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COMPANY UPDATE Thailand



Bangkok Dusit Medical Services (BDMS.BK/BDMS TB)*



แนวโน้ มดีขนึ้ ในปี



Outperform‧Maintained Price as of 29 Dec 2018



20.90



12M target price (Bt/shr)



25.00



Unchanged / Revised up (down) (%)



Unchanged



Upside/downside (%)



19.6



Key messages



ในระยะต่อไป เราคาดว่ากาไรสุ ทธิของ BDMS ใน 4Q60 จะ เพิ่มขึ้น YoY เป็ น 2.4 พันล้านบาท (+24% YoY, ทรงตัว QoQ) โดยมีปัจจัยสนับสนุ นดังนี้ i) จานวนผูป้ ่ วยจาก ตะวันออกกลางที่ฟ้ื นตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง ii) จานวนผูป้ ่ วย จากจีนที่เติบโตในอัตราสู ง iii) กลุ่มโรงพยาบาลใหม่อาจจะ ถึงจุดคุม้ ทุนในระดับ EBITDA ได้ และ iv) คุมต้นทุนและ ค่าใช้จ่ายได้ดี ในปี หน้า บริ ษทั จะเร่ งสร้างรายได้จากตลาด ประกันมากขึ้น จาก 26% ของรายได้รวมใน 9M60 ซึ่ ง เพิ่มขึ้นจาก 22% และ 24% ในปี 2558-59 ตามลาดับ เรา แนะนาให้ซ้ื อ และให้ราคาเป้ าหมายปี FY60 ที่ 25.00 บาท (DCF; WACC ที่ 8.0% และ TG ที่ 3.0%) Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



324/9,940



Outstanding shares (mn)



15,491



Foreign ownership (mn)



2,231



3M avg. daily trading (mn)



25



52-week trading range (Bt)



18.2-23.3



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



2.4



9.4



(9.1)



Relative



(1.7)



(1.2)



(19.8)



Quarterly EPS Bt Q1 2014 0.13 2015 0.15 2016 0.16 2017 0.13



Q2 0.10 0.10 0.11 0.24



Q3 0.12 0.13 0.15 0.16



Q4 0.12 0.14 0.13



Share price chart 26
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Source: SET



Parin Kitchatornpitak 66.2658.8888 Ext. 8858 [email protected]



January 3, 2018



Aug-17



Oct-17



Price performance relative to SET



(35) Dec-17



Event



แนวโน้มของบริ ษทั ใน 4Q60 และปี 2561 Impact ผลประกอบการจะดีขนึ้ ต่ อเนื่องใน 4Q60 ในระยะต่อไป เราคาดว่ากาไรสุทธิ ของ BDMS ใน 4Q60 จะเพิ่มขึ้น YoY เป็ น 2.4 พันล้านบาท (+24% YoY, ทรงตัว QoQ) โดยมีปัจจัยสนับสนุนดังนี้ i) จานวนผูป้ ่ วยจากตะวันออกกลางที่ฟ้ื นตัวขึ้นอย่าง ต่อเนื่ อง (+18% YoY ใน 3Q17), ii) จานวนผูป้ ่ วยจากจีนที่เติบโตในอัตราสู ง (+27% YoY) ซึ่งจะเป็ น ปั จจัยกระตุน้ ตัวใหม่, iii) กลุ่มโรงพยาบาลใหม่อาจจะถึงจุดคุม้ ทุนในระดับ EBITDA ได้ (ภายในเวลา แค่ไม่ถึง 2 ปี หลังจากที่บริ ษทั เข้าไปซื้ อกิจการมา) เนื่องจากมีการเติบโตสูง (อย่างเช่น โรงพยาบาล กรุ งเทพ เชียงใหม่, กรุ งเทพ อุดร และกรุ งเทพ ขอนแก่น) และ iv) คุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายได้ดี (สัดส่ วน SG&A/ยอดขายลดลงเหลือแค่ 20.5% ใน 3Q60 จาก 22% ใน 2Q60) Synergy ที่เกิดจากเครือข่ ายโรงพยาบาลที่มีขนาดใหญ่ ธุรกิจหลักของ BDMS จะขับเคลื่อนโดยเครื อข่ายโรงพยาบาลที่มีขนาดใหญ่ (มีท้ งั หมด 45 โรงพยาบาล ในปัจจุบนั ) ซึ่งสร้างรายได้ให้บริ ษทั มากกว่า 90% ของรายได้รวม เรามีมุมมองที่เป็ นบวกต่อการขยาย กิจการอย่างต่อเนื่ องเข้าไปสู่ ธุรกิจที่ไม่ใช่โรงพยาบาล อย่างเช่น National Healthcare System, Bio Molecular Laboratories, The Medicpharma, A.N.B Laboratories, Save Drug Center, และ General Hospital Products ซึ่งจะมีบทบาทสาคัญในการขับเคลื่อนการเติบโตของรายได้ของบริ ษทั ในระยะยาว ถึงแม้วา่ ธุรกิ จประเภทที่ไม่ใช่โรงพยาบาลจะโตถึงปี ละ 30-40% แต่สดั ส่ วนรายได้ก็ยงั คงต่าเพียงแค่ 4% ของรายได้รวมเท่านั้น อย่างไรก็ตาม เรามองว่าธุรกิ จนี้ มีแนวโน้มสดใส มีศกั ยภาพในการเติบโตและทา กาไรสู ง เนื่ องจากค่ารักษาพยาบาลมีแนวโน้มสู งขึ้น บวกกับการที่บริ ษทั มีฐานผูป้ ่ วยจานวนมาก เริ่มเจาะตลาดประกันสุ ขภาพมากขึน้ ในปี หน้า บริ ษทั จะเร่ งสร้างรายได้จากตลาดประกันมากขึ้น จาก 26% ของรายได้รวมใน 9M60 ซึ่ง เพิ่มขึ้นจาก 22% และ 24% ในปี 2558-59 ตามลาดับ เรามองว่ารายได้ส่วนนี้ ที่เพิ่มขึ้นเป็ นบวกกับบริ ษทั ในแง่ของการกระจายฐานลูกค้า เพราะลูกค้ากลุ่มนี้ มีศกั ยภาพในการเติบโตอย่างแข็งแกร่ งและยัง่ ยืนกว่า ลูกค้ากลุ่มอื่นในระยะยาว ทั้งนี้ รายได้จากผูป้ ่ วยที่ชาระค่ารักษาพยาบาลด้วยตัวเองคิดเป็ น 60% ของ รายได้รวม รองลงมาคือผูป้ ่ วยมีประกัน (26%), ผูป้ ่ วยที่ทาสัญญาไว้กบั โรงพยาบาล (9%), อื่นๆ (4%) และประกันสังคม (1%) Valuation and action เรายังคงประมาณการกาไรจากธุรกิจหลักในปี 2561 เอาไว้ที่ 9.16 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 8.7% YoY จาก 8.43 พันล้านบาทในปี 2560 ทั้งนี้ เราแนะนาให้ซ้ือ และให้ราคาเป้ าหมายปี FY60 ที่ 25.00 บาท (DCF; WACC ที่ 8.0% และ TG ที่ 3.0%) ซึ่งสะท้อนถึงการที่ธุรกิจโดยรวมกลับเข้าสู่ ภาวะปกติ Risks ความเสี่ ยงหลักจะมาจากปั ญหาเสถียรภาพทางการเมืองรอบใหม่ของไทย และเกิดเหตุก่อการร้ายครั้ง ใหญ่ Key financials and valuations Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) Operating profit (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS growth (%) P/E (x) P/B (x) Net Debt to Equity (x) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%)



Dec-14A Dec-15A Dec-16A Dec-17F Dec-18F 54,341 60,240 65,237 69,535 73,697 17,868 19,088 19,960 21,433 22,861 6,600 6,440 6,316 6,920 7,479 7,394 8,021 8,386 10,629 9,164 0.5 0.5 0.5 0.7 0.6 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 18.1 8.5 4.6 26.7 (13.8) 43.8 40.4 38.6 30.5 35.3 6.9 6.2 5.8 5.4 5.3 0.6 0.5 0.5 0.4 0.3 1.1 1.2 1.4 1.4 1.5 16.9 15.7 15.1 14.6 15.1



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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Figure 1: Company profile



Bangkok Dusit Medical Services



Figure 2: Aging populations



Bangkok Dusit Medical Services (BDMS) was established on February



80



26, 1972, and listed on SET October 2, 1991. The company is the



60



largest private hospital operator in Thailand operating 43 network



medical laboratories, pharmaceutical product manufacturing and saline



65 up



14-65



Vietnam



Thailand



Philippines



network also includes complementary non-hospital businesses such as



Singapore



0 Myanmar



Royal International Hospital, and vi) BNH Hospital. The company’s



20



Malaysia



Hospital, iii) Samitivej Hospital, iv) Paolo Memorial Hospital, v)



Lao PDR



classified into six hospital brands: i) Bangkok Hospital, ii) Phyathai



40



Indonesia



Its hospitals are



Cambodia



the country and Cambodia.



Brunei



hospitals throughout



Less than 14



production. Source: United Nations (Population Division); KGI Research Source: KGI Research



Figure 4: Population growth and aging profile Figure 3: Thai population/Bed



Percent of population above 65 years



2008 312 402 779 500 492 502



Bangkok Central Northeast North South Total Global Average (Y2006-2012)



2009 379 414 724 679 500 540



2010 266 409 714 460 498 477
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Source: UN Population Database, KGI Research Source: Ministry of Public Health and World Health Organization



Figure 6: Patient revenue trend



Figure 5: Rising income per capita



Patient revenue, Bt (LHS); growth, percent (RHS)
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Figure 8: Dividend payment & payout ratio



Figure 7: Revenue contribution by nationality
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January 3, 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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Thailand



Bangkok Dusit Medical Services



Quarterly Income Statement Mar-13A Jun-13A Sep-13A Dec-13A Mar-14A Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense 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 margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Net profit growth



12,007 11,548 12,961 12,654 (7,870) (7,912) (8,433) (8,762) 4,138 3,636 4,528 3,891 (2,252) (2,619) (3,077) (2,601) 451 633 543 609 2,337 1,650 1,994 1,900 2,125 1,404 1,747 1,648 (410) (256) (359) (367) (79) (54) (79) (47) 312 253 240 183 1,948 1,347 1,549 1,417 0.1 0.1 0.1 0.1



Jun-14A Sep-14A Dec-14A Mar-15A



Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A



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



Jun-17A Sep-17A



13,440 (8,781) 4,659 (2,639) 598 2,618 2,379 (453) (98) 246 2,075 0.1



12,638 (8,614) 4,024 (2,736) 579 1,868 1,652 (324) (67) 240 1,501 0.1



13,832 (9,193) 4,639 (2,989) 664 2,314 2,086 (458) (54) 354 1,928 0.1



14,431 (9,886) 4,546 (2,905) 811 2,452 2,159 (436) (59) 226 1,889 0.1



14,845 (9,993) 4,852 (2,933) 921 2,839 2,569 (522) (81) 323 2,289 0.1



14,117 (9,824) 4,293 (3,146) 755 1,902 1,611 (375) (61) 317 1,491 0.1



15,343 (10,459) 4,884 (3,353) 873 2,404 2,116 (460) (104) 536 2,087 0.1



15,934 (10,874) 5,060 (3,216) 1,117 2,961 2,675 (538) (68) 84 2,153 0.1



16,406 (11,101) 5,306 (3,271) 900 2,935 2,722 (563) (89) 337 2,406 0.2



14,863 (10,558) 4,305 (3,216) 911 1,999 1,820 (393) (87) 331 1,669 0.1



17,299 (11,926) 5,372 (3,592) 921 2,701 2,460 (563) (107) 543 2,334 0.2



16,669 (11,692) 4,977 (3,565) 1,157 2,569 2,323 (403) (102) 160 1,977 0.1



16,535 (11,431) 5,104 (3,426) 866 2,545 2,182 (462) (70) 324 1,974 0.1



16,216 (11,503) 4,713 (3,559) 3,843 4,997 4,588 (1,091) (75) 368 3,791 0.2



18,577 (12,584) 5,992 (3,800) 933 3,126 2,692 (564) (128) 416 2,417 0.2



34.5 19.5 16.2



31.5 14.3 11.7



34.9 15.4 12.0



30.8 15.0 11.2



34.7 19.5 15.4



31.8 14.8 11.9



33.5 16.7 13.9



31.5 17.0 13.1



32.7 19.1 15.4



30.4 13.5 10.6



31.8 15.7 13.6



31.8 18.6 13.5



32.3 17.9 14.7



29.0 13.5 11.2



31.1 15.6 13.5



29.9 15.4 11.9



30.9 15.4 11.9



29.1 30.8 23.4



32.3 16.8 13.0



12.6 (39.2) (39.6)



11.1 (3.1) 4.1



11.8 (7.7) (23.0)



8.6 (2.4) 0.8



11.9 12.0 6.5



9.4 13.2 11.4



6.7 16.0 24.5



14.0 29.1 33.3



10.5 8.4 10.3



11.7 1.8 (0.6)



10.9 3.9 8.3



10.4 20.8 13.9



10.5 3.4 5.1



5.3 5.1 11.9



12.7 12.3 11.8



4.6 (13.2) (8.2)



0.8 (13.3) (18.0)



9.1 149.9 127.1



7.4 15.7 3.5



Source: KGI Research



January 3, 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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Thailand



Bangkok Dusit Medical Services



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 Source: KGI Research



2014 2015 2016 2017F 2018F 93,370 102,335 106,939 112,158 124,809 12,698 13,582 12,595 17,853 30,421 5,486 5,557 4,765 8,565 20,581 1,111 1,286 1,516 1,503 1,588 5,822 6,484 6,033 7,485 7,933 279 255 282 301 319 80,672 88,753 94,344 94,305 94,388 14,183 15,093 16,401 17,735 19,096 46,935 52,950 56,164 53,356 50,688 19,553 20,710 21,779 23,214 24,604 44,372 47,338 48,635 49,003 60,167 12,894 15,295 17,877 18,536 20,666 4,389 4,935 4,546 5,768 6,096 4,262 2,939 5,964 4,262 4,262 4,243 7,421 7,368 8,210 8,512 33,696 34,541 33,343 30,467 34,050 27,411 27,060 25,933 26,070 27,411 6,285 7,482 7,410 4,397 6,639 48,998 54,997 58,305 63,155 64,641 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 24,220 27,080 27,517 27,927 28,430 23,229 26,368 29,239 33,678 34,663 0 0 0 0 0



Profit & Loss Year to 31 Dec (Bt mn) Sales Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Operating Profit Net Interest Interest Income Interest Expense Net Investment Income/(Loss) Net other Non-op. Income/(Loss) Net Extraordinaries Pretax Income Income Taxes Net Profit EBITDA EPS (Bt)



2014 54,341 36,473 17,868 11,268 6,600 (899) 77 976 1,066 2,361 9,128 1,671 7,394 10,316 0.48



2015 60,240 41,151 19,088 12,649 6,440 (1,089) 47 1,136 1,259 3,393 209 10,212 1,895 8,021 10,827 0.52



2016 65,237 45,277 19,960 13,644 6,316 (829) 52 881 1,370 3,607 209 10,673 1,922 8,386 11,119 0.54



2017F 69,535 48,102 21,433 14,513 6,920 (1,406) 65 1,471 1,438 3,845 2,198 12,996 1,978 10,629 12,454 0.69



2018F 73,697 50,836 22,861 15,383 7,479 (1,186) 150 1,336 1,467 4,075 11,835 2,191 9,164 13,533 0.59



2014 2015 2016 2017F 10,729 15,224 12,970 16,676 7,394 8,021 8,386 10,629 3,716 4,387 4,803 5,534 (381) 2,816 (220) 514 0 0 0 0 (19,174) (9,702) (11,074) (2,995) (11,777) (10,401) (8,017) (2,725) (2,848) 939 (1,828) (1,351) (4,549) (240) (1,230) 1,081 (8,445) 5,522 1,895 13,681 (10,618) 1,084 (8,633) (41,879) (1,294) (2,302) (5,167) (27,205) (9,325) 3,386 (3,466) (14,674) 0 0 0 0 (19,063) 6,606 (6,738) (28,199)



2018F 15,275 9,164 6,055 56 0 (5,846) (3,387) (1,378) (1,082) 9,428 (6,119) (8,179) 2,060 0 3,309



Source: KGI Research



Cash Flow Key Ratios Year to 31 Dec Growth (% YoY) Sales EBIT 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



2014



2015



2016



2017F



2018F



10.5 16.9 16.1 18.1 18.1



10.9 (2.4) 5.0 8.5 8.5



8.3 (1.9) 2.7 4.6 4.6



5.0 9.6 12.0 26.7 26.7



6.0 8.1 8.7 (13.8) (13.8)



32.9 12.1 19.0 13.6 8.7 16.9



31.7 10.7 18.0 13.3 8.0 15.7



30.6 9.7 17.0 12.9 7.8 15.1



30.8 10.0 17.9 15.3 7.7 14.6



31.0 10.1 18.4 12.4 7.7 19.7



64.6 57.3 6.8 6.9 6.8 7.1 0.8 0.7 28,065



54.5 44.5 5.7 5.8 5.7 6.0 0.8 0.7 24,470



54.7 47.5 7.2 7.3 7.2 7.5 0.8 0.7 27,680



47.3 34.7 4.7 4.8 4.7 5.0 0.8 0.7 21,884



62.0 31.1 5.6 5.7 5.6 5.9 0.8 0.7 20,110



0.5 7.1 3.0 35.1 0.2 0.2



0.5 7.1 3.3 38.9 0.2 0.3



0.5 7.1 3.7 42.1 0.2 0.3



0.7 7.1 3.9 44.9 0.2 0.3



0.6 7.1 4.1 47.6 0.2 0.3



0.6 39.1 11.1 43.9 6.3



0.6 39.3 11.4 43.8 6.9



0.6 39.3 11.4 43.8 6.9



0.6 39.3 11.4 43.8 6.9



0.6 39.3 11.4 43.8 6.9



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 Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2014 2015 2016 2017F 2018F Year 2014 2015 2016 2017F 2018F Year 2014 2015 2016 2017F 2018F



COGS Depreciation Operating Exp. + + = Revenue Revenue Revenue 67.1% 6.8% 20.7% 68.3% 7.3% 21.0% 69.4% 7.4% 20.9% 69.2% 8.0% 21.0% 69.0% 8.2% 21.0% 1/ Working Capital + Net PPE + Other Assets = Revenue Revenue Revenue 0.0 1.0 0.4 0.0 1.2 0.3 0.0 1.2 0.3 0.0 1.2 0.0 0.0 1.3 0.0 Operating x Capital x Cash = Margin Turnover Tax Rate 5.3% 0.7 80% 3.4% 0.7 78% 2.3% 0.6 79% 1.8% 0.8 79% 1.8% 0.8 79%



1-



Operating Margin 5.3% 3.4% 2.3% 1.8% 1.8% Capital Turnover 0.7 0.7 0.6 0.8 0.8 After-tax Return on Inv. Capital 3.0% 1.8% 1.2% 1.2% 1.1%



Source: KGI Research



January 3, 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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Thailand



Bangkok Dusit Medical Services



Bangkok Dusit Medical Services – Recommendation & target price history 28



26 24 22 20



18 16 Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Apr-17



May-17



Share price



Jun-17



Jul-17



Target price lowered



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Date 30-Jan-15 10-Mar-15 3-Jun-15 7-Jul-15 29-Jul-15 10-Sep-15 25-Sep-15 30-Oct-15 30-Nov-16 18-Feb-16 28-Mar-16 29-Apr-16 1-Aug-16 25-Aug-16 9-Nov-16 6-Dec-16 21-Feb-17 2-May-17 19-May-17 1-Aug-17 24-Aug-17 23-Oct-17



Rating Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Neutral Neutral Neutral Neutral



Targe t 22.00 24.30 24.30 24.30 24.30 24.30 24.30 23.60 23.60 23.90 25.50 25.50 25.50 25.50 25.50 27.10 26.50 24.80 20.00 20.00 21.20 22.40



Price 18.90 20.90 19.10 19.80 19.80 19.70 18.80 19.30 19.80 20.90 22.80 24.20 22.50 23.20 23.00 22.90 21.00 20.30 18.60 19.10 19.80 21.50



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



January 3, 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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