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COMPANY UPDATE



Thailand



IRPC (IRPC.BK/IRPC TB)*



ประมาณการ 3Q60: ดาวดวงเด่ น



Outperform Maintained Price as of 11 Oct 2017



6.50



12M target price (Bt/shr)



7.30



Unchanged / Revised up (down)



5.8



(%) Upside/downside (%)



12.3



Key messages



เราปรั บเพิ่มประมาณการก าไรสุ ทธิ ปี 2560/61 ขึ้นอี ก 20%/7% จากการที่เราปรับเพิ่มสมมติฐาน spread ของ PP และ ABS ขึ้ นหลั ง จากที่ จี น เริ่ มตรวจสอบ อุ ต สาหกรรมปิ โตรเคมี อ ย่า งเข้ม งวดขึ้ น ตั้ง แต่ เ ดื อ น สิ งหาคมที่ผ่านมา ส่ งผลให้อุปทานตึงตัวขึ้น เราคาดว่า กาไรสุ ทธิ ของ IRPC ใน 3Q60 จะอยูท่ ี่ 3.3 พันล้านบาท (+175% YoY, +443% QoQ) เนื่ องจาก i) มีกาไรจาก สต็อกน้ ามันก้อนใหญ่ ii) base GRM สู งขึ้นมาก และ iii) spread ABS เพิ่มขึ้นอย่างมาก เราปรับเพิ่มราคาเป้ าหมาย ปี 2561 เป็ น 7.30 บาทจากเดิม 6.90 บาท เพื่อสะท้อนถึง การปรับเพิ่มประมาณการกาไร โดยอิงจาก EV/EBITDA ที่ 7.5x เรายังคงแนะนาให้ซ้ื อ IRPC และชอบหุ ้นตัวนี้ มากกว่าหุ ้นส่ วนใหญ่ในกลุ่มพลังงานที่เราดูแลอยู่ Trading data Mkt cap (Bt bn/US$ mn)



131/3,846



Outstanding shares (mn)



20,434



Foreign ownership (mn)



2,350



3M avg. daily trading (mn)



116.1



52-week trading range (Bt)



4.72-6.50



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



20.8



23.1



34.5



Relative



11.4



14.6



10.8



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



1Q 0.19 0.15 0.12



2Q 0.21 0.18 0.06



3Q 0.04 0.06



4Q 0.02 0.08
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เราปรับเพิ่มประมาณการกาไรสุทธิ ปี 2560/61 ขึ้นอีก 20%/7% จากการที่เราปรับเพิ่มสมมติฐาน spread ของ PP และ ABS ขึ้นหลังจากที่จีนเริ่ มตรวจสอบอุตสาหกรรมปิ โตรเคมีอย่างเข้มงวดขึ้นตั้งแต่เดือน สิ งหาคมที่ผา่ นมา ส่ งผลให้อุปทานตึงตัวขึ้น ดังนั้นเราจึงปรับเพิม่ ราคาเป้ าหมายปี 2561 เป็ น 7.30 บาท จากเดิม 6.90 บาท และยังคงแนะนาให้ซ้ื อ Impact



คาดว่ ากาไรสุ ทธิใน 3Q60F จะสู งสุ ดในปี นี้ เราคาดว่ากาไรสุ ทธิ ของ IRPC ใน 3Q60 จะอยูท่ ี่ 3.3 พันล้านบาท (+175% YoY, +443% QoQ) เนื่องจาก i) มีกาไรจากสต็อกน้ ามันก้อนใหญ่ ii) base GRM สูงขึ้นมาก และ iii) spread ABS เพิ่มขึ้นอย่างมาก เรา คาดว่า IRPC จะมีกาไรจากสต็อกน้ ามัน 922 ล้านบาท จากที่มีผลขาดทุนจากสต็อกน้ ามัน 706 ล้านบาท ใน 2Q60 เนื่องจากราคาน้ ามันดิบดูไบขยับสู งขึ้น เราคาดว่า base GRM จะเพิ่มขึ้นถึง 34% QoQ เป็ น US$6.1/bbl จากการที่ราคาผลิตภัณฑ์จากการกลัน่ เพิม่ ขึ้น ซึ่ งเป็ นผลมาจากการที่พายุเฮอริ เคน Harvey พัดเข้าถล่มสหรัฐ ทั้งนี้บริ ษทั ได้เพิ่มอัตราการกลัน่ น้ ามันดิบเป็ น 200KBD ซึ่งเป็ นระดับสู งสุ ดใหม่ หลังจากที่อตั ราการใช้กาลังการผลิตของโครงการ UHV เพิ่มขึ้นเป็ นกว่า 95% ใน 3Q60 ดังนั้นธุรกิจโรง กลัน่ จึงถือเป็ นพระเอกที่ขบั เคลื่อนการเติบโตของกาไรใน 3Q60 นอกจากนี้ กาไรจากธุรกิจ styrenics ก็ดี ขึ้น QoQ เนื่องจาก spread ABS พุง่ ขึ้นถึง 18% QoQ เป็ น US$1,444/ton เนื่ องจากพายุเฮอริ เคนส่ งผล กระทบต่อการส่ งออก ABS จากสหรัฐ ในขณะที่จีนก็นานโยบายการควบคุมอุตสาหกรรมปิ โตรเคมีที่ เข้มงวดขึ้นมาใช้เพื่อลดปั ญหามลพิษ ปรับเพิม่ ประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2560/61 ขึน้ อีก 20%/7% เราปรับเพิม่ ประมาณการกาไรสุทธิ ปี 2560 ขึ้นอีก 20% เป็ น 9.4 พันล้านบาท และปรับประมาณการปี 2561 ขึ้นอีก 7% เป็ น 1.35 หมื่นล้านบาท จากการที่ spread ABS ขยับสู งขึ้น โดยในงวด 9M60 spread ABS เฉลี่ยอยูท่ ี่ US$1,351/ton ซึ่งถือว่าค่อนข้างสู งเมื่อเทียบกับระดับปกติที่ประมาณ US$1,000/ton เนื่องจากอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นเพื่อใช้ในผลิตภัณฑ์ของกลุ่มยานยนต์และกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ บวกกับอุปทาน ที่ตึงตัวมากยิง่ ขึ้นหลังจากที่จีนได้ทาการตรวจเข้มผลกระทบด้านสิ่ งแวดล้อมของโรงงานปิ โตรเคมีปลาย น้ าตั้งแต่เดือนสิ งหาคม ซึ่ งสาเหตุน้ ียงั ช่วยหนุน spread PP ให้ดีข้ ึนอีกด้วย และเป็ นไปตามมุมมองของทีม วิจยั ของ KGI ไต้หวัน ที่เชื่ อว่าอุปทานของ PVC, carbon black, และ PP จะลดลง ดังนั้นเราจึงปรับเพิ่ม สมมติฐาน spread ABS ขึ้นอีก 14% เป็ น US$1,350/ton ในปี 2560 และอีก 10% เป็ น US$1,100/ton ในปี 2561 และยังได้ปรับเพิม่ สมมติฐาน spread PP ปี นี้ และปี หน้าขึ้นอีกปี ละ 5% เป็ น US$660/ton ในปี 2560 และเป็ น US$630/ton ในปี 2561 Valuation and action



เราปรับเพิ่มราคาเป้ าหมายปี 2561 เป็ น 7.30 บาทจากเดิม 6.90 บาท เพื่อสะท้อนถึงการปรับเพิ่มประมาณ การกาไร โดยอิงจาก EV/EBITDA ที่ 7.5x เรายังคงแนะนาให้ซ้ื อ IRPC เนื่ องจากกาไรปี 2561 มีแนวโน้ม เติบโตถึง 43% ซึ่งสูงที่สุดในกลุ่มโรงกลัน่ และปิ โตรเคมี ซึ่งเป็ นผลมาจาก i) ไม่มีผลขาดทุนจากการ ป้ องกันความเสี่ ยงราคาน้ ามัน 1.6 พันล้านบาทเหมือนในปี 2560 ii) การเริ่ มเปิ ดดาเนิ นการโครงการ PPE และ PPC ขนาด 300KTA ใน 2H60 และ iii) อัตราการใช้กาลังการผลิตของโครงการ UHV ในปี 2561 เพิม่ ขึ้น นอกจากนี้ เรายังคาดว่ากาไรสุทธิ ใน 3Q60 จะสู งสุ ดในรอบปี นี้ ซึ่ งจะเป็ นปั จจัยที่ช่วยกระตุน้ ราคาหุ ้นได้ในระยะสั้น ดังนั้นเราจึงยังคงมีมุมมองบวกต่อ IRPC และชอบหุน้ ตัวนี้มากกว่าหุ ้นส่ วนใหญ่ ในกลุ่มพลังงานที่เราดูแลอยู่ Risks



ราคาน้ ามัน GRM และ spread ปิ โครเคมีผนั ผวน Key financials and valuations



Price performance relative to SET



Source: SET



Kaweewit Thawilwithayanon 66.2658.8888 Ext. 8847 [email protected]



Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) EBIT (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS(Bt) DPS(Bt) EPSgrowth (%) P/E(x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net Debt to Equity (x) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%)



Dec-15A 214,172 16,258 10,086 9,402 0.46 0.22 N.A. 14.1 1.8 10.6 0.7 3.4 13.1



Dec-16A 185,041 20,140 14,068 9,721 0.48 0.23 3.4 13.7 1.6 9.3 0.7 3.5 12.4



Dec-17F 210,594 20,282 13,801 9,448 0.46 0.21 (2.8) 14.1 1.5 8.8 0.6 3.2 11.3



Dec-18F 228,645 24,831 18,155 13,487 0.66 0.30 42.7 9.8 1.4 6.9 0.5 4.6 15.0



Dec-19F 234,816 24,728 17,853 13,555 0.66 0.30 0.5 9.8 1.3 6.4 0.3 4.6 13.9



Source: Company data, KGI Research



October 12, 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: Expect 3Q17F earnings of Bt3.3bn, up 156% YoY and 173% QoQ Bt mn Revenue Cost of goods sold Gross profit Operating expenses Other incomes Operating profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-operating income Non-operating expenses Net investment income/(loss) Pre-tax profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net profit EPS(Bt) Percent Gross profit margin EBITDA margin Net margin



3Q17F 58,189 (51,561) 6,629 (1,702) 88 5,015 2,015 7,029 (914) 32 4,133 (837) 5 50 3,341 0.16 3Q17F 11.4 12.1 5.7



3Q16 45,673 (42,200) 3,473 (1,595) 115 1,994 1,702 3,696 (977) 32 1,049 189 8 77 1,307 0.06 3Q16 7.6 8.1 2.9



YoY (%) 27.4 22.2 90.9 6.7 (23.5) 151.5 18.4 90.2 N.A. (6.4) 1.0 294.1 N.A. (39.4) (35.1) 155.7 155.7 YoY (ppts) 3.8 4.0 2.9



2Q17 QoQ (%) 54,558 6.7 (50,911) 1.3 3,647 81.7 (1,621) 5.0 244 (64.0) 2,271 120.9 1,919 5.0 4,189 67.8 N.A. (1,014) (9.9) 66 (51.4) 1,323 212.4 (190) 339.4 (2) (415.3) 94 (46.8) 1,228 172.1 0.06 172.1 2Q17 QoQ (ppts) 6.7 4.7 7.7 4.4 2.3 3.5



Source: Company data, KGI Research estimates



Figure 2: Key assumptions for 3Q17F earnings



3Q17F



3Q16



YoY (%)



2Q16



QoQ (%)



50 6.1 922 (364) 200



43 4.2 40 (686) 176



17.0 45.4 2,205.0 (46.9) 13.6



50 4.6 (706) (466) 194



1.4 33.9 N.A. (21.9) 3.1



670 681 93



749 701 87



(10.5) (2.9) 6.9



687 668 93



(2.5) 1.9 0.0



1,444 90



984 95



46.7 (5.3)



1,226 77



17.8 16.9



Refinery Dubai crude (US$/bbl) Base GRM (US$/bbl) Stock gain/loss (Bt mn) Hedging gain/loss (Bt mn) Crude run (KBD) Olefins HDPE-naphtha (US$/ton) PP-naphtha (US$/ton) Utilization rate (%) Styrenics ABS-naphtha (US$/ton) Utilization rate (%) Source: Company data, KGI Research estimates



Figure 3: Changes in key assumptions for 2017/18F



Our assumptions



Previous



2017F Revised



Change (%)



Previous



2018F Revised



Change (%)



50



50



0.0



52



52



0.0



Benchmark Dubai crude (US$/bbl) Olefins HDPE-naphtha (US$/ton) PP-naphtha (US$/ton) Utilization rate (%) Styrenics ABS-naphtha (US$/ton) PS-naphtha (US$/ton) Utilization rate (%)



650 630 85



650 660 85



0.0 4.8 0.0



598 599 90



598 627 90



0.0 4.7 0.0



1,181 881 80



1,350 900 85



14.3 2.2 6.3



1,000 850 84



1,100 850 90



10.0 0.0 7.1



Income statement Earnings (Bt mn)



7,854



9,448



20.3



12,638



13,487



6.7



Source: Company data, KGI Research estimates



October 12, 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 4: ABS spread assumption



Figure 5: PP spread assumption
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Source: Company data, KGI Research estimates
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Source: Company data, KGI Research estimates



Figure 6: Key milestones for UHV project



Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Progress on PP expansion and PP compund projects with total capacity of 300KTA



Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Valuation of IRPC based on EV/EBITDA



EV/EBITDA (x) 7 7.5 8



2018 EBITDA (Bt mn) 25,470 25,470 25,470



Price 6.7 7.3 7.9



Source: Company data, KGI Research estimates



October 12, 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 9: Company profile



Figure 10: Revenue



IRPC (IRPC)'s core businesses are i) refinery with 215KBD capacity,



Revenue, Bt bn
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Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 11: Gross profit



Figure 12: Net profit
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Figure 14: Dividend Dividend per share, Bt
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Figure 13: Company ROAA and ROAE
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Source: Company data, KGI Research
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Source: Company data, KGI Research



Figure 15: CAPEX



Figure 16: Company trading PB
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October 12, 2017
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement



(Bt mn) Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit 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



Mar-15A Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A Jun-17A 53,862 (50,158) 3,704 (1,472) 98 2,330 1,312 3,642 0 0 0 (344) (334) (10) (85) 1,901 (993) 8 2,931 3,831 0.19 6.9 4.3 6.8 7.1



59,216 (52,384) 6,831 (1,560) 602 5,873 1,365 7,238 15 0 15 (761) (761) 0 (22) 5,105 (1,113) 5 249 4,236 0.21 11.5 9.9 12.2 7.2



(26.7) (19.5) (864.9) (1,346.6) 276.2 784.8 1,015.7 2,273.2



52,070 (49,339) 2,731 (1,361) 976 2,346 1,387 3,733 0 0 0 (1,674) (1,268) (406) (47) 625 (210) 4 476 887 0.04 5.2 4.5 7.2 1.7 (26.3) (218.1) (659.9) 3,915.1



49,024 (46,032) 2,992 (1,779) 111 1,323 1,392 2,716 0 0 0 (892) (117) (775) (29) 401 (31) 4 81 447 0.02 6.1 2.7 5.5 0.9 (23.2) (120.0) (151.3) (107.7)



42,575 (38,001) 4,574 (1,381) 89 3,282 1,368 4,651 0 0 0 (1,144) (224) (920) (34) 2,105 537 9 382 3,014 0.15



45,057 (38,117) 6,940 (1,562) 119 5,496 1,381 6,876 0 0 0 (1,051) (229) (821) 25 4,470 (847) 9 92 3,706 0.18



45,673 51,735 39,929 54,558 (42,200) (46,582) (35,743) (50,911) 3,473 5,154 4,186 3,647 (1,595) (1,534) (1,518) (1,621) 115 113 87 244 1,994 3,732 2,755 2,271 1,702 1,798 1,090 1,919 3,696 5,530 3,845 4,189 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (977) (1,848) (872) (1,014) (291) (654) (573) (547) (686) (1,194) (300) (466) 32 103 93 66 1,049 1,987 1,975 1,323 189 (162) (408) (190) 8 4 5 (2) 77 (127) 803 94 1,307 1,694 2,365 1,228 0.06 0.08 0.12 0.06



10.7 7.7 10.9 7.1



15.4 12.2 15.3 8.2



7.6 4.4 8.1 2.9



10.0 7.2 10.7 3.3



10.5 6.9 9.6 5.9



6.7 4.2 7.7 2.3



(21.0) 40.9 27.7 (21.3)



(23.9) (6.4) (5.0) (12.5)



(12.3) (15.0) (1.0) 47.3



5.5 182.1 103.6 278.5



(6.2) (16.1) (17.3) (21.5)



21.1 (58.7) (39.1) (66.9)



Source: Company data, KGI Research



October 12, 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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Thailand



IRPC



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 163,174 35,984 3,576 21,306 8,942 2,160 127,189 8,458 114,807 3,925 87,296 36,210 25,741 4,469 6,000 51,086 49,235 1,850 75,878 20,434 28,487 26,956 0



2016 172,378 39,848 2,042 25,783 9,967 2,056 132,530 8,984 120,171 3,375 91,373 52,429 19,792 25,846 6,790 38,944 36,741 2,204 81,005 20,434 28,591 31,980 0



2017F 177,062 42,922 6,031 25,027 9,808 2,056 134,139 8,984 121,781 3,375 90,861 45,320 23,985 14,545 6,790 45,540 43,337 2,204 86,201 20,434 28,591 37,176 0



2018F 172,777 41,765 2,257 26,803 10,649 2,056 131,012 8,984 118,654 3,375 79,158 43,930 25,686 11,453 6,790 35,228 33,025 2,204 93,619 20,434 28,591 44,594 0



2019F 170,711 44,169 3,549 27,628 10,937 2,056 126,542 8,984 114,183 3,375 69,637 54,894 26,477 21,627 6,790 14,742 12,539 2,204 101,074 20,434 28,591 52,049 0



Source: KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt) Source: KGI Research



Cash Flow Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow



Key Ratios Year to 31 Dec (Bt mn) Forecast Drivers Growth (% YoY) Sales OP EBITDA NP 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 CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



Source: KGI Research



2015 2016 2017F 2018F 2019F 214,172 185,041 210,594 228,645 234,816 (197,913) (164,900) (190,312) (203,814) (210,087) 16,258 20,140 20,282 24,831 24,728 (6,172) (6,072) (6,481) (6,675) (6,875) 1,787 436 415 419 423 11,873 14,504 14,216 18,575 18,276 5,456 6,249 6,694 6,895 7,102 17,329 20,753 20,910 25,470 25,378 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (3,657) (5,020) (3,768) (1,690) (1,298) (2,481) (1,399) (2,200) (1,690) (1,298) (1,176) (3,621) (1,568) 0 0 (184) 125 33 23 16 8,032 9,610 10,481 16,908 16,994 (2,346) (282) (2,082) (3,382) (3,399) 21 31 38 39 41 3,737 424 1,087 0 0 9,402 9,721 9,448 13,487 13,555 0.46 0.48 0.46 0.66 0.66



2015



(23.9) N.A. N.A. N.A. N.A.



2016



(13.6) 39.5 19.8 3.4 3.4



2017F



13.8 (1.9) 0.8 (2.8) (2.8)



2018F



8.6 31.6 21.8 42.7 42.7



2019F



2.7 (1.7) (0.4) 0.5 0.5



10.9 7.6 11.2 5.3 5.8 12.4



9.6 6.6 9.9 4.5 5.4 11.3



10.9 7.9 11.1 5.9 7.7 15.0



10.5 7.6 10.8 5.8 7.9 13.9



70.8 66.1 5.7 2.0 11.2 4.0 1.0 0.4 50,128



77.3 74.7 8.2 0.4 5.2 0.3 0.8 0.3 60,544



67.1 60.2 6.2 0.8 9.7 1.3 0.9 0.4 51,851



47.5 45.1 11.0 1.4 11.5 1.5 1.0 0.3 42,221



33.8 30.3 14.1 0.8 15.7 0.9 0.8 0.3 30,617



0.5 1.4 3.7 -0.8 0.2



0.5 0.4 4.0 -1.0 0.2



0.5 1.0 4.2 -1.0 0.2



0.7 1.0 4.6 -1.2 0.3



0.7 1.0 4.9 -1.2 0.3



1.3 15.2 39.3 13.0 41.5



1.1 19.7 57.1 12.0 64.7



1.2 17.0 48.0 12.6 52.4



1.3 17.0 48.0 12.6 52.4



1.4 17.0 48.0 12.6 52.4



2016



2017F



2018F



2019F



27,840



7,224



21,249



19,467



20,335



Net Profit



9,402



9,721



9,448



13,487



13,555



Depreciation & Amortization



5,456



6,249



6,694



6,895



7,102



Change in Working Capital



6,214



(11,451)



5,107



(915)



(322)



Others



6,768



2,705



0



0



0



(11,271)



(10,686)



(8,304)



(3,768)



(2,631)



(17,219)



(10,686)



(8,304)



(3,768)



(2,631)



0



0



0



0



0



5,948



0



0



0



0



10,621



(3,462)



12,945



15,699



17,704



(15,001)



1,929



(8,956)



(19,473)



(16,412)



318



103



0



0



0



Net Change in Debt



(7,087)



8,882



(4,705)



(13,404)



(10,312)



Change in Other LT Liab.



(8,232)



(7,057)



(4,252)



(6,069)



(6,100)



1,567



(1,534)



3,988



(3,774)



1,292



Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow



7.6 4.7 8.1 4.4 5.8 13.1



2015



Financing Cash Flow Change in Share Capital



Net Cash Flow Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital COGS Depreciation Operating Exp. Operating + + = Revenue Revenue Revenue Margin 2015 92.4% 2.5% 2.9% 2.2% 2016 89.1% 3.4% 3.3% 4.2% 2017F 90.4% 3.2% 3.1% 3.4% 2018F 89.1% 3.0% 2.9% 4.9% 2019F 89.5% 3.0% 2.9% 4.6% Working Capital Net PPE Other Assets Capital Year 1/ + + = Revenue Revenue Revenue Turnover 2015 0.00 0.54 0.02 1.81 2016 -0.07 0.65 0.02 1.67 2017F -0.01 0.58 0.02 1.72 2018F -0.01 0.52 0.01 1.91 2019F -0.05 0.49 0.01 2.20 Operating Capital Cash After-tax Return Year x x = Margin Turnover Tax Rate on Inv. Capital 2015 2.2% 1.8 80.0 3.1 2016 4.2% 1.7 97.2 6.8 2017F 3.4% 1.7 81.9 4.7 2018F 4.9% 1.9 80.0 7.5 2019F 4.6% 2.2 80.0 8.0 Year



1-



Source: KGI Research



October 12, 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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Thailand



IRPC



IRPC - Recommendation & target price history 7.0



6.5 6.0 5.5 5.0 4.5



4.0 Oct-16



Nov-16



Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Share price



Apr-17



May-17



Target price lowered



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 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



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 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



October 12, 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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