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	Neutral‧ Downgraded

	Price as of 16 May 2017
	19.60

	12M target price (Bt/shr)
	22.00

	Unchanged / Revised up (down) (%)
	(27.2)

	Upside/downside (%)
	12.2

	Key messages

	กำไรสุทธิของ BA ใน 1Q60 อยู่ที่ 548 ล้านบาท (-65% YoY แต่พลิกจากที่มีผลขาดทุนสุทธิในไตรมาสก่อนหน้า) ซึ่งต่ำกว่าที่เราคาดไว้มาก โดยรายได้อยู่ที่ 7.12 พันล้านบาท (-2.2% YoY, +21.9% QoQ)  ธุรกิจโดยรวมดูอ่อนแอลงเนื่องจาก i) การเติบโตของการท่องเที่ยวสมุยชะลอตัวลง ii) การแข่งขันที่เข้มข้นระหว่างสายการบินต่างๆ และ iii) ต้นทุนน้ำมันที่แพงขึ้น เราได้ปรับลดประมาณการกำไรสุทธิปี 2560-2561 ลง 33.6% และ 37.5% เป็น 1.89 พันล้านบาท (+7% YoY) และ 2.09 พันล้านบาท (+10% YoY) ตามลำดับ ซึ่งสะท้อนถึงผลประกอบการที่อ่อนแอกว่าที่คาดใน 1Q60 แม้จะเป็นช่วง high season ก็ตาม ดังนั้น เราจึงปรับราคาเป้าหมายใหม่ของ BA เป็น 22.00 บาท (จากเดิม 30.20 บาท) รวมทั้งปรับลดคำแนะนำจากซื้อเป็นถือ

	Trading data

	Mkt cap (Btbn/US$mn)
	41.2/1,173

	Outstanding shares (mn)
	2,100
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n ownership (mn)
	159

	3M avg. daily trading (mn)
	6

	52-week trading range (Bt)
	19.4-25.8

	Performance (%)
	3M
	6M
	12M

	Absolute
	(8.8)
	(18.7)
	(15.9)

	Relative
	(7.2)
	(22.5)
	(23.5)

	Quarterly EPS

	[image: image1.emf]Bt Q1 Q2 Q3 Q4

2013 0.08 0.05 0.03 0.05

2014 0.33 (0.21)    (0.03)    0.10

2015 0.51 0.04 0.28 0.03

2016 0.74 (0.06)    0.32 (0.15)    

2017 0.26



	

	Share price chart
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	Source: SET


[image: image16.emf]Bt mn 1Q17 1Q16 YoY (%) 4Q16 QoQ (%) Comment

Sale revenue

7,121 7,280 (2.2) 5,841 21.9 Weaker-than-expected sales in 1Q17

Operating cost

(5,577)    (4,785)    16.6 (5,217)    6.9

Gross profit

1,545 2,495 (38.1) 624 147.5

SG&A

(915)       (900)       1.7 (1,087)    (15.8) Improving SG&A expense

Pretax profit

1,175 2,261 (48.0) 11 10,981.0

Net profit

548 1,553 (64.7) (320)       n.a. 41% below our expectation

Normalized profit

548 1,553 (64.7) (413)       n.a.

EPS (Bt)

0.26 0.74 (64.7) (0.15) n.a.

Percent 1Q17 1Q16 YoY (ppts) 4Q16 QoQ (ppts)

Gross margin

21.7 34.3 (12.6) 10.7 11.0 Slightly lower-than-expected gross margin during the quarter

Net profit margin

7.7 21.3 (13.6) (5.5) 13.2


[image: image17.emf]Date Rating Target Price

13-Jan-16 Outperform 28.50 25.00

3-Mar-16 Outperform 28.00 24.00

30-Aug-16 Outperform 28.00 25.00

28-Oct-16 Outperform 28.00 24.30

13-Dec-16 Outperform 30.20 22.70


[image: image18.emf]Dec-14A Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F

Revenue (Bt mn) 21,033 23,113 24,692 26,417 28,267

Gross profit (Bt mn) 3,470 4,885 5,609 5,812 6,219

EBIT (Bt mn) 1,950 3,382 4,349 4,088 4,374

Net profit (Bt mn) 351 1,797 1,768 1,892 2,089

EPS (Bt) 0.17 0.86 0.84 0.90 0.99

DPS (Bt) 0.20 0.45 0.42 0.45 0.50

EPS growth (%) (71.7) 411.8 (1.6) 7.0 10.4

P/E (x) 117.2 22.9 23.3 21.8 19.7

P/B (x) 1.6 1.3 1.3 1.2 1.1

EV/EBITDA (x) 20.2         12.1         9.9           10.9         10.2         

Net Debt to Equity (%) 15.1 8.4 7.5 6.3 7.3

Dividend Yield (%) 1.0 2.3 2.1 2.3 2.5

Return on Avg. Equity (%) 1.4 5.8 5.5 5.4 5.7


	ดูอ่อนแอลงกว่าเดิม

	Event

หลังจากที่ BA ประกาศผลประกอบการ 1Q60 ออกมาแย่กว่าที่คาดอย่างมีนัยสำคัญ เราจึงปรับลดประมาณการกำไรสุทธิปี2560-2561 ลง 33.6% และ 37.5% ตามลำดับ 
Impact

ผลประกอบการ 1Q60 น่าผิดหวัง
กำไรสุทธิของ BA ใน 1Q60 อยู่ที่ 548 ล้านบาท (-65% YoY แต่พลิกจากที่มีผลขาดทุนสุทธิในไตรมาสก่อนหน้า) ซึ่งภาพรวมยังถือว่า ต่ำกว่าที่เราคาดไว้มาก โดยรายได้อยู่ที่ 7.12 พันล้านบาท (-2.2% YoY, +21.9% QoQ) ธุรกิจโดยรวมดูอ่อนแอลงเนื่องจาก i) การเติบโตของการท่องเที่ยวสมุยชะลอตัวลง ii) การแข่งขันที่เข้มข้นระหว่างสายการบินต่างๆ และ iii) ต้นทุนน้ำมันที่แพงขึ้น ถึงแม้ว่าอัตรากำไรขั้นต้นจะดีขึ้น QoQ เป็น 21.7% จาก 10.7% ใน 4Q59 แต่ก็ยังลดลง YoY จาก 34.3% ใน 1Q59 ผลการดำเนินงานของธุรกิจสายการบินดีขึ้นเนื่องจากจำนวนผู้โดยสารเพิ่มขึ้น 2.7% YoY โดยมี load factor อยู่ที่ 71.3%
คาดว่ากำไรจะลดลง QoQ ใน 2Q60

เราคาดว่ากำไรสุทธิใน 2Q60 จะลดลงเนื่องจากเป็นช่วง low season ของการท่องเที่ยวของไทย แต่อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าผลการดำเนินงานโดยรวมของ BA จะแข็งแกร่งขึ้นใน 2H17 เนื่องจาก i) คาดว่า load factor จะเพิ่มขึ้น YoY ii) ต้นทุนน้ำมันจะอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้ และ iii) มีการเพิ่มความถี่ของเที่ยวบิน และทำ code-share เพิ่มขึ้น
มีมุมมองที่เป็นบวกน้อยลงต่อแนวโน้มกำไรปี 2560
เรามีมุมมองที่เป็นบวกน้อยลงกับแนวโน้มผลการดำเนินงานของบริษัทในช่วงที่เหลือของปีนี้ เนื่องจากเราไม่คาดว่าจะมีปัจจัยกระตุ้นด้านบวกใหม่ๆ เพิ่มเข้ามา แต่อย่างไรก็ตาม เรายังมองบวกกับการเพิ่มความถี่ของเที่ยวบิน และการเปิดเส้นทางบินใหม่ๆ ซึ่งจะช่วยเพิ่มรายได้ให้กับสายการบินในระยะยาว
Valuation and action

เราได้ปรับลดประมาณการกำไรสุทธิปี 2560-2561 ลง 33.6% และ 37.5% เป็น 1.89 พันล้านบาท (+7% YoY) และ 2.09 พันล้านบาท (+10% YoY) ตามลำดับ ซึ่งสะท้อนถึงผลประกอบการที่อ่อนแอกว่าที่คาดใน 1Q60 แม้จะเป็นช่วง high season ก็ตาม ดังนั้น เราจึงปรับราคาเป้าหมายใหม่ของ BA เป็น 22.00 บาท (จากราคาเป้าหมายเดิมที่ 30.20 บาท) (คำนวณโดยวิธี sum-of-the-parts โดยให้มูลค่าธุรกิจสายการบิน 8.8 บาท มูลค่าหุ้น Bangkok Dusit Medical Services (BDMS.BK/BDMS TB)* 10.8 บาท และมูลค่า Samui Airport Property Fund (SPF.BK/SPF TB)  2.4 บาท) และปรับลดคำแนะนำจากซื้อเป็นถือ
Risks
เศรษฐกิจฟื้นตัวช้ากว่าที่คาด และเกิดการก่อการร้ายครั้งใหญ่


	Key financials and valuations
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	Source: KGI Research


	Figure 1: Disappointing 1Q17 performance
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	Source: Company data, KGI Research


	ผลกระทบจากการปราบ ‘ทัวร์ศูนย์เหรียญ’ ลดลง QoQ
เมื่อพิจารณาอย่างรอบด้านแล้ว เราคิดว่าการปราบทัวร์ศูนย์เหรียญใน 4Q59 ส่งผลกระทบทางลบมากเกินคาด เนื่องจากนักท่องเที่ยวจีนคิดเป็นสัดส่วนถึงเกือบ 30% ของนักท่องเที่ยวทั้งหมดและยังมีอัตราการเติบโตที่สูงด้วย ซึ่งทำให้การแข่งขันในตลาดรุนแรงยิ่งขึ้น สะท้อนได้จากอัตราค่าตั๋วโดยสารเฉลี่ยที่ลดลง (ระหว่าง 5-10%) เราคิดว่าสถานการณ์ดูดีขึ้นใน 1Q60 เนื่องจาก i) ยังอยู่ในช่วง high season ของการท่องเที่ยวของไทย และ ii) นักท่องเที่ยวชาติอื่นมีจำนวนเพิ่มขึ้น (เช่น ยุโรป สหรัฐ และตะวันออกกลาง) จากเดือนธันวาคม 2559  ทั้งนี้ เรายังคงคาดว่า ภาพรวมการแข่งขันยังมีแนวโน้มรุนแรงในส่วนที่เหลือของปีนี้
Figure 2: Advanced booking traveling within 1H17
[image: image3.emf]
Source: Company data
มีสถานะป้องกันความเสี่ยงประมาณ 55-65% สำหรับปี 2560
BA ได้ทำการป้องกันความเสี่ยงราคาน้ำมันเอาไว้มากกว่า 50% ของปริมาณน้ำมันเครื่องบินที่คาดว่าจะต้องใช้ในปี 2560 ที่ราคาเฉลี่ย US$60/barrel กลยุทธ์นี้ช่วยบริษัทลดความเสี่ยงจากการที่ราคาน้ำมันอาจะขยับสูงขึ้น นอกจากนี้ บริษัทยังมี upside จากราคาน้ำมันที่ลดลงอีก เพราะยังมีโอกาสซื้อนำมันเครื่องบินเพิ่มได้อีกที่ราคาถูกลง ทั้งนี้ ต้นทุนน้ำมันคิดเป็นสัดส่วน 20% ของต้นทุนรวมใน 1Q60 เพิ่มขึ้นจาก 16% ใน 1Q59
Figure 3: Assumptions and earnings outlook
[image: image4.emf]2015A 2016 2017F 2018F

No. of passengers (mn) 5.15              5.67              6.12              6.55             

Load factors (%) 67                 69                 70                 71                

Average jet fuel (US$/Barrel) 75                 55                 60                 65                

Net profit (Bt mn) 1,797           1,768           1,892           2,089          

Growth (%) 412% -2% 7% 10%

EPS (Bt) 0.86 0.84 0.90 0.99

Growth (%) 412% -2% 7% 10%


Source: Company data



	Figure 4: Company profile

	Mr. Prasert Prasarttong-Osoth set up an airline business in 1968. It was established in 1984 as “Sahakol Air” to take over the airline business which had been operating under the company name “Krungthep Sahakol Co., Ltd.” and later changed to “Bangkok Airways”. The company officially commenced scheduled passenger flight services in 1986 under the name “Bangkok Airways”. In 1989, the company completed construction of its first airport, located in Samui, which was beginning to be developed as an international tourist destination. Further, the company obtained an International Air Transport Association (“IATA”) code, “PG”. 

	Source: KGI Research


	Figure 6: Proportion of passenger revenue in 2015

	Percent
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	Source: Company data, KGI Research


	Figure 8: ROE

	Times

	[image: image22.emf]1.4

5.8

5.8

6.9

7.8

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2014 2015 2016 2017F 2018F




	Source: Company data, KGI Research


	Figure 10: PE band

	Times
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	Source: Company data, KGI Research


	Figure 5: Well-diversified business platform
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	Source: Company data, KGI Research


	Figure 7: Cost structure in 2015

	Percent

	

	Source: Company data, KGI Research


	Figure 9: Booking by destination during 1H17

	Percent

	

	Source: Company data, KGI Research


	Figure 11: PBV band

	Times

	

	Source: Company data, KGI Research


	Quarterly Income Statement

	[image: image5.emf]Mar-13A Jun-13A Sep-13A Dec-13A Mar-14A Jun-14A Sep-14A Dec-14A Mar-15A Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A

Income Statement (Bt mn) 

     Revenue 5,503        4,251       5,048       5,074       5,912        4,525         5,034         5,562          6,482         4,944         5,889         5,798         7,280         5,350         6,222         5,841         7,121        

     Cost of Goods Sold (3,626)         (3,380)       (3,741)        (4,287)        (4,443)         (4,304)         (4,306)         (4,510)           (4,487)         (4,391)         (4,673)         (4,677)         (4,785)         (4,375)         (4,707)         (5,217)         (5,577)        

     Gross Profit 1,877        871          1,307       787          1,469        221            728            1,051          1,995         553            1,216         1,120         2,495         975            1,515         624            1,545        

     Operating Expenses (800)          (715)         (699)         (900)         (712)          (672)          (743)          (840)            (770)          (811)          (833)          (1,050)       (900)          (926)          (923)          (1,087)       (915)         

     Other incomes 108             359            154            110            243             463             340             401               361             615             442             544             666             818             619             474             545            

     Operating Profit 1,185        515          761          (4)             1,000        13              325            612             1,587         356            825            615            2,261         866            1,211         11              1,175        

     Non-Operating Income -            -           -           -           -            -            -            -              -            -            -            -            -            -            -            -            -           

     Interest Income -             -            -             -             -             -              -              -                -              -              -              -              -              -              -              -              -             

     Other Non-op Income -             -            -             -             -             -              -              -                -              -              -              -              -              -              -              -              -             

     Non-Operating Expenses (444)          (437)         (448)         (437)         (418)          (407)          (403)          (410)            (381)          (400)          (409)          (416)          (444)          (420)          (449)          (440)          (450)         

     Interest Expense (444)            (437)          (448)           (437)           (418)            (407)            (403)            (410)              (381)            (400)            (409)            (416)            (444)            (420)            (449)            (440)            (450)           

     Other Non-op Expenses -             -            -             -             -             -              -              -                -              -              -              -              -              -              -              -              -             

     Net Investment Income/(Loss) -             -            -             -             -             -              -              -                -              -              -              -              -              -              -              -              -             

     Pre-tax Profit 741           78            313          (441)         582           (395)          (78)            202             1,205         (44)            416            199            1,817         446            762            (430)          725           

     Current taxation (107)            (23)            (26)             16              (56)              34               2                 19                 (119)            32               (3)                (161)            (242)            (604)            (123)            29               (160)           

     Minorities 95               97              105            40              (12)              (5)                (5)                (12)                (17)              (11)              (12)              (13)              (22)              (16)              (18)              (13)              (17)             

     Extraordinary items -             -            -             45              0                 39               30               6                   -              113             178             32               -              45               42               94               -             

     Net Profit 730           152          391          (341)         514           (326)          (52)            215             1,070         91              579            57              1,553         (128)          662            (320)          548           

     EPS (Bt) 0.5              0.1             0.2             (0.2)            0.3              (0.2)             (0.0)             0.1                0.7              0.1              0.4              0.0              1.0              (0.1)             0.4              (0.2)             0.3             

Margins (%)

     Gross profit margin 34.1            20.5           25.9           15.5           24.8            4.9              14.5            18.9              30.8            11.2            20.7            19.3            34.3            18.2            24.4            10.7            21.7           

     Operating margin 21.5            12.1           15.1           (0.1)            16.9            0.3              6.4              11.0              24.5            7.2              14.0            10.6            31.1            16.2            19.5            0.2              16.5           

     Net profit margin 13.3            3.6             7.8             (6.7)            8.7              (7.2)             (1.0)             3.9                16.5            1.9              9.8              1.0              21.3            (2.4)             10.6            (5.5)             7.7             

Growth (%)

     Revenue growth 121.6          19.0           14.1           (9.7)            7.4              6.4              (0.3)             9.6                9.7              9.3              17.0            4.2              12.3            8.2              5.6              0.7              (2.2)            

     Operating growth 273.0          459.3         222.1         (100.4)        (15.6)           (97.6)           (57.4)           (15,271.8)      58.7            N.A. 154.1          0.3              42.5            143.2          46.9            (98.3)           (48.0)          

     Net profit growth 200.5          (99.0)         291.8         (170.9)        (29.6)           (314.3)         (113.3)         (163.1)           108.2          N.A. N.A. (73.6)           45.2            (239.5)         14.5            (662.9)         (64.7)          



	Source: KGI Research


	Balance Sheet

	[image: image6.emf]As of 31 Dec (Bt mn) 2014 2015 2016 2017F 2018F

Total Assets 48,579 57,013 60,289 64,190 68,002

Current Assets

16,561 15,846 14,192 18,059 19,298

     Cash & ST Investments 13,700 13,243 10,670 14,489 15,477

     Inventories 272 306 369 319 341

     Accounts Receivable 1,705 1,847 1,966 2,142 2,292

     Others 883 449 1,188 1,110 1,187

Non-current Assets

32,018 41,166 46,097 46,131 48,704

     LT Investments 23,101 29,708 31,688 31,688 31,688

     Net fixed Assets 7,813 10,271 13,457 13,057 15,533

     Others 1,104 1,188 952 1,387 1,484

Total Liabilities 23,147 25,917 28,300 29,020 31,151

Current Liabilities

6,734 6,525 7,328 8,108 8,646

     Accounts Payable 2,440 2,261 2,687 2,863 3,063

     ST Borrowings 1,119 500 465 469 473

     Others 3,175 3,764 4,175 4,776 5,111

Long-term Liabilities

16,412 19,392 20,973 20,912 22,505

     Long-term Debts 12,299 13,858 15,060 16,086 17,341

     Others 4,114 5,534 5,913 4,826 5,164

Shareholders' Equity 25,432 31,096 31,989 35,170 36,850

     Common Stock 2,100 2,100 2,100 2,100 2,100

     Capital Surplus 9,319 9,319 9,319 9,319 9,319

     Retained Earnings (388) 311 454 2,414 3,508

     Others 14,400 19,365 20,115 21,337 21,923
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	Key Ratios
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Growth (% YoY)

Sales 5.8 9.9 6.8 7.0 7.0

OP (20.7) 73.5 28.6 (6.0) 7.0

EBITDA (14.4) 62.5 28.5 (14.0) 7.3

NP (62.3) 411.8 (1.6) 7.0 10.4

EPS (71.7) 411.8 (1.6) 7.0 10.4

Profitability (%)

Gross Margin 16.5 21.1 22.7 22.0 22.0

Operating Margin 9.3 14.6 17.6 15.5 15.5

EBITDA Margin 12.3 18.2 21.9 17.6 17.7

Net Profit Margin 1.7 7.8 7.2 7.2 7.4

ROAA 0.7 3.2 2.9 2.9 3.1

ROAE  1.4 5.8 5.5 5.4 5.7

Stability

Gross Debt/Equity (%) 52.8 46.2 48.5 47.1 48.3

Net Debt/Equity (%) 15.1 21.4 33.7 19.6 20.4

Interest Coverage (x) 1.4 1.2 2.1 2.5 2.3

Interest & ST Debt Coverage (x) 0.7 1.6 2.0 1.8 1.9

Cash Flow Interest Coverage (x) (0.1) 2.4 2.0 1.8 1.7

Cash Flow/Interest & ST Debt (x) (0.1) 1.9 1.6 1.4 1.3

Current Ratio (x) 2.5 2.4 1.9 2.2 2.2

Quick Ratio (x) 2.4 2.4 1.9 2.2 2.2

Net Debt (Bt mn) 3,831 6,648 10,768 6,892 7,500

Per Share Data (Bt)

EPS 0.2 0.9 0.8 0.9 1.0

CFPS 6.5 6.3 5.1 6.9 7.4

BVPS 12.1 14.8 15.2 16.7 17.5

SPS 10.0 11.0 11.8 12.6 13.5

EBITDA/Share 1.2 2.0 2.6 2.2 2.4

DPS 0.2 0.4 0.4 0.5 0.5

Activity

Asset Turnover (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

Days Receivables 29.6 29.2 29.1 29.6 29.6

Days Inventory 4.7 4.8 5.5 4.4 4.4

Days Payable (50.7) (45.3) (51.4) (50.7) (50.7)

Cash Cycle 85.0 79.3 85.9 84.7 84.7



	Source: KGI Research


	
Profit & Loss
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Sales 21,033 23,113 24,692 26,417 28,267

     Cost of Goods Sold (17,563) (18,228) (19,083) (20,606) (22,048)

Gross Profit 3,470 4,885 5,609 5,812 6,219

     Operating Expenses (2,967) (3,464) (3,836) (3,963) (4,240)

Operating Profit 503 1,420 1,773 1,849 1,979

Net Interest  (1,638) (1,606) (1,754) (1,806) (1,860)

Net other Non-op. Income/(Loss) 1,447 1,962 2,576 2,239 2,395

Net Extraordinaries 41 271 112 (71) (73)

Pretax Income 311 1,776 2,595 2,282 2,514

Income Taxes (1) (250) (939) (319) (352)

Net Profit 351 1,797 1,768 1,892 2,089

EBITDA 2,594 4,217 5,417 4,659 4,997

EPS (Bt) 0.17 0.86 0.84 0.90 0.99



	Source: KGI Research


	Cash Flow
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Operating Cash Flow

(221) 3,901 3,495 3,252 3,079

     Net Profit 351 1,797 1,768 1,892 2,089

     Depreciation & Amortization 645 834 1,068 571 623

     Change in Working Capital (11,095) 3,577 915 728 285

     Others 9,878 (2,307) (257) 61 82

Investment Cash Flow

(11,032) 2,225 (675) 567 (2,239)

     Net CAPEX  (712) (1,094) (1,896) 400 (2,476)

     Change in LT Investment (130) (62) (24) 0 0

     Change in Other Assets (10,191) 3,381 1,245 167 237

Free Cash Flow

(11,253) 6,126 2,819 3,818 840

Financing Cash Flow

10,875 (3,673) (4,396) 0 149

     Change in Share Capital 12,586 0 0 0 0

     Net Change in Debt (1,711) (1,181) (1,126) 915 1,144

     Change in Other LT Liab. (0) (2,492) (3,270) (915) (995)

Net Cash Flow

(378) 2,453 (1,577) 3,819 989



	Source: KGI Research


	Rates of Return on Invested Capital

	[image: image10.emf]COGS Depreciation  Operating Exp. Operating

Revenue Revenue Revenue Margin

2014 83.5% 3.1% 14.1% -0.7%

2015 78.9% 3.6% 15.0% 2.5%

2016 77.3% 4.3% 15.5% 2.9%

2017F 78.0% 2.2% 15.0% 4.8%

2018F 78.0% 2.2% 15.0% 4.8%

Working Capital Net PPE  Other Assets Capital

Revenue Revenue Revenue Turnover

2014 0.08 0.33 2.31 0.37

2015 0.20 0.41 2.47 0.33

2016 0.11 0.52 2.44 0.33

2017F 0.24 0.46 2.43 0.32

2018F 0.26 0.52 2.41 0.31

Operating  Capital Cash After-tax Return

Margin Turnover Tax Rate on Inv. Capital

2014 -0.7% 0.4 99.8% -0.2%

2015 2.5% 0.3 85.9% 0.7%

2016 2.9% 0.3 63.8% 0.6%

2017F 4.8% 0.3 86.0% 1.3%

2018F 4.8% 0.3 86.0% 1.3%

Year x

Year

= Year 1-

= + 1/

+ +

+
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	Bangkok Airways – Recommendation & target price history
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