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COMPANY UPDATE Thailand



Tipco Asphalt OutperformMaintained Price as of 3 August2017



22.40



12Mtarget price (Bt/shr)



27.00



Unchanged / Revised up



(TASCO.BK/TASCO TB)*



ก่อนรุ่งสาง



Event เราคาดว่าผลประกอบการของ TASCO จะแย่ลงใน 2Q60 เนื่ องจากปริ มาณการส่ งออกที่เพิ่มขึ้นจะถูก หักล้างไปโดยราคาขายที่ลดลง และอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ แต่อย่างไรก็ตาม เรายังคงคาดว่าผล ประกอบการของบริ ษทั จะพลิกฟื้ นได้อย่างแข็งแกร่ งด้วยการเติบโต YoY ในครึ่ งหลังของปี นี้



(11.5)



(down)(%) Upside/downside (%)



20.5



Key messages



เราคาดว่าผลประกอบการของTASCO จะแย่ลงใน2Q60 เนื่องจากปริ มาณการส่ งออกที่เพิ่มขึ้นจะถูกหักล้างไปโดยราคา ขายที่ลดลงและอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอแต่อย่างไรก็ตามเรา ยังคงคาดว่าผลประกอบการของบริ ษทั จะพลิกฟื้ นได้อย่าง แข็งแกร่ งYoY ในครึ่ งหลังของปี นี้ดงั นั้นเราจึงยังคงแนะนาให้ ซื้ อโดยให้ราคาเป้ าหมายใหม่ที่27.00 บาท (อิงจากP/E ที่12.9x เท่ากับค่าเฉลี่ยห้าปี ย้อนหลัง +1 s.d.) จากเดิม30.50 บาทเราเชื่อ ว่าราคาหุ ้นที่ลดลงมาถึง16% จากช่วงต้นเดือนมีนาคม2560 ได้ สะท้อนถึงผลประกอบการที่อ่อนแอใน2Q60F ไปแล้ว Trading data Mkt cap (Btbn/US$bn)



35.6 / 1.1



Outstanding shares (mn)



1,554



Foreign ownership (mn)



609



3M avg. daily trading (mn)



17



52-week trading range (Bt) Performance (%) Absolute Relative



16.0–28.0



3M



6M



12M



-9.7



-1.7



-16.3



-1.5



-20.1



-10.1



Quarterly EPS Bt
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0.0
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lmpact คาดว่ ากาไรสุ ทธิใน 2Q60 จะอยู่ที่ 350 ล้านบาท ลดลง 50% YoY และ 72 % QoQ นอกจากผลขาดทุนจากสต็อกซึ่ งทาให้อตั รากาไรลดลงทั้ง YoY และ QoQ นอกจากนี้ กาไรที่ลดลงใน QoQ ยังมีสาเหตุมาจากราคาขายที่ลดลงด้วย โดยเราคาดว่ารายได้ใน 2Q60 จะอยูท่ ี่ 6.5 พันล้านบาท (+19% YoY, -22% QoQ) จากสมมติฐานหลักต่อไปนี้ i) ปริ มาณยอดขายอยูท่ ี่ 540K ตัน (+22.7% YoY, +2.7% QoQ) และ ii) ราคาขายเฉลี่ยที่ 10.3K/ton (+1% YoY, -23% QoQ) โดยยอดขายที่เพิ่มขึ้น YoY น่าจะมาจากแนวโน้มการส่ งออกที่แข็งแกร่ ง เนื่ องจากอุปทานส่ วนเกินในตลาดถูกดูดซับออกไป หลังจากที่โรงกลัน่ ในภูมิภาคปรับการผลิตโดยเพิ่มการผลิตน้ ามันเบาแทนน้ ามันหนัก ในขณะเดียวกัน ยอดขายที่ลดลง QoQ ถูกกดดันจากราคาขายที่ลดลง ทั้งนี้ เราคาดว่า GPM ใน 2Q60 จะอ่อนแอโดยอยูท่ ี่ 10.0% (-11.1 ppts YoY, -10.2 ppts QoQ) จากผลขาดทุนจากสต็อก และราคาขายที่ลดลง QoQ ปรับลดประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2560-2562 ลง 12-16% เราได้ปรับลดประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2560-2562 ลง 12.3%, 14.5% และ 15.6% ตามลาดับ หลังจากที่ i) ปรับลดสมมติฐานทั้งราคาและปริ มาณยอดขาย ซึ่ งส่ งผลให้ประมาณการรายได้ของเราลดลง 7.8-8.5% และ ii) ปรับลดสมมติฐานอัตรากาไรขั้นต้นลง 1.0-1.1 ppts เหลือ 17.2%, 15.9% และ 15.8% ในปี 25602562F ตามลาดับ ซึ่ งใกล้เคียงกับเป้ าของบริ ษทั ที่ 15.0% คาดว่าจะฟื้ นตัวได้อย่างแข็งแกร่ งใน 3Q60 เราเชื่ อว่าผลประกอบการที่สะดุดตัวใน 2Q60 น่าจะดีข้ ึนใน 3Q60 เนื่องจาก i) ผ่านช่วง low season ใน ประเทศไปแล้ว และ ii) ราคาส่ งออกดี ดตัวขึ้น โดยในขณะที่ปริ มาณการส่ งออกน่าจะยังแข็งแกร่ งใน 2Q60 จากการที่อุปสงค์/อุปทานในภูมิภาคอยูใ่ นภาวะสมดุลมากขึ้น ปริ มาณยอดขายในประเทศกลับ อ่อนแอเพราะเป็ นช่วงที่มีวนั หยุดยาวเยอะ และการเบิกจ่ายงบภาครัฐเพื่อสร้างและปรับปรุ งถนนก็อยูใ่ น ระดับต่า ทั้งนี้ เราเชื่ อว่าหลังจากผ่านช่วงหยุดยาวไปแล้วปริ มาณยอดขายในประเทศน่าจะดีดตัวขึ้น นอกจากนี้ เรายังเห็นสัญญาณบวกจากราคาส่งออก ดูได้จากราคายางมะตอยในตลาดซื้ อขายล่วงหน้าที่ เซี่ยงไฮ้ดีดตัวขึ้นถึง 9% QTD จากที่หดตัว 10%ใน 2Q60 Valuation and action เนื่ องจากเราคาดว่าผลการดาเนิ นงานจะพลิกฟื้ นในครึ่ งหลังของปี นี้ ดังนั้น เราจึงยังคงแนะนาให้ซ้ือ โดย ให้ราคาเป้ าหมายใหม่ที่ 27.00 บาท(อิงจาก P/E ที่ 12.9x เท่ากับค่าเฉลี่ยห้าปี ย้อนหลัง +1 s.d.) จากเดิม 30.50 บาท เราเชื่ อว่าราคาหุ ้นที่ลดลงมาถึง 16% จากช่วงต้นเดือนมีนาคม 2560 ได้สะท้อนถึงผล ประกอบการที่อ่อนแอใน 2Q60F ไปแล้ว Risks อุปสงค์และราคายางมะตอยลดลง และราคาน้ ามันผันผวน Key financials and valuations



Pathompol Laowirayasak 66.2658.8888Ext. 8850 [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 Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F 37,137 24,038 28,498 33,061 36,079 6,496 4,089 4,621 5,271 5,702 5,351 2,784 3,212 3,552 3,826 5,079 3,110 3,078 3,444 3,661 3.29 2.00 1.98 2.21 2.35 0.90 0.90 0.74 0.72 0.75 320.0 (39.1) (1.1) 11.8 6.2 6.8 11.2 11.3 10.1 9.5 3.3 2.9 2.4 2.1 1.8 6.0 10.0 8.4 8.4 8.4 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 4.0 4.0 3.3 3.2 3.3 62.4 27.7 21.3 20.8 19.2



Source: KGI Research



August 4, 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: 2Q17F earnings preview



Btmn Sales Costs of Sales Gross Profit SG&A Expense EBIT Depreciation Expense EBITDA Interest Expense Other Income (Exp.) Gn (ls) from hedging Inventory Gn (ls) Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Percent Gross margin



2Q17F 6,530 (5,877) 653 (353) 300 (265) 565 (18) 100 350 350 0.22 1Q17 10.0



2Q16 YoY (%) 5,500 18.7 (4,337) 35.5 1,162 (44) (307) 14.8 855 (65) (185) 43.3 1,040 (45.6) (26) (31.9) 164 (38.9) (315) (100) 113 (100) 702 (50.1) 873 (59.9) 0.45 (50) 1Q16 YoY (ppts) 21.1 (11.1)



1Q17 QoQ (%) 8,351 (21.8) (6,664) (11.8) 1,687 (61) (321) 10.0 1,366 (78) (245) 8.2 1,611 (64.9) (26) (30.0) 89 11.9 18 (100) n.a. 1,237 (71.7) 1,219 (71.3) 0.79 (72) 4Q16 QoQ (ppts) 20.2 (10.2)



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: 1Q17 earnings review



2017F Revised Previous Financials Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS(Bt/share) Key financial ratios Revenue growth (%) Gross profit margin (%) SG&A to sales (%) Net profit growth (%) Net profit margin (%)



Change (%)



2018F Revised Previous



Change (%)



2019F Revised Previous



Change (%)



28,498 4,621 3,078 2.0



31,119 5,351 3,508 2.3



(8.4) (13.6) (12.3) (12.3)



33,061 5,271 3,444 2.2



35,840 6,113 4,028 2.6



(7.8) (13.8) (14.5) (14.5)



36,079 5,702 3,661 2.4



39,442 6,686 4,338 2.8



(8.5) (14.7) (15.6) (15.6)



18.6 16.2 4.9 (1.0) 10.8



29.5 17.2 5.4 12.8 11.3



Change (10.9) (1.0) (0.5) (13.8) (0.5)



16.0 15.9 5.2 11.8 10.4



15.2 17.1 5.4 14.8 11.2



Change 0.8 (1.1) (0.2) (2.9) (0.8)



9.1 15.8 5.2 6.2 10.1



10.0 17.0 5.4 7.7 11.0



Change (0.9) (1.1) (0.2) (1.4) (0.9)



Source: KGI Research



Figure 3: China bitumen price rebound in July



Figure 4: Domestic asphalt is at 1-year supportive



TASCO price, Bt/share (LHS); SHFE’s Bitumen price, thousand Bt/metric ton (RHS)



Domestic asphalt cement price, thousand Bt/ton
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Shanghai Futures Exchange's Bitumen price Source: Ministry of Commerce, 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



Tipco Asphalt



Figure 5: Company overview



Figure 6: High budget to boost local bitumen demand



Tipco Asphalt (TASCO) is a leading asphalt company in the



Expenditure budget from DOH & DOR, Btbn



Asia- Pacific region. They have three core products; i) asphalt



cement,



a
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crude



oil



and
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processing base lubricating oil, ii) asphalt emulsion (AE), a mixture of asphalt cement, water and chemicals, iii) polymer modified asphalt (PMA), a mixture of polymer and asphalt
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Source: Company data; KGI Research



Source: Company data



Figure 7: A leader in local bitumen business



Figure 8: China and Indonesia are key clients
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Source: Company data; KGI Research



Figure 9: Short-term hiccup in 2016



Figure10: Gradually improve in 2018-19



Sales, Btbn (LHS); gross profit margin, percent (RHS)



Net profit, Btmn
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Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 11: PBV



Figure 12: PER
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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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Tipco Asphalt



Quarterly Income Statement 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 Expense Other Non-op Expenses Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Norm. Profit EPS(Bt) Margins (%) Gross profit margin Operating margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Operating EBITDA growth Net profit growth



Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A Dec-15A



Mar-16A



Jun-16A



Sep-16A



12,051 (11,520) 531 (195) 336 115 451 212 212 (57) (55) (2) 20 511 (34) (2) (221) 254 474 0.2



11,317 (11,058) 259 (185) 74 115 189 53 53 (72) (54) (17) 17 72 12 (10) (73) 2 74 0.0



11,386 (11,254) 132 (205) (73) 126 52 214 214 (120) (53) (67) 2 22 (85) 21 466 425 (42) 0.3



10,974 (10,984) (11) (213) (223) 137 (86) 21 21 (147) (59) (87) 10 (339) (68) 34 894 521 (373) 0.3



8,264 (7,052) 1,212 (192) 1,019 127 1,147 103 103 (154) (54) (100) 22 991 (257) 40 352 1,126 773 0.7



10,488 (8,227) 2,261 (286) 1,975 147 2,121 63 63 (84) (40) (43) 20 1,975 (298) 1 (360) 1,317 1,678 0.8



9,290 (8,054) 1,236 (317) 919 146 1,065 153 153 (99) (49) (50) 15 988 (338) 20 783 1,453 670 0.9



4.4 2.8 3.7 2.1



2.3 0.7 1.7 0.0



1.2 (0.6) 0.5 3.7



(0.1) (2.0) (0.8) 4.7



14.7 12.3 13.9 13.6



21.6 18.8 20.2 12.6



49.4 13.5 9.7 (38.0)



38.2 (6.0) 2.5 (99.1)



29.8 (117.8) (90.0) 47.6



23.2 (347.2) (144.8) (1,134.0)



(31) 203 154 344



(7) 2,568 1,022 77,207



Dec-16A Mar-17A



9,096 (7,308) 1,788 (350) 1,438 155 1,593 70 70 (81) (8) (73) 31 1,458 (296) (178) 198 1,183 984 0.8



6,604 (5,227) 1,377 (318) 1,060 203 1,263 24 24 (4) (47) 44 32 1,112 (212) (13) 285 1,173 887 0.8



5,500 (4,337) 1,162 (307) 855 185 1,040 112 112 26 (26) 52 35 1,027 (126) 8 (207) 702 910 0.4



4,793 (4,360) 433 (256) 177 193 370 103 103 28 (19) 47 24 332 (49) (3) 49 329 280 0.2



7,141 (6,041) 1,100 (424) 676 261 937 33 33 (7) (17) 10 8 709 (266) (9) 459 893 434 0.6



8,350 (6,664) 1,687 (321) 1,366 245 1,611 72 72 (8) (26) 18 52 1,481 (259) (3) 18 1,237 1,219 0.8



13.3 9.9 11.5 15.6



19.7 15.8 17.5 13.0



20.9 16.0 19.1 17.8



21.1 15.5 18.9 12.8



9.0 3.7 7.7 6.9



15.4 9.5 13.1 12.5



20.2 16.4 19.3 14.8



(18) (1,352) 1,933 242



(17) (744) (1,953) 127



(20.1) 3.9 10.1 4.2



(47.6) (56.7) (51.0) (46.7)



(48.4) (80.7) (65.3) (77.4)



(21.5) (53.0) (41.2) (24.5)



26.4 28.9 27.6 5.5



Source: KGI Research



August 4, 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



Tipco Asphalt



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 Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F 16,869 19,503 20,634 22,866 26,051 8,807 9,361 9,656 11,493 13,568 1,354 1,333 1,510 1,402 1,573 2,403 3,770 3,729 4,949 5,410 3,272 3,491 3,904 3,985 4,349 1,779 767 513 1,157 2,237 8,062 10,142 10,978 11,373 12,482 148 466 285 331 361 7,076 8,690 9,819 11,008 12,055 839 985 874 34 67 6,305 7,238 6,199 6,250 6,846 4,119 6,312 5,892 5,985 6,106 2,254 4,053 3,598 3,655 3,745 475 1,847 1,725 2,000 2,000 1,390 412 570 331 361 2,186 926 307 264 740 2,046 778 136 0 0 140 148 171 264 740 10,564 12,265 14,429 16,596 19,081 1,544 1,553 1,554 1,555 1,556 1,005 666 1,134 1,140 1,146 8,016 10,046 11,741 13,901 16,379 0 0 0 0 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F 37,137 24,038 28,498 33,061 36,079 (30,641) (19,949) (23,876) (27,790) (30,377) 6,496 4,089 4,621 5,271 5,702 (1,145) (1,305) (1,409) (1,719) (1,876) 0 0 0 0 0 5,351 2,784 3,212 3,552 3,826 576 826 968 1,111 1,253 5,926 3,610 4,181 4,663 5,079 390 274 214 273 235 0 0 0 0 0 390 274 214 273 235 (417) 43 (103) (100) (100) (151) (110) (103) (100) (100) (266) 153 0 0 0 88 98 106 111 116 5,412 3,199 3,428 3,836 4,076 (1,189) (655) (332) (372) (396) (118) (17) (18) (19) (20) 973 583 0 0 0 5,079 3,110 3,078 3,444 3,661 4,071 2,510 3,078 3,444 3,661 3.3 2.0 2.0 2.2 2.4



Source: KGI Research



Cash Flow



Key Ratios Year to 31 Dec (Bt mn) Forecast Drivers Total sales volume (Tons) 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



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 Expense Other Non-op Expenses Equity Income/(Loss) Pretax Income Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Norm. Profit (Net of Hedging) EPS(Bt)



Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F 2,293



2,070



2,120



2,256



2,440



(18.8) 4,610.3 876.7 323.1 320.0



(35.3) (48.0) (39.1) (38.8) (39.1)



18.6 15.4 15.8 (1.0) (1.1)



16.0 10.6 11.5 11.9 11.8



9.1 7.7 8.9 6.3 6.2



17.5 14.4 16.0 13.7 26.6 62.4



17.0 11.6 15.0 12.9 13.9 27.7



16.2 11.3 14.7 10.8 15.4 21.3



15.9 10.7 14.1 10.4 15.8 20.8



15.8 10.6 14.1 10.1 14.9 19.2



61.0 11.3 35.4 16.2 55.3 13.3 2.1 1.6 1,168



59.5 10.6 25.3 1.8 43.9 2.5 1.5 0.9 1,292



43.4 2.4 31.1 2.1 34.3 1.9 1.6 1.0 350



38.1 12.1 35.5 2.0 23.3 1.1 1.9 1.1 2,000



36.8 10.6 38.3 2.1 30.3 1.4 2.2 1.3 2,000



3.3 3.7 6.7 24.1 3.8 0.90



2.0 2.3 7.8 15.5 2.3 0.90



2.0 2.5 9.2 18.3 2.7 0.7



2.2 2.9 10.6 21.3 3.0 0.7



2.4 3.1 12.2 23.2 3.3 0.7



2.3 35.8 37.0 21.3 51.6



1.3 51.3 56.5 57.7 50.1



1.4 47.4 57.3 58.5 46.2



1.5 43.5 57.0 47.6 52.9



1.5 42.2 62.2 44.5 59.9



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



Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F Dec-19F 8,359 4,835 3,544 2,334 3,034 5,079 3,110 3,078 3,444 3,661 576 826 968 1,111 1,253 2,355 432 (827) (1,245) (734) 350 467 324 (975) (1,146) (1,660) (2,709) (1,229) (1,299) (1,681) (1,660) (1,210) (1,200) (1,200) (1,200) 0 0 0 0 0 1 (1,499) (29) (99) (481) 6,700 2,126 2,315 1,035 1,352 (5,623) (2,146) (2,138) (1,144) (1,181) 64 48 10 1 1 (4,622) 86 (765) 140 0 (1,066) (2,281) (1,383) (1,284) (1,182) 1,077 (20) 177 (109) 171



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital COGS Depreciation Operating Exp. Operating + + = Revenue Revenue Revenue Margin Dec-15A 82.5% 1.5% 3.1% 12.9% Dec-16A 83.0% 3.4% 5.4% 8.1% Dec-17F 83.8% 3.4% 4.9% 7.9% Dec-18F 84.1% 3.4% 5.2% 7.4% Dec-19F 84.2% 3.5% 5.2% 7.1% Working Capital Net PPE Other Assets Capital Year 1/ + + = Revenue Revenue Revenue Turnover Dec-15A 8.8% 0.19 0.02 3.32 Dec-16A 14.5% 0.36 0.04 1.83 Dec-17F 13.7% 0.34 0.03 1.95 Dec-18F 12.1% 0.33 0.00 2.20 Dec-19F 12.1% 0.33 0.00 2.19 Operating Capital Cash After-tax Return Year x x = Margin Turnover Tax Rate on Inv. Capital Dec-15A 12.9% 3.3 121.97 52.07 Dec-16A 8.1% 1.8 120.48 17.92 Dec-17F 7.9% 2.0 120.48 18.52 Dec-18F 7.4% 2.2 120.48 19.57 Dec-19F 7.1% 2.2 120.48 18.82 Year



1-



Source: KGI Research



August 4, 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



Tipco Asphalt



Tipco Asphalt – Recommendation & target price history Date 17-May-17 22-Feb-17 3-Feb-17 11-Nov-16 27-Sep-16



40



35 30 25 20



Rating Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform



Target 30.50 32.50 29.00 23.20 26.50



Price 22.80 26.00 23.20 17.70 19.90



15 10 Aug-16



Sep-16



Oct-16



Nov-16



Dec-16



Dec-16



Share price



Jan-17



Mar-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



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



ThailandBangkok



Facsimile886.2.8501.1691



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 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



August 4, 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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