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COMPANY UPDATE



Thailand



Sahakol Equipment (SQ.BK/SQ TB)



ถูกกระทบจากเหตุการณ์ ดินถล่ม



Neutral Downgraded Price as of 6 Jun 2018



3.30



12M target price (Bt/shr)



4.30



Unchanged / Revised up (down)



(27.1)



(%) Upside/downside (%)



30.3



Key messages



เราปรับลดประมาณการกาไรปี นี้ ลง 63% เหลือ 168 ล้าน บาท และปรับลดปะมาณการกาไรปี หน้าลง 11% เหลื อ 492 ล้านบาท จากการที่บ ริ ษัทเลื่ อนกาหนดเริ่ มใช้งาน เครื่ องสายพานลาเลียงใหม่ของโครงการแม่เมาะ 8 จาก เดือนกุมภาพันธ์ไปเป็ นเดือนมิถุนายน หลังจากที่เกิดเหตุ ดิ น ถล่ ม ในพื้ น ที่ ข องโครงการในช่ วงกลางเดื อ น กุมภาพันธ์ นอกจากนี้ จากมุมมองที่อนุ รักษ์นิยมมากขึ้น ทาให้เราปรั บลดสมมติฐานอัตรากาไรขั้นต้นระยะยาว ของโครงการแม่ เมาะ 8 ลงจากเดิ ม 27.5% เหลือ 25% และของโครงการหงสาจาก 35% เหลือ 30% ในขณะที่ เราขยับไปใช้ราคาเป้ าหมาย 1H62 ที่ 4.30 บาท จากเดิมที่ 5.90 บาท อิงจาก P/E ที่ 15x เพื่อสะท้อนถึงการปรับลด ประมาณการกาไร และยัง ได้ปรั บลดคาแนะนาจากซื้ อ เป็ นถื อ เนื่ องจากเรามี มุม มองที่เ ป็ นลบต่อแนวโน้มผล การดาเนิ นงานใน 2Q61 ซึ่ งคาดว่าจะยังคงมี ผลขาดทุน สุ ทธิอยู่ Trading data Mkt cap (Bt bn/US$ mn)



3.7/117



Outstanding shares (mn)



1,150



Foreign ownership (mn)



0



3M avg. daily trading (mn)



6.14



52-week trading range (Bt)



3.08-8.40



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



(24.0) (39.4) (43.6)



Relative



(22.2) (40.5) (49.2)



Quarterly EPS Bt 2016 2017 2018



1Q 0.09 0.30 (0.05)



2Q 0.09 0.22



3Q 0.02 (0.06)



4Q 0.23 0.01
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(45) (60) Share Price



Oct-17
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Price performance relative to SET



Source: SET



Kaweewit Thawilwithayanon 66.2658.8888 Ext. 8847 [email protected]



June 7, 2018



Impact



ปรับลดประมาณการกาไรปี 2561/62F ลง 63%/11% เราปรับลดประมาณการกาไรปี นี้ ลง 63% เหลือ 168 ล้านบาท และปรับลดปะมาณการกาไรปี หน้าลง 11% เหลือ 492 ล้านบาท จากการปรับลดสมมติฐานรายได้และอัตรากาไรขั้นต้นลง โดยเราคาดว่ารายได้ปีนี้ จะ ต่ากว่าประมาณการเดิม 16% มาอยูท่ ี่ 3.8 พันล้านบาท จากการที่บริ ษทั เลื่อนกาหนดเริ่ มใช้งานเครื่ องสาย พานลาเลียงใหม่ของโครงการแม่เมาะ 8 จากเดือนกุมภาพันธ์ไปเป็ นเดือนมิถุนายน หลังจากที่เกิดเหตุดิน ถล่มในพื้นที่ของโครงการในช่วงกลางเดือนกุมภาพันธ์ ซึ่งทาให้ปริ มาณการขุดดินในปี นี้ ลดลงจาก 40 ล้านลบ.ม. เหลือแค่ 30 ล้านลบ.ม. นอกจากนี้ บริ ษทั ก็ยงั เลื่อนกาหนด COD โครงการเหมืองดีบุกออกไป อีกสามเดือนเป็ นเดือนกรกฎาคม ในขณะเดียวกัน เรายังคงประมาณการรายได้ปี 2562 เอาไว้ที่ 4.8 พันล้านบาท นอกจากนี้ เรายังปรับลดสมมติฐานอัตรากาไรขั้นต้นของโครงการแม่เมาะ 8 จากเดิม 27.5% เหลือแค่ 12% ในปี 2561 เนื่องจากบริ ษทั ต้องใช้รถสิ บล้อขนดินใน 1H61 ซึ่งมีตน้ ทุนต่อหน่วยสูงกว่าการ ใช้เครื่ องสายพานลาเลียง นอกจากนี้ จากมุมมองที่อนุรักษ์นิยมมากขึ้นทาให้เราปรับลดสมมติฐานอัตรา กาไรขั้นต้นระยะยาวของโครงการแม่เมาะ 8 ลงจากเดิม 27.5% เหลือ 25% และของโครงการหงสาจาก 35% เหลือ 30% คาดว่าจะมียงั คงมีผลขาดทุนสุ ทธิใน 2Q61F เราประเมินว่า SQ จะยังคงมีผลขาดทุนสุทธิใน 2Q18 แต่จะขาดทุนน้อยลง QoQ ซึ่งผลขาดทุนที่เกิดขึ้น จะมาจากการที่บริ ษทั ยังคงต้องใช้รถสิ บล้อในการขนดินที่โครงการแม่เมาะ 8 ในช่วงเดือนเมษายนพฤษภาคม ซึ่งทาให้อตั รากาไรขั้นต้นของโครงการในช่วงสองเดือนนี้ ยงั คงติดลบอยู่ โดยบริ ษทั มีแผนจะ เริ่ มเดินเครื่ องสายพานลาเลียงใหม่ดว้ ยอัตราการใช้กาลังการผลิตที่ 50%ในเดือนมิถุนายน และเดินเครื่ อง เต็มกาลังการผลิตในเดือนกรกฎาคม ทั้งนี้เมื่อปลาย 1Q61 บริ ษทั ยังมี backlog อยูอ่ ีก 3.57 หมื่นล้านบาท ซึ่งจะทยอยรับรู้รายได้ไปอีกแปดปี Valuation and action



เราขยับไปใช้ราคาเป้ าหมาย 1H62 ที่ 4.30 บาท จากเดิมที่ 5.90 บาท อิงจาก P/E ที่ 15x เพื่อสะท้อนถึงการ ปรับลดประมาณการกาไร และยังได้ปรับลดคาแนะนาจากซื้ อเป็ นถือ เนื่ องจากเรามีมุมมองที่เป็ นลบต่อ แนวโน้มผลการดาเนินงานใน 2Q61 ซึ่งคาดว่าจะยังคงมีผลขาดทุนสุทธิ อยู่ แต่อย่างไรก็ตาม เราอาจจะ พลิกมุมมองเป็ นบวกกับ SQ ถ้าบริ ษทั สามารถเดินเครื่ องสายพานลาเลียงตัวใหม่ที่โครงการแม่เมาะ 8 ได้ อย่างราบรื่ นและมีประสิ ทธิ ภาพ ดังนั้นเราจึงแนะนาให้นกั ลงทุนเริ่ มจับตาดู SQ อีกครั้ง หลังประกาศงบ 2Q61 ในช่วงกลางเดือนสิ งหาคม ฤดูฝน และราคาน้ ามันดีเซลสูงขึ้น



9



Aug-17



ปรับลดประมาณการ, ราคาเป้ าหมาย และคาแนะนาลง



Risks



Share price chart



2 Jun-17



Event



Jun-18



Key financials and valuations 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 1,868 490 206 89 0.12 0.00 20.2 27.9 3.3 7.7 2.4 0.0 15.7



Dec-16A 2,891 828 537 323 0.29 0.05 141.4 11.6 1.7 4.0 0.4 1.5 21.6



Dec-17A 3,154 832 540 360 0.32 0.12 11.6 10.4 1.4 6.7 1.6 3.7 14.9



Dec-18F 3,800 645 322 168 0.15 0.06 (54.2) 22.6 1.4 5.5 1.1 1.8 6.4



Dec-19F 4,817 1,143 709 492 0.43 0.17 193.4 7.7 1.3 3.5 0.6 5.2 17.3



*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



Sahakol Equipment



Source: Company data, KGI Research



Figure 1: Changes in key assumptions for 2018/19F



June 7, 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



Our assumptions Revenue (Bt mn) Mae Moh 8 Hongsa Tin Mining Gross profit margin (%) Mae Moh 8 Hongsa Tin Mining Income statement Earnings (Bt mn)



Sahakol Equipment



Previous



2018F Revised



Change (%)



Previous



2019F Revised



Change (%)



2,351 965 383



1,803 965 204



(23.3) 0.0 (100.0)



2,625 1,026 561



2,625 1,026 561



0.0 0.0 0.0



27.5 35.0 25.0



12.0 30.0 25.0



(56.4) (14.3) 0.0



27.5 35.0 25.0



25.0 30.0 25.0



(9.1) (14.3) 0.0



449



168



(62.6)



554



492



(11.2)



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Huge secured backlog of Bt35.7bn from four projects No. 1 2 3 4



Contract value (Bt bn) Mae Moh 7 21.9 Mae Moh 8 22.9 Hongsa (Laos) 12.8 Tin Mining (Myanmar) 3.7 Total remaining backlogs Projects



Remaining backlogs (Bt bn) 1.1 20.2 10.7 3.7 35.7



Project duration Nov 2008 - Apr 2020 Jan 2016 - Dec 2025 Jun 2015 - Dec 2026 2017 -2024



Starting revenue recognition 4Q08 1Q16 3Q15 3Q18



Status Existing Existing Existing Signed



Source: Company data, KGI Research estimates



June 7, 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



Sahakol Equipment



Figure 3: Company profile



Figure 4: Revenue



Sahakol Equipment (SQ) operates a mining service business, with



Revenue, Bt bn



current operations in open-pit mining including mine planning and 4.8



logistics, open-pit mining operation, mining consultancy and heavy-duty machine leasing, rental and maintenance. The company has three



3.8



existing mining operations, Mae Moh 7, which is operated via ITD-SQ



2.9



Joint Venture, Hongsa, and Mae Moh 8 project, which are operated



3.2



1.9



1.6



by the company.



2014



2015



2016



2017



2018F



2019F



Source: KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Gross profit



Figure 6: Net profit



Gross profit, Bt bn (LHS); gross profit margin, percent (RHS)



Net profit, Bt mn (LHS); net profit margin, percent (RHS)



1.2



28.6



26.2



1.0



26.4 23.7



23.6



0.8



1.1



0.2



0.4



15.0 10.0



0.6



0.5



0.0 2014



2015 2016 Gross profit



2017



500



20.0



0.8



0.8



0.4



600



30.0 25.0



17.0



0.6



35.0



2018F Gross margin



14.0



11.2



11.4



10.2



12.0 10.0



400



8.0



300



4.8



200



5.0



100



0.0



0



4.4



3.1



323



2019F



4.0 2.0



168



89



49



6.0



492



360



0.0



2014



2015 2016 Net profit



Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Company ROAA and ROAE



Figure 8: Dividend



ROAA an ROAE, percent



Dividend per share, Bt



2017



2018F Net margin



2019F



0.17 21.6



17.3



15.7



6.4



6.2



1.8



2.5



2014



2015



0.12



14.9



13.5



4.4 1.7



2016



2017



2018F ROAE



ROAA



2019F



0



0



2014



2015



2016



Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 9: Company trading PER



Figure 10: Company trading PB



PER, times



PB, times



30.0 25.0



2017



2018F



2019F



5.0



40.0 35.0



0.06



0.05



5.2



+2.0 sd = 31.6x



4.0 +2.0 sd = 3.3x



+1.0 sd = 26.1x



+1.0 sd = 2.8x



3.0



Average = 20.6x



20.0



-1.0 sd = 15.0x



10.0



Source: KGI Research



June 7, 2018



1.0



-2.0 sd = 9.5x



5.0 0.0 2016



Average = 2.3x -1.0 sd = 1.8x



2.0



15.0



2017



2018F



2019F



0.0 2016



-2.0 sd = 1.3x



2017



2018F



2019F



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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Thailand



Sahakol Equipment



Quarterly Income Statement



(Bt mn) 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 Expenses 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 EBIT margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth Revenue growth Operating EBIT growth Operating EBITDA growth Net profit growth



Mar-16A Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A Jun-17A Sep-17A Dec-17A Mar-18A 681 (490) 191 (64) 6 133 154 286 0 0 0 (32) (32) 0 0 100 (29) 0 0 71 0.09



673 (509) 164 (61) 6 108 155 264 0 0 0 (33) (33) 0 0 75 (11) 0 0 64 0.09



645 (536) 109 (66) 6 49 164 213 0 0 0 (35) (35) 0 0 14 (2) 0 0 12 0.02



892 (528) 364 (100) 3 268 138 406 0 0 0 (35) (35) 0 0 233 (57) 0 0 176 0.23



1,019 (624) 395 (89) 5 311 142 453 0 0 0 (31) (31) 0 0 280 (54) 0 0 226 0.30



913 (593) 320 (79) 4 245 144 389 0 0 0 (32) (32) 0 0 213 (48) 0 0 166 0.22



554 (535) 19 (48) 3 (26) 152 126 0 0 0 (36) (36) 0 0 (62) 19 0 0 (42) (0.06)



667 (570) 98 (76) 20 42 173 215 0 0 0 (38) (38) 0 0 4 7 0 0 11 0.01



831 (765) 66 (71) 6 0 221 221 0 0 0 (37) (37) 0 0 (36) (2) 0 0 (39) (0.05)



28.1 19.5 42.0 10.4



24.3 16.1 39.2 9.5



16.9 7.6 33.0 1.9



40.8 30.0 45.6 19.7



38.8 30.5 44.5 22.2



35.0 26.9 42.6 18.1



3.5 (4.7) 22.7 (7.6)



14.6 6.2 32.2 1.7



7.9 0.0 26.6 (4.6)



64.2 104.6 77.5 248.0



57.7 62.8 59.2 74.3



88.1 (174.1) 211.6 (115.2)



30.5 83.8 29.4 57.9



49.7 134.8 58.4 219.8



35.7 126.5 47.5 159.0



(14.1) (153.4) (40.9) (448.7)



(25.2) (84.4) (47.2) (93.7)



(18.5) (99.9) (51.3) (117.1)



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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Source: Company data, KGI Research



June 7, 2018



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



Thailand



Sahakol Equipment



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 2015 4,489 918 82 83 607 145 3,571 58 3,480 33 3,749 1,445 728 295 422 2,304 1,539 765 740 750 19 -29 0



2016 6,004 2,255 972 135 838 310 3,749 56 3,641 51 3,753 1,960 568 788 604 1,794 1,133 661 2,251 1,130 827 294 0



2017 10,241 1,990 378 180 854 578 8,251 94 8,058 99 7,663 3,807 1,553 1,322 932 3,855 3,201 655 2,578 1,130 853 595 0



2018F 9,315 1,956 277 216 885 578 7,359 94 7,166 99 6,616 3,197 1,729 536 932 3,420 2,765 655 2,699 1,150 853 696 0



2019F 9,459 2,975 1,023 252 1,122 578 6,485 94 6,292 99 6,465 3,481 2,013 536 932 2,984 2,329 655 2,994 1,150 853 991 0



Source: KGI Research



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 Expenses Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt)



2017 3,154 (2,322) 832 (292) 32 572 611 1,183 0 0 0 (137) (137) 0 0 435 (75) 0 0 360 0.32



2018F 3,800 (3,155) 645 (323) 23 345 892 1,237 0 0 0 (135) (135) 0 0 210 (42) 0 0 168 0.15



2019F 4,817 (3,674) 1,143 (434) 23 732 874 1,607 0 0 0 (117) (117) 0 0 615 (123) 0 0 492 0.43



Source: KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn)



Source: KGI Research



2016 2,891 (2,063) 828 (291) 21 558 611 1,169 0 0 0 (135) (135) 0 0 422 (100) 0 0 323 0.29



Cash Flow 2015



2016



2017



2018F



2019F



735



405



2,138



1,168



1,379



89



323



360



168



492



Depreciation & Amortization



498



611



611



892



874



Change in Working Capital



66



(443)



924



109



12



Others



83



(86)



243



0



0



(1,719)



(690)



(5,197)



(0)



(0)



Operating Cash Flow



Key Ratios Year to 31 Dec (Bt mn) Forecast Drivers 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



2015 1,868 (1,378) 490 (284) 6 211 498 709 0 0 0 (90) (90) 0 0 121 (32) 0 0 89 0.12



Net Profit 2015



15.7 19.3 27.4 80.3 20.2



2016



54.8 161.1 64.8 263.7 141.4



2017



9.1 0.6 1.2 11.6 11.6



2018F



20.5 (40.4) 4.6 (53.4) (54.2)



2019F



26.8 120.3 29.9 193.4 193.4



Investment Cash Flow Net CAPEX



(1,737)



(638)



(4,974)



(0)



(0)



Change in LT Investment



0



0



0



0



0



Change in Other Assets



18



(52)



(222)



0



0



(1,002)



(234)



(2,836)



1,168



1,379 (633)



Free Cash Flow 26.2 11.0 38.0 4.8 2.5 15.7



28.6 18.6 40.4 11.2 6.2 21.6



26.4 17.1 37.5 11.4 4.4 14.9



17.0 8.5 32.6 4.4 1.7 6.4



23.7 14.7 33.4 10.2 5.2 17.3



248.0 236.8 2.3 0.5 8.2 1.9 0.6 0.6 1,752



85.3 42.2 4.1 0.6 3.0 0.4 1.2 1.1 949



175.4 160.8 4.2 0.4 15.6 1.5 0.5 0.5 4,145



122.3 112.0 2.5 0.5 8.6 1.7 0.6 0.5 3,024



95.7 61.5 6.2 1.1 11.7 2.1 0.9 0.8 1,842



0.1 1.0 1.0 -0.9 0.0



0.3 0.4 2.0 -1.0 0.1



0.3 1.9 2.3 -1.0 0.1



0.1 1.0 2.3 -1.1 0.1



0.4 1.2 2.6 -1.4 0.2



0.5 118.7 22.0 52.9 87.8



0.6 105.9 23.9 27.6 102.2



0.4 98.8 28.2 66.9 60.2



0.4 85.0 25.0 54.8 55.2



0.5 85.0 25.0 54.8 55.2



Financing Cash Flow



999



1,124



2,483



(1,269)



Change in Share Capital



250



380



0



20



0



Net Change in Debt



991



87



2,602



(1,222)



(436)



(242)



657



(119)



(67)



(197)



15



839



(576)



(101)



746



Change in Other LT Liab. Net Cash Flow Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital COGS Depreciation Operating Exp. Operating + + = Revenue Revenue Revenue Margin 2015 73.8% 26.7% 15.2% -15.7% 2016 71.4% 21.1% 10.1% -2.6% 2017 73.6% 19.4% 9.3% -2.2% 2018F 83.0% 23.5% 8.5% -15.0% 2019F 76.3% 18.2% 9.0% -3.4% Working Capital Net PPE Other Assets Capital Year 1/ + + = Revenue Revenue Revenue Turnover 2015 -0.28 1.86 0.02 0.63 2016 0.10 1.26 0.02 0.72 2017 -0.58 2.56 0.03 0.50 2018F -0.33 1.89 0.03 0.63 2019F -0.11 1.31 0.02 0.82 Operating Capital Cash After-tax Return Year x x = Margin Turnover Tax Rate on Inv. Capital 2015 -15.7% 0.6 73.2 -7.2 2016 -2.6% 0.7 76.4 -1.4 2017 -2.2% 0.5 82.7 -0.9 2018F -15.0% 0.6 80.0 -7.6 2019F -3.4% 0.8 80.0 -2.2 Year



1-



Source: KGI Research



June 7, 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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6 5 4 3 2 Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Nov-17



Share price



Dec-17



Jan-18



Feb-18



Target price lowered



Mar-18



Apr-18



May-18



Jun-18



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1507, Park Place, 1601 Nanjing West Road, Jingan District, Shanghai, PRC 200040 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



Singapore



Facsimile 66.2658.8014



4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 Singapore 068807 Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826



KGI's Ratings



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)



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.



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



June 7, 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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