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Bumrungrad Hospital (BH.BK/BH TB)*



ประมาณการ 2Q60: กาไรดีขนึ้ YoY



Outperform‧Maintained Price as of 31 Jul 2017



175.00



12M target price (Bt/shr)



210.00



Unchanged / Revised up (down)



Unchanged



(%) Upside/downside (%)



20.0



Key messages



เราคาดว่ากาไรสุ ทธิของ BH ใน 2Q60 จะอยูท่ ี่ 914 ล้านบาท (+ 6.6% YoY, -9.1% QoQ) ซึ่ งกาไรใน 1H60 จะคิดเป็ น 48% ของประมาณการทั้งปี ของเราที่ 3.99 พันล้านบาท โดยภาพรวม แล้ว เรามองว่าผลการดาเนินงานของ BH ใน 2Q60 ดูดีข้ นึ แม้ 2Q จะเป็ นช่วง low season ก็ตาม เราคาดว่าอัตรากาไรขั้นต้น ของ BH น่าจะยังแข็งแกร่ งอยูท่ ี่ 42.0% จาก 41.2% ใน 2Q59 แต่ลดลงจาก 43.8% ใน 1Q60 เรายังคงแนะนาให้ซ้ื อ โดยให้ ราคาเป้ าหมายที่ 210 บาท (คานวณโดยวิธี DCF โดยใช้ WACC ที่ 7% และ terminal growth ที่ 3%) คิดเป็ น P/E ปี FY17 ที่ 38.3x Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



128/3,833



Outstanding shares (mn)



729



Foreign ownership (mn)



157



3M avg. daily trading (mn)



1



52-week trading range (Bt)



150-195.5



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



(0.3)



(3.3)



(6.2)



Relative



(1.2)



(2.7)



(9.5)



Quarterly EPS Bt 2012 2013 2014 2015 2016 2017



Q1 0.80 0.84 0.87 1.34 1.34 1.38



Q2 0.68 0.79 0.87 1.16 1.18



Q3 1.47 0.96 1.05 1.16 1.32



Q4 0.55 0.86 0.94 1.05 1.13
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ประมาณการ 2Q60 Impact คาดว่ า กาไรสุ ทธิใน 2Q60 จะเพิม่ ขึน้ YoY แต่ ลดลง QoQ เราคาดว่ากาไรสุทธิ ของ BH ใน 2Q60 จะอยูท่ ี่ 914 ล้านบาท (+6.6% YoY, -9.1% QoQ) ซึ่งกาไรใน 1H60 จะคิดเป็ น 48% ของประมาณการทั้งปี ของเราที่ 3.99 พันล้านบาท โดยภาพรวมแล้ว เรามองว่าผลการ ดาเนินงานของ BH ใน 2Q60 ดูดีข้ ึน แม้ 2Q เป็ นช่วง low season ก็ตาม เราคาดว่ารายได้จะอยูท่ ี่ 4.38 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 1% YoY แต่ลดลง 1.3% QoQ ได้รับผลกระทบจากช่วงฤดูถือศีลอดของมุสลิม โดย เราพบว่าจานวนนักท่องเที่ยวจากยุโรป สหรัฐ เอเซียใต้ และตะวันออกกลางเพิ่มขึ้นใน 2Q60 ซึ่ งส่ งผลให้ จานวนนักท่องเที่ยวรวมเพิ่มขึ้น 7.6% YoY เป็ น 8.1 ล้านคน (จาก 7.6 ล้านคนใน 2Q59) เราคาดว่าอัตรา กาไรขั้นต้นของ BH น่าจะยังแข็งแกร่ งอยูท่ ี่ 42.0% จาก 41.2% ใน 2Q59 แต่ลดลงจาก 43.8% ใน 1Q60 ทั้งนี้ เราคาดว่าสัดส่ วนรายได้จากผูป้ ่ วยต่างชาติ: ผูป้ ่ วยชาวไทยจะยังคงเท่าเดิมอยูท่ ี่ 64%:36%ใน 2Q60 นักท่ องเที่ยวจากตะวันออกกลางยังคงเพิม่ ขึน้ อย่างต่ อเนื่อง จานวนนักท่องเที่ยวจากตะวันออกกลางใน 1H60 เพิ่มขึ้น 13% YoY เป็ น 341,224 คน โดยเพิ่มขึ้น 15.2% YoY ใน 1Q60 และ 11.0% ใน 2Q60 ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มที่ดีข้ ึนของกลุ่มผูป้ ่ วยตะวันออกกลางที่เริ่ ม ทรงตัวดีข้ ึน โดยเราเชื่ อว่าความกังวลเกี่ยวกับกาลังซื้ อของผูป้ ่ วยตะวันออกกลางจะลดลงในปี 2560 ซึ่งมี สาเหตุสาคัญมาจากราคาน้ ามันที่ปรับตัวสู งขึ้น YoY แต่อ่ยางไรก็ตาม เราไม่คิดว่าโรงพยาบาลเกรด premium ของไทย (อย่าง BH) จะยึดกลุ่มผูป้ ่ วยจากตะวันออกกลางเป็ นหลักในระยะยาว เนื่ องจาก BH ได้ หันมากระจายฐานผูป้ ่ วยไปสู่ กลุ่มประเทศ CLMV แทน ทาให้การรับรู้รายได้และพอร์ตลูกค้าของ โรงพยาบาลจะเกิดเสถียรภาพมากขึ้นในระยะต่อไป คาดว่ าจะเติบโตต่ อเนื่องในปี 2560-2561 เราคาดว่ารายได้ของ BH ในปี 2560-2561F จะโต 8% และ 10% YoY โดยมีกาไรสุ ทธิ 3.99 พันล้านบาท (+10% YoY) และ 4.48 พันล้านบทา (+12% YoY) ตามลาดับ เนื่ องจาก i) อัตรากาไรที่แข็งแกร่ งจากผูป้ ่ วน ที่มี intensity สูง และ ii) การที่บริ ษทั สามารถคุม SG&A ได้ดี นอกจากนี้ สถานะการเงินก็ยงั แข็งแกร่ งโดย มีสถานะเงินสดสุ ทธิ ส่วนในแง่ของแผนธุรกิจ BH ได้เลื่อนโครงการลงทุนใหญ่เพื่อขยายโรงพยาบาลบน ถนนเพชรบุรีออกไปก่อนในปี นี้ Valuation and action เรายังคงแนะนาให้ซ้ือ โดยให้ราคาเป้ าหมายที่ 210 บาท (คานวณโดยวิธี DCF โดยใช้ WACC ที่ 7% และ terminal growth ที่ 3%) คิดเป็ น P/E ปี FY17 ที่ 38.3x Risks ความเสี่ ยงหลักจะมาจากปั ญหาเสถียรภาพทางการเมืองรอบใหม่ของไทย และการก่อการร้ ายครั้งใหญ่ Key financials and valuations



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



Dec-14A 15,571 6,076 3,377 2,730 3.74 1.95 8.3 46.8 11.7 28.0 4.2 1.1 26.2



Dec-15A 17,600 7,116 4,192 3,436 4.71 2.35 25.8 37.2 10.0 23.4 0.8 1.3 28.7



Dec-16A 17,851 7,451 4,353 3,626 4.97 2.50 5.5 35.2 8.8 22.0 Cash 1.4 26.5



Dec-17F Dec-18F 19,279 21,207 8,193 9,013 4,833 5,419 3,998 4,482 5.48 6.14 2.74 3.07 10.2 12.1 32.0 28.5 7.3 6.8 19.8 18.0 Cash Cash 1.6 1.8 25.8 25.3



Source: KGI Research



August 1, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



1



Thailand



Bumrungrad Hospital



Figure 1: 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue from hospital operations Cost of hospital operations Gross profit SG&A Pretax profit After tax profit Net profit EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/Sales Effective tax rate Net margin



2Q17F 4,380 (2,541) 1,840 (745) 1,100 913 914 1.25 2Q17F 42.0 26.4 17.0 17.0 20.9



2Q16 4,337 (2,548) 1,789 (759) 1,035 848 858 1.18 2Q16 41.2 25.1 17.5 18.0 19.8



YoY (%) 1.0 (0.3) 2.9 (1.9) 6.4 7.7 6.6 6.6 YoY (ppts) 0.8 1.3 (0.5) (1.0) 1.1



1Q17 4,436 (2,495) 1,941 (739) 1,220 1,000 1,005 1.38 1Q17 43.8 28.4 16.7 18.0 22.7



QoQ (%) (1.3) 1.8 (5.2) 0.7 (9.8) (8.7) (9.1) (9.1) QoQ (ppts) (1.8) (2.0) 0.3 (1.0) (1.8)



Source: Company data, KGI Research



คาดว่ าผู้ป่วยจากตะวันออกกลางจะฟื้ นตัวต่ อเนื่องในปี นี้ เราเชื่ อว่าจานวนผูป้ ่ วยจากตะวันออกกลางที่ลดลงของ BH น่าจะผ่านจุดต่าสุ ดไปแล้วในปี ที่แล้ว ส่ งผล ให้อตั ราการเติบโตของรายได้ในปี 2560 ชะลอตัวลง YoY แต่แนวโน้มของกลุ่มตะวันออกกลางในปี 2560 จะดูดีข้ ึนตามทิศทางการฟื้ นตัวของราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก ซึ่งลดแรงกดดันของรัฐบาล ประเทศตะวันออกกลางให้ตดั งบค่ารักษาพยาบาลของประชาชนในบางประเทศ (อย่างเช่น UAE) ดังนั้น เราจึงคาดว่าจานวนผูป้ ่ วยจากตะวันออกกลางของ BH น่าจะกลับมาโตได้อีกครั้ง และมองว่าจานวน ผูป้ ่ วยกลุ่มนี้ที่ลดลงจะส่ งผลกระทบเพียงในระยะสั้นเท่านั้น ทั้งนี้ เราพบว่าจานวนนักท่องเที่ยวจาก ตะวันออกกลางเริ่ มฟื้ นตัวเป็ นบวกได้แล้วตั้งแต่ 2H59 เราคาดว่าจานวนผูป้ ่ วยต่างชาติจะฟื้ นตัวอย่าง แข็งแกร่ งมากขึ้นในปี 2560 ในขณะที่จานวนผูป้ ่ วยจากกลุ่มประเทศ CLMV ก็มีศกั ยภาพที่จะเติบโตได้ ในระยะยาว. Figure 2: Continued improvement in Middle Eastern tourist numbers during 2H16 and 1H17 Percent 40.0 30.0
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Figure 3: Company profile Bumrungrad Hospital (BH) was established in 1980 and listed on SET in 1989. The company operates a private hospital business in Bangkok



Figure 4: Shareholding structure Percent
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Figure 5: Healthcare penetration



Figure 6: Top 5 non-Thai revenue contributors
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: BH’s international volumes 2001-2015



Figure 8: BH’s method of payment in 2016
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Figure 9: BH’s revenue contribution by patient types in 2016



Figure 10: BH’s revenue contribution by nationality in 2016
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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



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



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



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



3,457 (2,143) 1,314 (596) 97 815 (59) (59) 756 (155) 13 613 0.8



3,494 (2,204) 1,290 (605) 86 771 (61) (61) 710 (143) 12 579 0.8



3,659 (2,236) 1,423 (594) 78 907 (62) (62) 844 (166) 24 703 1.0



3,641 (2,253) 1,387 (732) 86 742 35 35 776 (161) 12 626 0.9



3,589 (2,169) 1,420 (681) 81 820 (45) (45) 775 (146) 0 10 638 0.9



3,762 (2,315) 1,447 (687) 78 837 (47) (47) 790 (164) 1 9 635 0.9



4,054 (2,437) 1,617 (681) 64 1,001 (47) (47) 954 (190) (5) 9 768 1.1



4,166 (2,574) 1,592 (757) 70 905 (47) (47) 859 (185) (0) 16 689 0.9



4,366 (2,513) 1,854 (699) 78 1,232 (45) (45) 1,186 (228) 2 14 975 1.3



4,374 (2,593) 1,781 (763) 75 1,093 (47) (47) 1,046 (212) (1) 15 849 1.2



4,315 (2,521) 1,794 (785) 65 1,074 (47) (47) 1,027 (199) 2 13 843 1.2



4,545 (2,857) 1,688 (773) 65 980 (47) (47) 933 (185) 4 17 769 1.1



4,618 (2,667) 1,951 (773) 70 1,248 (46) (46) 1,202 (235) 5 6 978 1.3



4,337 (2,548) 1,789 (759) 60 1,090 (55) (55) 1,035 (187) (0) 11 858 1.2



4,579 (2,618) 1,961 (798) 61 1,223 (58) (58) 1,165 (212) 10 2 966 1.3



4,317 (2,567) 1,750 (804) 62 1,008 (56) (56) 952 (141) 7 6 825 1.1



4,436 (2,495) 1,941 (739) 58 1,259 (40) (40) 1,220 (220) 3 2 1,005 1.4



38.0 23.6 17.7



36.9 22.1 16.6



38.9 24.8 19.2



38.1 20.4 17.2



39.6 22.8 17.8



38.5 22.2 16.9



39.9 24.7 18.9



38.2 21.7 16.5



42.5 28.2 22.3



40.7 25.0 19.4



41.6 24.9 19.5



37.1 21.6 16.9



42.2 27.0 21.2



41.2 25.1 19.8



42.8 26.7 21.1



40.5 23.3 19.1



43.8 28.4 22.7



9.6 10.9 5.5



10.1 22.9 16.0



11.1 27.6 (34.6)



12.5 29.5 55.3



3.8 0.7 4.1



7.7 8.5 9.8



10.8 10.4 9.3



14.4 22.1 10.0



21.6 50.2 52.7



16.3 30.7 33.6



6.4 7.3 9.9



9.1 8.2 11.6



5.8 1.3 0.3



(0.9) (0.3) 1.1



6.1 13.9 14.5



(5.0) 2.8 7.3



(4.0) 0.9 2.8



Source: KGI Research



August 1, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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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 2014 19,145 8,499 6,598 292 1,525 85 10,645 235 9,948 462 7,885 2,322 860 0 1,092 5,563 5,152 410 11,260 729 1,446 9,084 1



2015 21,298 10,088 7,360 309 2,318 101 11,209 236 10,472 501 8,197 4,056 830 1,497 1,357 4,141 3,664 477 13,100 729 1,479 10,891 1



2016 21,330 8,803 6,677 310 1,695 120 12,527 238 11,579 710 6,542 2,358 876 0 1,482 4,184 3,689 494 14,788 729 1,308 12,750 1



2017F 23,977 11,898 9,819 364 1,585 129 12,080 238 11,203 639 7,127 2,719 972 0 1,748 4,408 3,874 534 16,850 729 1,284 14,836 1



2018F 26,751 15,190 12,904 401 1,743 142 11,561 238 10,748 575 7,566 2,911 1,069 0 1,842 4,655 4,068 587 19,186 729 1,257 17,198 1



2014



2015



2016



2017F



2018F



9.3 13.3 14.5 8.3 8.3



13.0 25.3 19.1 25.8 25.8



1.4 5.4 6.1 5.5 5.5



8.0 12.6 10.6 10.2 10.2



10.0 10.4 9.7 12.1 12.1



39.0 21.0 27.7 17.3 14.7 26.2



40.4 23.3 29.2 19.1 16.8 28.7



41.7 24.2 29.4 20.1 16.9 26.5



42.5 25.2 31.3 20.6 17.6 25.8



42.5 25.3 31.2 21.0 17.7 25.3



45.8 4.2 17.6 17.7 17.6 17.9 3.7 2.8 477



39.4 0.8 22.0 22.1 22.0 22.3 2.5 1.8 107



24.9 (9.9) 20.1 20.2 20.1 20.4 3.7 2.8 (1,465)



23.0 (26.2) 22.1 22.2 22.1 22.4 4.4 3.6 (4,422)



21.2 (38.1) 23.3 23.4 23.3 23.6 5.2 4.4 (7,313)



3.7 6.5 14.9 30.0 0.2 2.0



4.7 6.5 17.4 30.0 0.2 2.4



5.0 6.5 19.8 30.0 0.2 2.5



5.5 6.5 24.0 30.0 0.2 2.7



6.1 6.5 25.9 30.0 0.2 3.1



0.9 35.8 11.2 33.1 13.9



0.9 48.1 10.8 28.9 29.9



0.8 34.7 10.9 30.7 14.8



0.9 30.0 12.0 32.0 10.0



0.8 30.0 12.0 32.0 10.0



Source: KGI Research



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



Bumrungrad Hospital



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 2015 2016 2017F 2018F 15,571 17,600 17,851 19,279 21,207 9,496 10,484 10,400 11,085 12,194 6,076 7,116 7,451 8,193 9,013 2,806 3,020 3,135 3,335 3,648 3,270 4,096 4,316 4,858 5,365 (48) (49) (102) (65) (59) 138 138 113 119 125 186 187 215 184 184 (3) 13 2 97 85 75 81 90 46 46 22 3,377 4,192 4,353 4,833 5,419 685 823 774 859 963 2,730 3,436 3,626 3,998 4,482 4,315 5,140 5,454 6,035 6,620 3.74 4.71 4.97 5.48 6.14



Source: KGI Research



Cash Flow 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



2014 3,687 2,730 1,045 (88) 0 (1,181) (1,898) 750 (33) 2,506 110 (1,416) 1,526 0 2,617



2015 3,889 3,436 1,045 (592) 0 (1,973) (1,568) (432) 27 1,916 (1,203) (1,573) 370 0 713



2016 5,175 3,626 1,139 410 0 (1,697) (2,246) 740 (191) 3,478 (274) (1,846) 1,572 0 3,204



2017F 2018F 5,546 5,684 3,998 4,482 1,176 1,255 372 (53) 0 0 (718) (718) (800) (800) (34) (36) 111 117 4,828 4,966 896 896 (2,366) (2,366) 3,262 3,262 0 0 5,724 5,862



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 5.5% 17.9% 64.1% 6.2% 17.7% 62.0% 6.7% 18.0% 61.0% 5.9% 17.2% 59.6% 6.4% 17.6% 58.3% Working Capital Net PPE Other Assets 1/ + + = Revenue Revenue Revenue 0.4 0.1 0.1 0.4 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.6 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 Operating Capital Cash x x = Margin Turnover Tax Rate 12.5% 1.6 67% 14.1% 2.2 80% 14.3% 2.3 80% 17.3% 1.7 80% 17.8% 2.4 82%



1-



Operating Margin 12.5% 14.1% 14.3% 17.3% 17.8% Capital Turnover 1.6 2.2 2.3 1.7 2.4 After-tax Return on Inv. Capital 13.6% 25.2% 26.5% 24.3% 34.6%



Source: KGI Research



Source: KGI Research
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Thailand



Bumrungrad Hospital



Bumrungrad Hospital – Recommendation & target price history Date 27-Jul-15 5-Aug-15 18-Aug-15 16-Oct-15 19-Nov-15 23-Feb-16 4-May-16 23-May-16 26-Jul-16 24-Aug-16 1-Nov-16 22-Mar-17 24-Apr-17 4-May-17



230



210 190



170 150



130 Jul-16



Aug-16



Sep-16



Oct-16



Nov-16



Dec-16



Share price



Jan-17



Feb-17



Target price lowered



Mar-17



Apr-17



May-17



Jun-17



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



Target 218 218 267 267 267 252 225 207 207 182 182 210 210 210



Price 195 198.5 223 227 202 215 201 186.5 187.5 168.5 183 182 173.5 176.5



Jul-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



August 1, 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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*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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