85.1% 5.0% 7.0% 2.9% 85.5% 7.1% 7.3% 0.1% 85.5% 6.6% 6.9% 1.1% 85.5% 6.0% 6.8% 1.7% Working Capital Other Assets Capital Net PPE 1/ + + = Revenue Revenue Turnover Revenue (0.0) 0.3 0.9 0.9 (0.0) 0.3 0.9 0.9 0.1 0.3 0.9 0.7 (0.0) 0.3 1.0 0.8 (0.0) 0.3 1.0 0.8 Operating Cash After-tax Return Capital x x = Margin Tax Rate on Inv. Capital Turnover 1.4% 6.1% 0.1% 0.9 2.9% 4.4% 0.1% 0.9 0.1% 6.1% 0.0% 0.7 1.1% 6.1% 0.1% 0.8 1.7% 6.1% 0.1% 0.8



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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Thailand



GFPT PCL



Hana Microelectronics– Recommendation & target price history Date 21-Mar-18 14-Nov-17 1-Sep-17



60 55 50



45



Rating Neutral Neutral Neutral



Target 36.00 48.00 47.00



Price 35.25 50.25 43.00



40 35 30 25 Apr-17



May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Share price



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Target price lowered



Jan-18



Feb-18



Mar-18



Apr-18



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1507, Park Place, 1601 Nanjing West Road, Jingan District, Shanghai, PRC 200040 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



Singapore



Facsimile 66.2658.8014



4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 Singapore 068807 Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826



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)



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.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



April 30, 2018



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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