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COMPANY UPDATE



Thailand



Sansiri (SIRI.BK/SIRI TB)*



ยอดโอนปี หน้ าดูมคี วามเสี่ ยง



Neutral‧Maintained Price as of 18 May 2018



1.69



12M target price (Bt/shr)



2.00



Unchanged/Revised up(down)(%)



Unchanged



Upside/downside (%)



18.3



Key messages



SIRI เปิ ดตัวโครงการใหม่สี่โครงการมูลค่ารวม 1.3 หมื่ น ล้า นบาทใน 1Q61 คิ ด เป็ น 20% ของแผนในปี FY61 เนื่ องจากโครงการใหม่ ส่วนใหญ่ใน 1Q61 เป็ นโครงการ แนวราบ ดั้งนั้น ยอด presales จึงเพิ่มขึ้นแค่ 2% YoY แต่ ลดลงถึ ง 51% QoQ หลัง จากที่ เ ร่ ง เปิ ดโครงการคอนโด หลายโครงการใน 4Q60 เราคาดว่ายอดเปิ ดตัวโครงการ ใหม่, presales และยอดโอนปี นี้ จะต่ าสุ ดใน 1Q61 และจะ เริ่ มขยับขึ้นตั้งแต่ 2Q61 ไป จากแนวโน้มยอดโอน และ backlog ที่ลดลง ทาให้แนวโน้มการเติบโตของบริ ษทั ดูไม่ น่ าตื่นเต้น โดยเราคาดว่ากาไรจะโตแค่ 3-5% เท่านั้นในปี 2561-63 แต่อย่างไรก็ตาม เนื่ องจากอัตราผลตอบแทนจาก เงินปันผลยังน่าสนใจอยูท่ ี่ 7% ดังนั้น เราจึงยังคงคาแนะนา ถือ และให้ราคาเป้ าหมายที่ 2.00 บาท จาก PER เฉลี่ยที่ 10x Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



105/2,634



Outstanding shares (mn)



14,863



Foreign ownership (mn)



1,241



3M avg. daily trading (mn)



62



52-week trading range (Bt)



1.7 – 2.4



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



-16.3



-26.5



-15.1



Relative



-13.8



-28.4



-25.0



2Q 0.04 0.06 n.a.



3Q 0.04 0.05 n.a.



4Q 0.11 0.05 n.a.



Quarterly EPS 1Q 0.04 0.04 0.02



2016 2017 2018



Share price chart 2.6



25



2.4



15



2.2



5



2.0



(5)



1.8



(15)



1.6



(25)



1.4 May-17



(35)



Jul-17



Oct-17



Share Price



Source: SET



Ratasak Piriyanont 66.2658.8888 Ext.8857 [email protected]



Dec-17



Feb-18



Price performance relative to SET



May-18



Event ประชุมนักวิเคราะห์ lmpact กิจกรรมเปิ ดตัวโครงการใหม่ กลับมาคึกคักตั้งแต่ 2Q61 เป็ นต้ นไป SIRI เปิ ดตัวโครงการใหม่สี่โครงการมูลค่ารวม 1.3 หมื่นล้านบาทใน 1Q61 คิดเป็ น 20% ของแผนในปี FY61 ลดลง 25% QoQ โดยมีสาเหตุสาคัญมาจากการเปิ ดโครงการคอนโดมิเนี ยมใหม่น้อยลง โดยใน 1Q61 บริ ษทั เปิ ดโครงการที่ อยู่อาศัยแนวราบสามโครงการ และโครงการคอนโดมิ เ นี ยมอี ก หนึ่ ง โครงการ ในขณะที่เมื่อ 1Q60 เปิ ดโครงการทาวน์โฮมหนึ่ งโครงการมูลค่า 94 ล้านบาท และใน 4Q60 เปิ ดหกโครงการ เป็ นแนวราบสองโครงการ และคอนโดมิ เ นี ย มสี่ โ ครงการ โดยเราคาดว่าจ านวน โครงการที่เปิ ดใหม่ใน 1Q61 จะต่าสุดในปี นี้ แต่จะเร่ งตัวขึ้นใน 2Q61 และไปถึงจุดสูงสุดใน 3Q61 แนวโน้ ม presales ของโครงการแนวราบยังแข็งแกร่ ง เนื่ องจากบริ ษทั เปิ ดตัวโครงการคอนโดมิเนี ยมใหม่หลายโครงการใน 4Q60 ในขณะที่โครงการใหม่ส่วน ใหญ่ใน 1Q61 ก็เป็ นโครงการแนวราบ ดั้งนั้น ยอด presales ใน 1Q61 จึ งอ่อนลง QoQ โดยอยูท่ ี่ 6.8 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นแค่ 2% YoY แต่ลดลงถึ ง 51% QoQ ซึ่ งเมื่ อดู ไส้ในแล้วเราพบว่า presales ของ โครงการแนวราบยังแข็งแกร่ งโดยเพิ่มขึ้นถึ ง 21% QoQ และ 58% YoY เป็ น 3.9 พันล้านบาท ส่ วน presales ของโครงการคอนโดมิเนี ยมลดลง 31% YoY แต่กลับลดลง 72% QoQ เหลือ 2.9 พันล้านบาท เนื่องจากยอด presales ใน 4Q60 สูงเป็ นพิเศษที่ 1.07 หมื่นล้านบาท เนื่ องจากในไตรมาสนั้นมีการเปิ ดตัว โครงการคอนโดมิเนี ยมใหม่ถึงสี่ โครงการ ยอดโอนอาจจะไม่ เข้ าเป้าในปี 2562 ยอด backlog โครงการคอนโดมิเนี ยมของ SIRI อยูท่ ี่ 1.23 หมื่นล้านบาท โดยกาหนดโอน 4.9 พันล้าน บาทในปี 2561, 57 ล้านบาทในปี 2562, 3.8 พันล้านบาทในปี 2563 และ 3.6 พันล้านบาทในปี 2564 ในขณะที่ยอด backlog ของโครงการ JV อยูท่ ี่ 2.65 หมื่นล้านบาท โดยบริ ษทั มีแผนจะโอน 8.2 พันล้าน บาทในปี นี้ 5.7 พันล้านบาทในปี 2562, 7.1 พันล้านบาทในปี 2563 และอีก 5.5 พันล้านบาทในปี 2564 ซึ่ งข้อมูลเหล่านี้ ช้ ี ว่ายอดโอนคอนโดของ SIRI ในปี 2562 มีความเสี่ ยง เนื่ องจาก backlog ในมือคิดเป็ น แค่ 1% ของประมาณการของเราเท่านั้นเอง Valuation & Action จากแนวโน้มยอดโอน และ backlog ที่ลดลง ทาให้แนวโน้มการเติบโตของบริ ษทั ดูไม่น่าตื่นเต้น โดยเรา คาดว่ากาไรจะโตแค่ 3-5% เท่านั้นในปี 2561-63 แต่ดว้ ยอัตราผลตอบแทนจากเงินปั นผลยังน่าสนใจอยูท่ ี่ 7% ดังนั้น เราจึงยังคงคาแนะนาถือ และให้ราคาเป้ าหมายที่ 2.00 บาท อิงจาก PER เฉลี่ยที่ 10x Risks ภาวะเศรษกิจอ่อนแอลง, การก่อสร้าง และยอดโอนซบเซา Key financials and valuations Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) EBIT (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-16A 33,811 10,318 4,744 3,380 0.24 0.12 (3.6) 7.0 0.8 11.3 1.2 7.23 12.2



Dec-17A 30,916 9,583 3,898 2,825 0.19 0.12 (19.7) 11.5 1.1 16.7 1.2 5.50 9.6



Dec-18F 27,500 8,322 4,037 2,923 0.20 0.12 3.5 8.6 0.8 13.3 1.0 6.94 9.4



Dec-19F 29,505 8,883 4,200 3,048 0.21 0.12 4.3 8.3 0.8 13.3 1.0 7.24 9.5



Dec-20F 31,010 9,279 4,401 3,215 0.22 0.13 5.5 7.9 0.7 13.1 1.1 7.63 9.6
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Source: Company data, KGI Research
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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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Figure 1: Agressive new launches to fill transfers in 2019



Figure 2: Rising momentum in low-rise housing
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Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Shortfall risk in 2019 on SIRI's condo looks material



Figure 4: ...while risk on JV condo seems modest



SIRI condo backlog and forecast, Bt bn



JV condo backlog and forecast, Bt bn
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Source: Company data, KGI Research
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Source: Company data, 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 5: Company profile



Figure 6: Revenues forecast



Sansiri Public Company Limited (SIRI) mainly operates property



Revenues forecast, Bt bn



development business with a wide range of products, including single-



40.0



detached houses, townhomes and condominiums throughout Bangkok and



35.0



in major upcountry centers. Considering its target customers, SIRI has various types of brands that serve all price segments, but it appears that the



30.0 25.0 20.0



company mainly targets the mid-to-high-end market and adopts a mixed business approach through different economic cycles.
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Gross profit



Figure 8: Net profit
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Figure 9: Company ROAA and ROAE



Figure 10: Company dividend per share (DPS)
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Figure 11: Company trading PER



Figure 12: Company trading PB
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Quarterly Income Statement Quarterly Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other Operating incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Margins (%) Gross profit margin Operating margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Operating EBITDA growth Net profit growth



2015 Mar-15A 6,488 4,561 1,926 1,312 77 691 58 749 199 199 188 188 703 162 (0) 541



2015 Jun-15A 9,809 7,128 2,681 1,693 8 997 58 1,054 395 395 213 213 1,178 277 (0) 901



2015 Sep-15A 10,551 7,543 3,008 1,734 20 1,294 56 1,350 318 318 212 212 1,399 338 (0) 1,062



2015 Dec-15A 10,108 6,882 3,226 1,721 149 1,654 99 1,753 264 264 115 115 1,803 466 (0) 1,337



2016 Mar-16A 7,573 5,328 2,245 1,397 70 919 55 973 (34) (34) 169 169 715 159 0 556



2016 Jun-16A 8,133 5,669 2,464 1,551 28 940 54 994 43 43 171 171 812 190 (0) 622



2016 Sep-16A 6,619 4,643 1,976 1,263 148 860 52 912 52 52 158 158 755 152 (0) 603



2016 Dec-16A 11,486 7,853 3,632 1,616 8 2,024 98 2,122 135 135 117 117 2,042 444 (0) 1,599



2017 Mar-17A 6,993 4,868 2,125 1,178 (12) 936 49 985 (90) (90) 175 175 670 159 1 511



2017 Jun-17A 8,524 5,903 2,621 1,390 (38) 1,193 49 1,241 75 75 184 184 1,084 280 (1) 805



2017 Sep-17A 7,231 4,901 2,329 1,499 200 1,030 51 1,081 56 56 201 201 885 179 (24) 730



2017 Dec-17A 8,168 5,660 2,507 2,035 267 739 51 790 72 72 (149) (149) 961 201 (19) 779



2018 Mar-18A 5,032 3,693 1,339 1,200 205 344 52 396 98 98 113 113 329 78 (1) 252



29.7 10.7 11.5 8.3



27.3 10.2 10.7 9.2



28.5 12.3 12.8 10.1



31.9 16.4 17.3 13.2



29.6 12.1 12.9 7.3



30.3 11.6 12.2 7.7



29.9 13.0 13.8 9.1



31.6 17.6 18.5 13.9



30.4 13.4 14.1 7.3



30.7 14.0 14.6 9.4



32.2 14.3 14.9 10.1



30.7 9.1 9.7 9.5



26.6 6.8 7.9 5.0



49.0 (20.3) (20.4) (34.9)



61.3 27.6 22.1 67.6



44.8 12.5 12.2 33.7



(2.5) (17.0) (20.8) 8.6



16.7 32.9 29.9 2.9



(17.1) (5.7) (5.7) (30.9)



(37.3) (33.5) (32.4) (43.2)



13.6 22.4 21.0 19.6



(7.7) 1.9 1.2 (8.1)



4.8 26.9 24.9 29.4



9.2 19.8 18.5 21.0



(28.9) (63.5) (62.8) (51.3)



(28.0) (63.2) (59.8) (50.7)



19F EPS (Bt) 0.80 1.16 0.99 1.20 2.98 0.33 0.21 3.02 10.68



18F EPS growth (%) 33.2 6.8 3.1 48.9 9.0 (7.1) 3.5 (18.6) 1.7



Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats



ANAN* AP* LH* LPN* PSH* QH* SIRI* SPALI* Sector



Rating OP N OP N OP N N OP Overweight



Target Current price (Bt) price (Bt) 5.30 4.28 9.60 8.95 13.40 11.20 10.70 9.85 24.80 21.40 3.30 3.16 2.00 1.69 29.00 24.20



Upside (%) 23.8 7.3 19.6 8.6 15.9 4.4 18.3 19.8



17 EPS (Bt) 0.40 1.00 0.88 0.72 2.50 0.32 0.19 3.39 9.39



18F EPS (Bt) 0.53 1.07 0.90 1.07 2.72 0.30 0.20 2.76 9.55



19F EPS growth (%) 50.7 7.9 9.4 11.6 9.7 10.9 4.3 9.5 11.8



18F PER 19F PER 18F PBV 19F PBV 18F Div (x) (x) (X) (X) Yield (%) 8.1 5.4 1.0 0.9 4.7 8.4 7.7 1.2 1.1 4.2 12.4 11.3 2.6 2.5 7.1 9.2 8.2 1.1 1.0 6.1 7.9 7.2 1.1 1.0 6.4 10.5 9.5 1.3 1.2 5.7 8.6 8.2 0.8 0.8 7.0 8.8 8.0 1.6 1.4 4.3 9.2 8.2 1.3 1.2 5.7



18F ROAE (%) 12.6 14.8 20.9 12.4 14.8 12.6 9.4 19.4 14.6



Source: KGI Research
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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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Balance Sheet Year 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 Non-controling interests



Profit & Loss 2016 72,774 57,289 3,541 49,057 170 4,521 15,485 4,774 9,718 993 44,678 21,290 1,349 14,098 5,843 23,388 22,085 1,303 28,096 15,285 1,470 11,340 1



2017 80,150 54,222 2,978 43,384 157 7,703 25,927 7,082 17,637 1,208 49,672 30,500 1,563 21,540 7,396 19,172 17,531 1,641 30,478 15,903 2,296 12,309 -29



2018F 77,199 52,636 4,351 42,158 140 5,987 24,563 7,800 15,689 1,074 45,596 27,130 1,391 19,161 6,579 18,466 16,885 1,581 31,603 15,903 2,296 13,478 -74



2019F 81,340 55,842 4,191 45,078 150 6,423 25,498 7,513 16,833 1,153 48,565 29,108 1,492 20,558 7,058 19,457 17,791 1,666 32,775 15,903 2,296 14,697 -120



2020F 84,918 58,099 4,416 46,775 157 6,751 26,819 7,916 17,691 1,211 50,906 30,593 1,568 21,606 7,418 20,313 18,574 1,739 34,012 15,903 2,296 15,983 -169



2016



2017



2018F



2019F



2020F



(8.5) 3.4 2.9 (3.6) (3.6)



(8.6) (17.8) (18.1) (16.4) (19.7)



(11.0) 3.6 4.3 3.5 3.5



7.3 4.0 4.3 4.3 4.3



5.1 4.8 4.8 5.5 5.5



30.5 14.0 14.8 10.0 5.4 12.2



31.0 12.6 13.3 9.1 4.1 9.6



30.3 14.7 15.5 10.6 4.1 9.4



30.1 14.2 15.1 10.3 4.3 9.5



29.9 14.2 15.1 10.4 4.3 9.6



159.0 116.2 8.0 0.3 13.8 0.6 2.7 2.5 32,641



163.0 118.4 9.8 0.2 19.7 0.4 1.8 1.7 36,094



144.3 100.3 10.3 0.2 14.9 0.3 1.9 1.8 31,695



148.2 104.2 10.1 0.2 3.1 0.1 1.9 1.8 34,158



149.7 105.2 10.2 0.2 6.2 0.1 1.9 1.8 35,764



0.24 0.32 1.97 2.37 0.35 0.12



0.19 0.26 2.05 2.08 0.28 0.12



0.20 0.26 2.13 1.85 0.29 0.12



0.21 0.28 2.21 1.99 0.30 0.12



0.22 0.29 2.29 2.09 0.31 0.13



0.5 1.4 777.6 14.7 764.3



0.4 1.9 790.8 17.2 775.6



0.3 2.0 814.0 19.6 796.4



0.4 1.8 772.0 17.8 756.0



0.4 1.8 771.4 18.0 755.2



Source: KGI Research



Key Ratios Year to 31 Dec (Bt mn) 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



Sansiri



3.0



Year to 31 Dec (Bt mn) Sales Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other income Operating Profit Net Non-operating Income Net Interest Expense Net Extraordinaries Pretax Income Income Taxes Net Profit EBITDA EPS (Bt)



2016 33,811 23,493 10,318 5,828 254 4,744 196 615 -0 4,324 944 3,380 5,002 0.24



2017 30,916 21,333 9,583 6,103 418 3,898 113 411 -43 3,600 819 2,825 4,097 0.19



2018F 27,500 19,178 8,322 5,335 1,050 4,037 50 397 -45 3,690 812 2,923 4,273 0.20



2019F 29,505 20,622 8,883 5,783 1,100 4,200 70 422 -46 3,848 847 3,048 4,456 0.21



2020F 31,010 21,731 9,279 6,078 1,200 4,401 100 442 -49 4,059 893 3,215 4,670 0.22



2016 8,511 4,324 258 21,812 -25,740 -2,599 -124 -2,568 93



2017 8,070 3,600 199 -5,800 1,529 -10,642 -8,119 -2,308 -215



2018F 5,897 3,690 236 -762 -1,209 1,128 1,712 -718 133



2019F 1,319 3,848 256 2,829 -43 -1,191 -1,400 287 -78



2020F 2,732 4,059 269 1,629 -32 -1,590 -1,128 -403 -59



-4,826 0 -1,112 -3,714 1,087



2,008 1,443 3,227 -2,662 -563



-5,651 0 -3,086 -2,566 1,374



-288 0 2,388 -2,675 -160



-918 0 1,904 -2,822 225



Source: KGI Research



Cash Flow Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Earnings before tax 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



1-



2016 2017 2018F 2019F 2020F Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F



1/



COGS Revenue 69.5% 69.0% 69.7% 69.9% 70.1% Working Capital Revenue 1.69 1.75 1.91 1.89 1.87 Operating Margin 12.5% 10.6% 10.0% 9.6% 9.5%



Depreciation Revenue 0.8% 0.6% 0.9% 0.9% 0.9% Net PPE + Revenue 28.7% 57.1% 57.1% 57.1% 57.1% Capital x Turnover 0.50 0.42 0.40 0.40 0.40 +



+



+



x



Operating Exp. Revenue 17.2% 19.7% 19.4% 19.6% 19.6% Other Assets Revenue 2.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% Cash Tax Rate 0.78 0.77 0.78 0.78 0.78



=



=



=



Operating Margin 12.5% 10.6% 10.0% 9.6% 9.5% Capital Turnover 0.50 0.42 0.40 0.40 0.40 After-tax Return on Inv. Capital 4.9% 3.5% 3.1% 3.0% 3.0%



Source: KGI Research



Source: KGI Research



May 21, 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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2.0 1.0 0.0



Thailand



Sansiri



Sansiri – Recommendation & target price history Date 5-Mar-18 22-Dec-17 18-Aug-17



2.6 2.4



2.2



Rating Neutral Neutral Neutral



Target 2.00 2.10 1.95



Price 1.91 2.16 2.10



2.0



1.8 1.6 May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Share price



Nov-17



Dec-17



Target price lowered



Jan-18



Feb-18



Mar-18



Apr-18



May-18



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai



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



Shenzhen



Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road, Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧ Facsimile 886.2.8501.1691



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888 Facsimile 852.2878.6800



Thailand



Bangkok



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888 Facsimile 66.2658.8014



Singapore



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 price-



Note



Disclaimer



May 21, 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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