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COMPANY UPDATE



ธนาคารเกียรตินาคิน



26 มกราคม 2559



KKP TB / KKP.BK



Sector: Bank – OVERWEIGHT



ตั้งเป้าหมายท้าทายปี 2559



คาแนะนาพื้นฐาน: ถือ เป้าหมายพื้นฐาน: 42.00 บาท ราคา (25/1/59): 38.50 บาท Price chart



ประเด็นการลงทุน เรายังคงประมาณการปี 2559 ไม่เปลี่ยนแปลงที่ 3.6พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 10% YoY (จากการเพิ่มขึ้น 21% ในปี 2558) นอกจากนี้ เราคาด KKP มี อั พ ไซด์ จ ากการตั้ ง ส ารองฯที่ ต่ าลง, ดี ล IB ที่ ดี ขึ้ น และขาดทุ น จาก ยอดขายรถที่ยึดมาน้อยกว่าที่เราคาด เรามองว่า การเติบโตของสินเชื่อ บรรษัทและเช่าซื้อน่าจะเป็น ปัจจัยกระตั้นผลประกอบการหลักตั้งแต่ปีที่ ผ่านมา ปัจจบัน KKP ซื้อขายกันที่มูลค่าค่อนข้างถูก PBV ปี 2559 อยู่ที่ 0.8 เท่า ด้วยอัตราผลตอบแทนจากปันผลคาดการณ์ที่ 5.6% ดังนั้น เรา ยังคงคาแนะนา ถือ สาหรับ KKP และยังคงเป็นหุ้นปันผลที่น่าสนใจ ตัง ้ เป้าสินเชื่อเติบโตสูงถึง 15-19% จากสินเชื่อบรรษัท ผู้บริห ารตั้ งเป้า สินเชื่อเติบโตมากถึง 15-19% หลั งจากที่หดตัว 3.6% เมื่ อ ปี ที่ ผ่ า นมา ทั้ ง นี้ สิ น เ ชื่ อ บรร ษั ท คาดเ ติ บ โคอย่ า งน้ อ ย 15 % (หลังจากหดตัว 3.8% ในปี 2558) และสินเชื่อรายย่อยคาดเพิ่มขึ้น 5% (หดตัว 6.8% ในปี 2558) KKP คาดว่า ส่วนต่างดอกเบี้ยปี 2559 อยู่ที่ 4.5-4.7% เพิ่มขึ้นจาก 4.5%ในปี 2558 รายได้จากตลาดทุนน่าจะมี อัพ ไซด์จากปีก่อน ผู้บริหารกล่าว เราคาด รายได้จากธุรกรรมวาณิชธนกิจและการบริหารสินทรัพย์น่าจะอยู่ ที่ 500 ล้า นบาทในปี 2559 ใกล้ เคีย งกั บปี ที่ผ่า นมา เรายัง คงประมาณ การสินเชื่อปี 2559 เติบ โตเพียง 5% เที ยบกับเป้าหมายของบริษัท ที่ 15-19% ในทานองเดียวกัน เราประมาณการเชิงอนุรักษ์นิยมว่าส่วนต่าง อัตราดอกเบี้ยปี 2559 อยู่ที่ 4.0% เทียบกับเป้าหมายของบริษัทที่ 4.54.7% เนื่องจากสินเชื่อบรรษัทมักมีส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่ต้า แต่เรายัง รอและติดตามผลการปล่อยสินเชื่อก่อนที่จะตั้งสมมติฐานการเติบโตของ สินเชื่อ ดังนั้น ประมาณการกาไรปี 2558 ของเรา ยังคงไม่เปลี่ยนแปลง ตั้งสารองหนี้ฯ ปี 2559 ยังปรับตัวลดลงได้อีก YoY KKP ชี้ว่า สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ปี 2558 ได้แตะจุ ดสูงสดไปแล้ ว และคาดลดลงในปี 2559 ดังนั้น KKP น่าจะยังมีโอกาสที่จะตั้งสารองค่า เผื่ อ หนี้ สูญ ลดลงจากปี ที่ผ่า นมา ทั้ ง นี้ KKP ตั้ ง สารองฯปี 2558 ที่ 3.2 พันล้านบาท รวมสินทรัพย์ที่ด้อยค่าจากสินเชื่อรถยนต์มือสองที่ 2 พันล้า นาท โดย ณ สิ้นปี 2558 รถยนต์มือสองคืดเป็น 46% ของสินเชื่อเช่าซื้อ รถยนต์ เราคาดว่ า การตั้ ง สารองฯ ปี 2559 อยู่ ที่ 3 พั น ล้ า นบาท เป้ า สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้/ สินเชื่อรวมอยู่ที่ต่ากว่า 5% ณ สิ้นปี 2559 ลดลง 5.8% ณ สิ้นปี 2558 โดยเราเชื่อว่า บริษัทน่าจะตั้งสารองฯ ต่ ากว่ า ที่ เ ราคาด ถ้ า เศรษฐกิ จ แข็ ง แกร่ ง ขึ้ น มาอย่ า งมี นั ย ยะในช่ ว งครึ่ ง หลังของปี 2559



Price Rel. to SET Bt Rel. Idx 50 150 40 100 30 20 50 10 0 0 01/15 03/15 05/15 07/15 09/15 11/15 01/16



Share price perf. (%) Relative to SET Absolute



1M 12.0 10.8



3M 34.2 23.2



12M 18.9 (1.3)



Key statistics Market cap 12-mth price range 12-mth avg daily volume # of shares (m) Est. free float (%) Foreign limit (%)



Consensus rating % 100 80 60 40 20 0



Bt32.6bn Bt29.5/Bt41.0 Bt31m 847 76.5 44.0



USD0.9bn USD0.9m



BLS Target price BLS earnings vs. Consensus vs. Consensus



28



Buy



56



Hold



17



Sell



1



Bt 44.0 42.0 40.0 38.0 36.0 34.0 BLS Cons. BLS Cons.



Btm 5000 4000 3000 2000 1000 0



BLS



15E 16E



Financial summary FY Ended 31 Dec Revenues (Btm) Net profit (Btm) EPS (Bt) EPS grow th (%) Core profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS grow th (%) PER (x) PBV (x) Dividend (Bt) Dividend yield (%) ROE (%)



2014 15,929 2,734 3.24 -38.1% 6,656 7.90 +15.1% 11.6 0.9 1.9 4.8 7.6



CG/Anti-Corruption



2015 14,776 3,317 3.92 +21.3% 6,886 8.13 +3.0% 9.6 0.9 2.0 5.2 8.8



2016E 2017E 15,101 18,179 3,640 4,350 4.30 5.14 +9.7% +19.5% 6,409 6,771 7.57 8.00 -6.9% +5.7% 8.8 7.3 0.8 0.8 2.2 2.4 5.6 6.2 9.3 10.5



/



สุวัฒน์ บารุงชาติอุดม นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ [email protected] +66 2 618 1341



See disclaimer at the end of report



Cons.



4



หากเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้น คาดยอดขายสินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้หนุนกาไร ยอดขายสินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ปี 2558 อยู่ที่ 1.6 พันล้านบาทกาไร 800 ล้านบาท ผู้บริหาร กล่าว ยอดขายปี 2559 จะใกล้เคียงกับปีก่อนที่ 1.6 พันล้านบาท และได้กาไรเล็กน้อยที่ 450 ล้าน บาท โดยหากบริษัทขายสินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ออกไปและได้กาไรมากกว่าที่เราคาด เรา มองว่ า เป็ น อั พ ไซด์ ส าหรั บ ก าไรปี 2559 ของบริ ษั ท โดย ณ สิ้ นปี 2558 บริ ษั ท รายงานมู ล ค่ า สินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ที่ 4.6 พันล้านบาท (ด้วยราคาประเมินที่ 8 พันล้านบาท) ซึ่งบริษัท วางแผนจะขายหมดใน 2 ปี
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KKP: Financial Tables – Year 2013 15,809 (7,462) 8,347 4,800 5,282 13,628 (6,879) 6,750 (2,240) 4,510 881 (951) 21.7 4,418 5.27 5.27 5,755 6.86 6,750



2014 15,929 (7,016) 8,913 4,026 4,737 13,651 (6,520) 7,131 (3,199) 3,932 (769) (384) 45.3 2,734 3.24 3.24 6,656 7.90 7,131



2015 14,776 (5,328) 9,449 4,349 5,273 14,721 (7,017) 7,704 (3,208) 4,496 (469) (602) 108.4 3,317 3.92 3.92 6,886 8.13 7,704



2016E 15,101 (6,375) 8,726 4,942 6,062 14,788 (7,490) 7,297 (3,000) 4,297 105 (636) 125.8 3,640 4.30 4.30 6,409 7.57 7,297



2017E 18,179 (8,429) 9,750 5,391 6,546 16,296 (8,273) 8,023 (3,000) 5,023 400 (895) 178.6 4,350 5.14 5.14 6,771 8.00 8,023



21.5 68.4 29.3 12.8 3.9 (1.2) 6.4 3.0 3.4 3.5 17.6 6.9



(3.2) 5.6 (38.4) (4.0) 4.8 (1.8) 6.4 2.8 3.6 3.5 12.2 (3.2)



(4.2) 8.0 20.8 (4.6) 5.6 (1.9) 6.2 2.2 4.0 4.4 14.9 (2.1)



4.8 (5.3) 9.7 3.4 6.3 (1.7) 6.3 2.6 3.6 4.0 14.5 4.5



17.6 10.0 19.5 4.5 6.9 (1.6) 6.6 3.0 3.5 3.9 16.5 24.7



1,231 10,102 30,913 184,778 22,085 249,109 145,996 42,569 0 25,399 213,965 8,388 9,204 15,919 34,944 200.5 249,109



1,301 7,007 33,015 177,457 22,373 241,153 132,297 42,772 0 29,173 204,242 8,428 9,204 17,029 36,682 229.4 241,153



1,032 9,801 24,033 169,356 31,922 236,144 104,327 61,085 0 32,576 197,988 8,468 9,281 18,346 37,929 227.4 236,144



1,050 10,000 26,450 175,061 34,147 246,709 115,000 66,500 0 24,950 206,450 8,468 9,356 20,320 39,997 261.5 246,709



4,451 17,501 65,856 182,932 36,869 307,609 158,000 80,000 0 26,702 264,702 8,468 9,356 22,880 42,607 300.7 307,609



7,275 243,341 188,513



8,438 242,527 181,445



9,546 222,714 164,855



11,046 227,992 173,456



12,546 261,895 209,750



BV per share ABV per share



41.66 41.84



43.52 43.70



44.79 44.98



47.24 47.42



50.32 50.50



NPL amounts NPL (%) Equity/loans Equity/NPLs Loan loss reserve/NPL



7,283 3.94 18.9 479.8 99.9



10,352 5.60 20.7 354.3 81.5



10,408 5.80 22.4 364.4 91.7



10,512 5.67 22.8 380.5 105.1



10,354 5.34 23.3 411.5 121.2



PROFIT & LOSS (Btm ) Interest income Interest expense Net interest incom e Fee & service income Total non-interest incom e Operating income Operating expenses Operating profit before provision Provisioning charges Operating profit after provision Exceptional items Tax Minority interest Net profit (loss) Reported EPS Fully diluted EPS Core net profit Core EPS PPOP KEY RATIOS Revenue Grow th (%) PPOP Grow th (%) EPS Grow th (%) Net Loan Grow th (%) Cum. LLRs to Net loans (%) Provision charge to loans (%) Yield on Average Assets (%) Cost of Funds (%) Interest Spread (%) Net Interest Margin: NIM (%) Effective tax rate (%) Asset grow th (%) BALANCE SHEET (Btm ) Cash & Equivalent Interbank & securities Investment in securities Net Loan & accrued interests Other assets Total assets Deposits ST debts, REPO & current portion Long-term debt Other liabilities Total liabilities Paid-up capital Share premium Retained earnings Shareholders equity Minority interests Total Liab.&Shareholders' equity



Gross loan growth (%) (LHS) Asset growth (%) (RHS)



% 40 30 20 10 0 (10) 11



12



14



15



16E



17E



LDR and loans to deposit+debt %



LDR (%) Loan / (Deposit + Debt) Loan / (Deposit + Debt - RR)



250 200



100 50 11



12



13



14



15



16E



17E



Net interest margin and interest spread %



NIM (%)



Interest spread (%)



4.5 4.0 3.5 3.0 2.5 11



12



13



14



15



16E



17E



Loan loss provisioning Provision charge / Loans (bp) LLR / Net loans (%)



bp 200



% 8 7 6 5 4 3 2 1 0



150 100 50 0 11



12



13



14



15



16E 17E



NPLs and reserve against NPLs %



2013 2.6 6.5 4.1 91.5 17.7 2.3



2014 0.9 6.6 4.0 (16.1) (5.2) 2.0



2015 4.0 6.9 4.3 8.0 7.6 2.5



2016E 4.4 7.0 4.5 13.6 6.7 2.8



2017E 4.4 7.0 4.5 9.1 10.4 3.8



LLR / NPL (%) %



NPL (%) (LHS)



7 6 5 4 3 2 1 0



140 120 100 80 60 40 20 0 11



12



13



14



15



16E 17E



Dividend payout Dividend (Bt) Payout ratio (%)



Bt/Shr



KEY ASSUMPTIONS (%) GDP Grow th Avg Lending Rate/Loan Avg Funding Cost/Funding Mix Net Fee Income Grow th OPEX Grow th 1 Day REPO rate



13



150



Asset quality Loan loss reserve Average interest earnings assets Average interest bearing liabilities



Loan and asset growth



3.0 2.5



2.4



2.4



2.7



2.4



% 2.4



2.0



2.2



15



16E 17E



2.0 1.5 1.0 0.5 0.0 11



12



13



14



80 70 60 50 40 30 20 10 0
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KKP: Financial Tables – Quarter QUARTERLY PROFIT & LOSS (Btm ) Interest Income Interest Expense Net interest income Fee & service income Other incom e & MI Total non-interest income Operating inc Operating expenses Operating profit before provision Provisioning charges Operating profit after provision Exceptional items Profit before tax Tax Minority interest Net profit (loss) EPS Core profit Core EPS



4Q14 3,999 1,634 2,366 1,016 221 1,237 3,603 1,792 1,810 1,525 285 333 618 29 (25.8) 563 0.68 1,755 2.11



1Q15 3,702 1,502 2,201 1,109 225 1,335 3,535 1,689 1,847 918 928 (133) 795 120 (10.9) 664 0.80 1,716 2.06



2Q15 3,595 1,392 2,202 870 181 1,051 3,253 1,565 1,688 524 1,164 (214) 951 191 (10.8) 749 0.90 1,487 1.79



3Q15 3,736 1,260 2,476 1,026 251 1,277 3,753 1,692 2,061 941 1,120 85 1,205 264 (16.7) 923 1.11 1,780 2.13



4Q15 3,743 1,174 2,569 1,343 266 1,610 4,179 2,071 2,108 824 1,284 (207) 1,077 26 (70.1) 980 1.18 2,012 2.41



KEY RATIOS Asset Yield/Avg Assets (%) Funding Cost (%) Interest Spread (%) Net Interest Margin (%) Fee income/total operating income (%) BV (Bt) ROE (%) ROA (%) Assets to Equities (X) Cost to Income (%) Est CAR (%)



6.4 2.6 3.8 4.0 28.2 42.7 6.3 0.9 6.8 53.0 15.2



6.2 2.5 3.7 3.9 31.4 43.5 7.3 1.1 6.3 51.0 15.4



6.0 2.3 3.7 3.9 26.7 44.4 8.1 1.2 6.6 50.9 15.1



6.2 2.1 4.1 4.5 27.3 43.8 10.0 1.5 6.5 48.3 14.9



6.3 2.0 4.3 4.7 32.1 43.6 10.5 1.7 6.2 52.9 16.5



QUARTERLY BALANCE SHEET (Btm ) Cash & Equivalent Interbank & securities Investment in securities Net Loan & accrued interests Other assets Total assets Deposits ST debts, REPO & current portion Long-term debt Other liabilities Total liabilities Paid-up capital Share premium Retained earnings Shareholders equity Minority interests Total Liab.&Shareholders' equity



1,301 7,007 33,015 177,457 22,373 241,153 132,297 52,567 0.0 19,378 204,242 8,428 9,281 17,882 35,591 229 240,062



1,153 8,845 29,967 173,596 22,364 235,925 129,075 50,288 0.0 18,917 198,279 8,434 9,292 19,708 37,434 212 235,925



841 5,394 38,361 167,926 31,594 244,115 122,531 55,234 0.0 29,159 206,924 8,444 9,312 19,194 36,950 242 244,115



827 5,357 27,954 168,547 36,454 239,140 111,056 62,202 0.0 28,726 201,984 8,468 9,356 19,081 36,905 251 239,140



1,032 9,801 24,033 169,356 31,922 236,144 104,327 70,294 1.0 23,366 197,988 8,468 9,356 20,105 37,929 227 236,145



4Q14 8.7 65.7 34.3 12.6 (10.9) 2.4



1Q15 4.9 62.2 37.8 1.0 6.4 12.0



2Q15 5.4 67.7 32.3 6.4 1.4 3.7



3Q15 4.5 66.0 34.0 7.7 (7.5) (1.1)



4Q15 16.0 61.5 38.5 8.6 32.2 15.5



BANK DATA Total Income Grow th (%) NII/Total Income (%) Non-NII/Total Income (%) Net Interest Income Grow th (%) Net Fee Income Grow th (%) OPEX Grow th (%)



Net loan growth trend % 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6



YTD Loan growth (%) FY Loan growth (%)



2Q14



4Q14



2Q15



4Q15



Provisioning charge (accumulated) Accum. Provisioning (Bt,m) % of FY Provision



Bt,m 3,500 3,000 2,500 2,000 1,500 1,000 500 0



100



% 120 100 80 60 40 20 0



100 74



52



45



35



29



2Q14



4Q14



2Q15



4Q15



Net profit trend (accumulated) Bt,m 3,500 3,000 2,500 2,000 1,500 1,000 500 0



Accum. Profit (Bt,m) % of FY Profit



100



% 120 100 80 60 40 20 0



100



79



70



48



43 20



2Q14



4Q14



2Q15



4Q15



Net interest margin %



FY NIM (%)



NIM (%)



5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5 2.0 2Q14



4Q14



2Q15



4Q15



Interest spread FY Interest spread (%) Interest spread (%)



% 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5 2.0 2Q14



4Q14



2Q15



4Q15



Company profile Kiatnakin Phatra Financial Group currently holds assets totaling more than Bt240bn with branch networks of 81 offices. The group is HPdriven, but also has a lucrative capital market and troubled debt restructuring business, is a provider of residential project loans and owns a securities company.
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Regional Comparisons Bloomberg Code 11 HK 2388 HK DBS SP UOB SP MAY MK CIMB MK 601998 CH 601939 CH BBRI IJ BMRI IJ BBCA IJ BPI PM ICICIBC IN AXSB IN BAY TB BBL TB KBANK TB KKP TB KTB TB SCB TB TCAP TB TISCO TB TMB TB



Hang Seng Bank BOC Hong Kong DBS group Holding UOB Malayan Bank CIMB Group Holding Bhd China Citic Bank China Construction Bank Bank Rakyat Bank Mandiri Tbk PT Bank Central Asia Tbk PT Bank of Philippines ICICI Bank Ltd Axis Bank Ltd Bank of Ayudhya Bangkok Bank KASIKORNBANK Kiatnakin Bank Krung Thai Bank Siam Commercial Bank Thanachart Capital TISCO Financial Group TMB Bank Simple average



Price Market Cap



PER (x)



EPS Growth (%)



(US$ equivalent) 2015E 2016E 30,818 10.7 13.0 27,885 8.4 7.4 24,775 8.2 8.0 20,263 9.5 9.0 18,991 11.9 11.7 8,225 10.6 8.7 39,849 7.0 6.9 149,636 5.5 5.6 20,335 11.6 10.7 16,035 11.5 10.4 23,348 18.1 16.3 7,080 17.1 15.1 20,259 9.5 8.1 14,786 12.2 10.1 6,150 11.8 11.0 7,740 8.1 7.8 10,504 9.5 8.4 908 9.8 9.0 6,894 8.7 7.5 11,352 8.6 7.4 1,193 8.6 7.5 904 7.6 7.2 3,121 11.9 9.9 10.3 9.4



(local curr.) HKD125.6 HKD20.6 SGD14.2 SGD18.0 MYR8.3 MYR4.1 CNY6.1 CNY5.1 IDR11,425.0 IDR9,525.0 IDR13,125.0 PHP86.5 INR236.1 INR420.9 THB30.00 THB145.50 THB157.50 THB38.50 THB17.70 THB120.00 THB36.75 THB40.50 THB2.56



PER band versus SD (next 12 months)



2015E 142.4 89.9 6.6 -4.4 -5.5 -0.8 -0.3 1.9 0.1 -2.5 8.4 9.4 17.3 9.7 8.6 -5.9 -14.5 20.8 -14.2 -11.5 6.2 0.0 -2.2 11.3



PBV (x)



ROE (%)



Div Yield (%)
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Bualuang Securities Public Company Limited



DISCLAIMER



BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). This document is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not guaranteed. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for investment. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. The use of any information shall be at the sole discretion and risk of the user. BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. “Opinions, projections and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft prospectus, but no responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities Public Company Limited may from time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as well as dealing (as principal or otherwise) in, or otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors should carefully read details in the prospectus before making investment decision. BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY ACT AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DWs, AND ISSUER OF STRUCTURED NOTES ON THESE SECURITIES. The company may prepare the research reports on those underlying securities. Investors should carefully read the details of the derivative warrants and structured notes in the prospectus before making investment decisions. BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE AN UNDERWRITER/CO-UNDERWRITER/JOINT LEAD IN RESPECT OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (“IPO”) OF SECURITIES.
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CORPORATE GOVERNANCE REPORT DISCLAIMER



This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited and refers to research prepared by Morgan Stanley. Morgan Stanley does not warrant or guarantee the accuracy or completeness of its research reports. Morgan Stanley reserves copyright and other proprietary rights in the material reproduced in this report. Morgan Stanley is under no obligation to inform Bualuang Securities or you if the views or information referred to or reproduced in this research report change. Corporate Governance Report disclaimer The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Bualuang Securities Public Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. "Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 562), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made from the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, [•] Securities Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result."



BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK



STOCK RECOMMENDATIONS



SECTOR RECOMMENDATIONS



BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 12 months. HOLD: Expected total returns of between -15% and +15% over the next 12 months. SELL: Expected negative total returns of 15% or more over the next 12 months. TRADING BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 3 months.



OVERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. NEUTRAL: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. UNDERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months.
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