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COMPANY UPDATE Thailand



SVI PCL. (SVI.BK/SVI TB)



ผลประกอบการ 3Q60: เป็ นไตรมาสทีแ่ ย่ ทสี่ ุ ด



Neutral Upgraded Price as of 10 Nov 2017



5.05



12M target price (Bt/shr)



4.90



Unchanged / Revised up (down) (%)



Unchanged



Upside/downside (%)



(2.2)



Key messages



กำไรสุ ทธิ ของ SVI ใน 3Q60 อยูท่ ี่ 80 ล้ำนบำท (-61.3% YoY และ -36.4% QoQ) ซึ่ งต่ำก่่ำรระาำกกำรของรรำ 50% และ ต่ำก่่ำที่ตลำดคำด 57% กำไรสุ ทธิ 9 รดือน คิด รร็ น 59% ของรระาำกกำรทั้งรี ซึ่ งผลรระกอบกำรที่แย่าี สำรหตุส ำคัญ าำจำกอัต รำกำไรขั้นต้น ที่ ลดลงอย่ำ งาำก รหลือ 5.8% ใน 3Q60 จำก 8.7% ใน 2Q60 และ 9.5% ใน 3Q59 รนื่องจำกรำคำ่ัตถุดิบแพงขึ้น ถึงแา้่่ำยอดขำยของ SVI จะทำได้ตำาที่รรำคำดไ่้ แต่ค่ำรงินบำทที่แข็งขึ้นก็ทำ ให้อตั รำกำรรติบโตของยอดขำยในรู รสกุลบำทถูก ลดทอน ไร รรำรรั บลดรระาำกกำรก ำไรรี 2560-2562 ลงรพื่ อ สะท้อนกำรรรั บสาาติฐำนค่ำรงิ นบำท แต่ยงั คงรระาำก กำรยอดขำย และ GPM รี 2561-62 รอำไ่้รท่ำรดิา รรำรชื่ อ่่ำ ผลกำรด ำรนิ น งำนผ่ำ นจุ ด ต่ ำ สุ ด ไรแล้่ และรำคำหุ ้ น ก็ สะท้อนค่ำากัง่ลรรื่ องผลรระกอบกำรไรแล้่ รรำรรั บ รพิ่าคำแนะนำจำก ‘ขำย” รร็ น “ถือ” และขยับไรใช้รำคำ รร้ ำหาำยรี 2561 ที่ 4.90 บำท Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



11.44/286



Outstanding shares (mn)



2,266



Foreign ownership (mn)



186.7



3M avg. daily trading (mn)



11



52-week trading range (Bt)



4.6-6.4



Performance (%)



3M



6M



Absolute



-10.6



-3.8



12M 9.3



Relative



-17.4



-12.1



-3.3



Q2 0.11 0.52 0.25 0.06



Q3 0.19 0.06 0.35 0.04



Q4 -0.55 0.20 0.09 n.a.



Quarterly EPS EPS 2014 2015 2016 2017



Q1 0.11 0.12 0.01 0.08



Share price chart 7.0



35 6.5 25 6.0



15



5.5



5.0



5



4.5



(5)



4.0 Nov-16



Jan-17



Apr-17



Share Price



Jun-17



Aug-17



Price performance relative to SET



Source: SET



Chananthorn Pichayapanupat 66.2658.8888 Ext. 8849 [email protected]



(15) Nov-17



Event SVI รำยงำนกำไรสุ ทธิ ใน 3Q60 อยูท่ ี่ 80 ล้ำนบำท (-61.3% YoY และ -36.4% QoQ) ซึ่ งต่ำก่่ำรระาำก กำรของรรำ 50% และ ต่ำก่่ำตลำดคำด 57% โดยที่กำไรสุทธิ 9 รดือน คิดรร็ น 59% ของรระาำกกำรทั้งรี ของรรำ Impact กาไรสุ ทธิลดลงจากต้ นทุนวัตถุดบิ ที่แพงขึน้ ผลรระกอบกำรที่น่ำผิดห่ังของ SVI าีสำรหตุสำคัญาำจำกอัตรำกำไรขั้นต้นที่ลดลงอย่ำงาำกรหลื อ 5.8% ใน 3Q60 จำก 8.7% ใน 2Q60 และ 9.5% ใน 3Q59 รนื่ องจำกรำคำ่ัตถุดิบแพงขึ้น ยอดขายเป็ นไปตามคาด ยอดขำยของ SVI ใน 3Q60 อยูท่ ี่ US$95 ล้ำน (+17.7% YoY และ +4.9% QoQ) ใกล้รคียงกับรระาำกกำร ของรรำที่ US$97 ล้ำน แต่อย่ำงไรก็ตำา ยอดขำยในรู รสกุลบำทถูกลดทอนไรรพรำะผลจำกค่ำรงินบำทที่ แข็งขึ้น 3% ใน 3Q60 ดังนั้น ยอดขำยใน 3Q60 จึงอยูท่ ี่ 3.2 พันล้ำนบำท (+12.3% YoY และ +1.9% QoQ) โดยยอดขำยใน 9M60 ในสกุล US$ อยูท่ ี่ US$268 ล้ำน คิดรร็ น 76% ของรระาำกกำรรี นี้ ท้ ีงรี ของรรำที่ US$354 ล้ำน ปรับลดประมาณการกาไรลงเพื่อสะท้ อนสถานการณ์ที่ไม่ เอือ้ อานวย (FX และ GPM) รรำรรับลดรระาำกกำรกำไรรี 2560-2562 ลง 23%, 6%, และ 9% รพื่อสะท้อนถึง i) สาาติฐำน GPM รี 2560 ที่ลดลงจำก 9% รหลือ 7.8% และ ii) สาาติฐำนอัตรำแลกรรลี่ยนที่รรับจำกรดิา 34.20 บำท/US$ าำ รร็ น 34.10 บำท/US$, 32.20 บำท/US$ และ 31.20 บำท/US$ ในรี 2560-2562 ทั้งนี้ รรำยังคงสาาติฐำน ยอดขำยในรู รสกุล US$ รอำไ่้รท่ำรดิ า รพรำะรรำรชื่ อ่่ำกำรรติ บโตของยอดขำยที่ ~5% อยูใ่ นระดับที่ สำาำรถรร็ นไรได้ ในขกะที่รรำก็คงสาาติฐำน GPM รี 2561-62 รอำไ่้ที่ 9.3% และ 9.6% ตำาลำดับ รพรำะรรำรชื่ อ่่ำสถำนกำรก์รำคำ่ัตถุดิบน่ำจะคลี่คลำยลงในรี หน้ำ และอัตรำกำไรขั้นต้นใน 3Q60 น่ ำจะ รร็ นระดับที่แย่ที่สุดแล้่ ซึ่ งแา้่ำ่ สาาติฐำนอัตรำกำไรขั้นต้นของรรำจะห่ ำงจำก GPM ใน 3Q60 อยูา่ ำก แต่รรำาอง่่ำยังน่ำจะรร็ นไรได้ Valuation and action รรำขยับไรใช้รำคำรร้ ำหาำยสิ้ นรี 2561 ที่ 4.90 บำท อิงจำก PER ที่ 16.0x (ค่ำรฉลี่ ยของกลุ่า +0.5 S.D.) และรรับรพิ่าคำแนะนำจำก “ขำย” รร็ น “ถือ” โดยรรำคำด่่ำผลกำรดำรนิ นงำนน่ ำจะผ่ำนจุดต่ำสุ ดไรแล้่ ใน 3Q60 ในขกะที่รำคำหุ ้นก็สะท้อนผลกำรดำรนิ นงำนที่อ่อนแอใน 3Q60 ไรแล้่ รรำาอง่่ำแผนซื้ อหุ ้น คืนของบริ ษทั อำจจะช่่ยพยุงรำคำหุ้นรอำไ่้ Risks ภัยธรราชำติ, าีกำรริ ดโรงงำนโดยไา่ได้่ำงแผนไ่้ล่่งหน้ำ, ลูกค้ำรรลี่ยนไรสั่งซื้ อสิ นค้ำจำก supplier รำยอื่น, รงินบำทแข็งค่ำขึ้นราื่อรทียบกับ US$ (รรำใช้สาาติฐำนอัตรำแลกรรลี่ยนที่ 34.1 บำท/US$ ในรี 2560, 32.2 บำท/US$ ในรี 2561 และ 31.2 บำท/US$ ในรี 2562) และรกิ ดค่ำาล่ำช้ำในกระบ่นกำร ทดสอบสิ นค้ำ Key financials and valuations Revenue (Btmn) Gross Profit (Btmn) SG&A (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) DPS(Bt) EPSGrowth (%) Normalized EPSGrowth P/E(X) P/B (X) EV/EBITDA (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return ob Average Equity (%)



Dec - 15A 8,119 926 339 2,029 697 0.90 0.31 0.08 566.5 (4.9) 5.5 2.0 3.8 (52.6) 1.6 35.7



Dec - 16A 10,948 961 570 1,603 571 0.71 0.25 0.08 (21.0) (18.1) 7.2 1.6 4.3 (44.5) 1.6 22.6



Dec - 17F 12,086 941 605 492 492 0.22 0.22 0.09 (69.3) (13.8) 23.2 1.5 10.0 (41.1) 1.7 6.7



Dec - 18F 12,048 1,123 579 699 699 0.31 0.31 0.12 42.1 42.1 16.4 1.5 7.2 (46.4) 2.4 9.0



Dec - 19F 12,301 1,176 579 752 752 0.33 0.33 0.13 7.5 7.5 15.2 1.4 6.5 (50.6) 2.6 9.1



Source: Company data, KGI Research



November 13, 2017



*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: 3Q17 earnings review



Btmn Revenue Gross profit SG&A Operating profit Operating EBITDA Non-operating Inc./(Exp) Net profit Normalized profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



3Q17F 3,159 183 155 84 162 2 80 73 0.04 0.03 3Q17F 5.8 2.6 4.9



3Q16 YoY (%) 2Q17 QoQ (%) 2,813 12.3 3,101 1.9 266 (31.2) 269 (31.9) 130 19.2 158 (1.8) 200 (58.2) 137 (39.0) 277 (41.8) 213 (24.0) 598 (99.6) (9) (128.4) 795 (90.0) 125 (36.4) 187 (61.3) 128 (43.2) 0.35 (90.0) 0.06 (36.4) 0.08 (61.3) 0.06 (43.2) 3Q16 YoY (ppts) 2Q17 QoQ (ppts) 9.5 (3.7) 8.7 (2.9) 7.1 (4.5) 4.4 (1.8) 4.6 0.3 5.1 (0.2)



9M17 9,142 718 464 464 691 (54) 379 419 0.17 0.18 9M17 7.9 5.1 5.1



9M16 YoY (%) 7,844 16.6 689 4.2 415 11.8 436 6.5 649 6.5 966 (105.6) 1,395 (72.8) 414 1.2 0.62 (72.8) 0.18 1.2 9M16 YoY (ppts) 8.8 (0.9) 5.6 (0.5) 5.3 (0.2)



Revenue in US term Thailand Seidel Total



3Q17F 75.0 20.4 95.4



2Q16 62.1 19.0 81.1



9M17 206 62 268



9M16 164 57 221



YoY (%) 2Q17 20.8 70.2 7.5 20.8 17.7 91.0



QoQ (%) 6.9 (1.9) 4.9



YoY (%) 25.8 8.9 21.4



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Earnings revision



2017F Btmn



Revised



Sales Gross profit SG&A Net profit Normalized profit Key financial ratio GPM SG&A/sales



12,086 12,122 941 1,091 605 607 492 640 492 640 Revised Previous 7.8 9.0 5.0 5.0



Assumption



Revised



Exchange rate Sales in US$ term Thailand Plant Seidel



34.1 354 269 86



Previous



Previous 34.2 354 269 86



2018F



2019F



Change Change Change Revised Previous Revised Previous (%) (%) (%) (0.3) (5.8) (8.8) 12,048 12,796 12,301 13,484 (13.7) (5.8) (8.8) 1,123 1,193 1,176 1,289 (0.3) (5.8) (8.8) 579 615 579 635 (23.1) (6.0) (8.9) 699 744 752 825 (23.1) (6.0) (8.9) 699 744 752 825 ppts ppts ppts Revised Previous Revised Previous (1.2) 0.0 0.0 9.3 9.3 9.6 9.6 0.0 0.0 0.0 4.8 4.8 4.7 4.7 Change Change Change Revised Previous Revised Previous (%) (%) (%) (0.3) (5.8) (8.8) 32.2 34.2 31.2 34.2 0.0 0.0 0.0 374 374 394 394 0.0 0.0 0.0 280 280 291 291 0.0 0.0 0.0 94 94 104 104



Source: Company data, KGI Research



November 13, 2017



*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 3: Company profile SVI Public Company Limited (SVI) was founded in 1985. It is a total solution provider of turnkey box-build assembly and electronics manufacturing services (EMS) for original equipment manufacturing (OEM)



companies.



In



addition,



SVI



provides



a



full



range



of



vertically-integrated (in-house) manufacturing services including custom metal fabrication, plastic injection molding, cable harness assembly, and repair center services, among others. The majority of SVI’s customers are some of the biggest, best known global brand names in their industries located in Europe, the US and Japan.



Figure 4: Normalized earnings to grow in 2017-2019 Normalized earnings, Bt bn 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 0.0



2015



Source: Company data
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2017F



2018F



2019F



Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Cash per share Figure 6: Gross margin quarterly
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0.39
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Source: Company data, KGI Research
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Revenue breakdown by location plant Figure 8: Sales growth in US term
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Figure 9: Company trading PER Figure 10: Company trading PB
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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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Quarterly Income Statement Income Stetement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expense Other incomes Operating Profit Depreciation of fixed asset Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expense Interest Expense Other Non-op Expense Equity Income/(Loss) Pre-tax profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized 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 Normalized profit growth



Mar-14A



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



2,100 (1,857) 243 (84) 31 190 (44) 235 104 0 104 (37) (1) (36) 0 258 (2) 0



2,256 (2,022) 234 (86) 56 204 (53) 256 62 0 62 (11) (1) (11) 0 254 0 0



2,650 (2,328) 322 (79) 1 244 (51) 294 237 0 237 (23) (1) (22) 0 458 (18) 0



1,290 (1,059) 231 (139) 21 113 (32) 145 828 0 828 (2,201) (1) (2,200) 0 (1,261) 6 0



1,397 (1,279) 118 (79) 31 70 (25) 95 219 0 219 (24) (1) (23) 0 265 8 0



2,317 (2,013) 303 (93) 23 233 (48) 281 1,002 0 1,002 (75) (3) (73) 0 1,161 6 0



2,365 (2,032) 333 (79) 19 272 (52) 324 2 0 2 (147) (1) (145) 0 128 17 0



2,041 (1,869) 172 (88) 29 112 (53) 166 420 0 420 (72) (1) (71) 0 461 (16) 0



2,104 (1,926) 178 (141) 63 99 (64) 163 0 0 0 (69) (3) (66) 0 30 (4) 0



2,927 (2,681) 245 (143) 35 137 (72) 209 528 0 528 (91) (2) (89) 0 573 (1) 0



2,813 (2,547) 266 (130) 64 200 (78) 277 764 0 764 (167) (10) (156) 0 798 (2) 0



3,104 (2,832) 272 (155) 42 159 (86) 245 (0) 0 (0) 46 (5) 51 0 205 3 0



2,882 (2,617) 266 (150) 128 243 (74) 317 0 0 0 (48) (3) (45) 0 195 (21) 0



3,101 (2,832) 269 (158) 26 137 (76) 213 0 0 0 (9) (6) (2) 0 128 (3) 0



3,159 (2,976) 183 (155) 56 84 (78) 162 7 0 7 (5) (5) 0 0 86 (6) 0



256 188 0.11 0.08



255 203 0.11 0.09



440 224 0.19 0.10



(1,255) 118 (0.55) 0.05



273 77 0.12 0.03



1,167 237 0.52 0.10



145 288 0.06 0.13



445 96 0.20 0.04



27 93 0.01 0.04



573 135 0.25 0.06



795 187 0.35 0.08



208 157 0.09 0.07



174 219 0.08 0.10



125 128 0.06 0.06



80 73 0.04 0.03



11.6 9.1 11.2 12.2



10.4 9.0 11.4 11.3



12.1 9.2 11.1 16.6



17.9 8.7 11.2 (97.3)



8.5 5.0 6.8 19.5



13.1 10.1 12.1 50.4



14.1 11.5 13.7 6.1



8.4 5.5 8.1 21.8



8.4 4.7 7.7 1.3



8.4 4.7 7.1 19.6



9.5 7.1 9.9 28.3



8.8 5.1 7.9 6.7



9.2 8.4 11.0 6.0



8.7 4.4 6.9 4.0



5.8 2.6 5.1 2.5



(12.3) 4.8 (30.6) (74.5) (3.9)



7.4 7.0 9.4 (0.7) 8.2



17.5 19.7 14.7 72.7 10.5



(51.3) (53.8) (50.9) (385.5) (47.7)



8.3 (37.8) (34.6) (121.7) (34.7)



65.8 233.1 197.3 327.7 209.1



2.1 16.5 15.4 (87.6) 21.3



(13.7) (58.7) (48.9) 207.5 (66.7)



3.1 (12.0) (1.9) (94.0) (3.2)



39.1 38.2 28.5 2,049.3 45.3



(3.9) 46.1 32.7 38.9 39.1



10.4 (20.3) (11.6) (73.9) (16.3)



(7.2) 52.7 29.2 (16.1) 39.7



7.6 (43.6) (33.0) (28.0) (41.7)



1.9 (39.0) (24.0) (36.4) (43.2)



Source: Company data, KGI Research



November 13, 2017



*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 As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investment Inventories Account Receivable Others Non-current Assets LT Investment Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Account Payable ST Borrowing Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



Profit & Loss 2015 7,752 5,705 2,992 1,030 1,637 47 2,047 0 1,867 180 2,071 1,983 1,780 0 203 89 0 89 5,681 2,266 87 3,083 0



2016 10,735 8,402 3,945 1,943 2,455 59 2,332 0 1,927 406 3,637 2,776 2,442 40 295 861 681 180 7,098 2,266 87 4,507 0



2017F 11,220 8,611 3,760 2,137 2,649 65 2,609 0 2,199 409 3,836 3,134 2,748 35 350 702 581 121 7,384 2,266 87 4,802 0



2018F 11,471 9,036 4,235 2,095 2,641 65 2,435 0 2,026 409 3,668 3,066 2,694 30 342 602 481 120 7,804 2,266 87 5,222 0



2019F 11,874 9,582 4,686 2,134 2,696 66 2,292 0 1,882 410 3,620 3,115 2,743 25 347 504 381 123 8,255 2,266 87 5,673 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



November 13, 2017



2015 8,119 (7,194) 926 (339) 102 688 (178) 2,198 1,643



2016 10,948 (9,987) 961 (570) 204 595 (300) 1,926 1,292



2017F 12,086 (11,145) 941 (605) 173 509 (327) 837 0



2018F 12,048 (10,925) 1,123 (579) 172 716 (374) 1,090 0



2019F 12,301 (11,125) 1,176 (579) 170 767 (344) 1,111 0



1,643 305 (6) 311 0 2,014 15 0 1,643 2,029 697 0.90 0.31



1,292 240 (20) 260 0 1,606 (4) 0 1,292 1,603 571 0.71 0.25



0 (14) (14) 0 0 495 (2) 0 0 492 492 0.22 0.22



0 (13) (13) 0 0 703 (4) 0 0 699 699 0.31 0.31



0 (11) (11) 0 0 755 (4) 0 0 752 752 0.33 0.33



2015 181 2,029 178 (2,027)



2016 724 1,603 300 (1,179)



2017F 689 492 327 (131)



2018F 1,069 699 374 (4)



2019F 1,057 752 344 (39)



193 (1,144) 0 1,337 373 (4) 0 (6) 3 370



(2,007) (360) 0 (1,648) (1,283) 589 0 775 (186) (695)



(600) (600) 0 0 89 (274) 0 (69) (206) (186)



(200) (200) 0 0 869 (393) 0 (113) (280) 476



(200) (200) 0 0 857 (406) 0 (105) (301) 451



Source: KGI Research



Key Ratios Year to 31 Dec Growth (%YoY) Sales OP EBITDA NP Normalized Profit EPS Normalized EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net 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 Normalized EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle Assumption Sales (US$mn) Exchange rate Gross margin



Year to Dec 31 (Btmn) 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 Expense Interest Expense Other Non-op Expense Equity Income/(Loss) Pretax Profit Current Taxation Minorities Extraordinaries items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt)



Cash Flow 2015



2016



2017F



2018F



2019F



(2.1) (8.3) (2143.4) (766.5) (4.9) 566.5 (4.9)



34.8 (13.6) (12.4) (21.0) (18.1) (21.0) (18.1)



10.4 (14.4) (56.6) (69.3) (13.8) (69.3) (13.8)



(0.3) 40.7 30.3 42.1 42.1 42.1 42.1



2.1 7.0 1.9 7.5 7.5 7.5 7.5



11.4 8.5 27.1 25.0 26.2 35.7



8.8 5.4 17.6 14.6 14.9 22.6



7.8 4.2 6.9 4.1 4.4 6.7



9.3 5.9 9.0 5.8 6.1 9.0



9.6 6.2 9.0 6.1 6.3 9.1



0.4 (0.5) 336.5 336.5 30.1 30.1 2.9 2.4 (2,987)



0.5 (0.4) 81.3 27.1 36.2 12.1 3.0 2.3 (3,160)



0.5 (0.4) 35.4 10.3 47.9 13.9 2.7 2.1 (3,035)



0.5 (0.5) 53.9 16.5 80.5 24.7 2.9 2.3 (3,624)



0.4 (0.5) 68.6 21.2 94.5 29.2 3.1 2.4 (4,180)



0.9 0.3 0.1 2.5 3.6 1.0 0.1



0.7 0.3 0.3 3.1 4.8 0.9 0.1



0.2 0.2 0.3 3.3 5.3 0.4 0.1



0.3 0.3 0.5 3.4 5.3 0.5 0.1



0.3 0.3 0.5 3.6 5.4 0.5 0.1



1.0 74 52 90 36



1.0 82 71 89 64



1.1 80 70 90 60



1.1 80 70 90 60



1.0 80 70 90 60



318 34.1 11.4%



310 35.3 8.8%



354 34.1 7.8%



374 32.2 9.3%



394 31.2 9.6%



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 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F



COGS Operating Exp. Operating Depreciation + + = Revenue Revenue Margin Revenue 88.6% 2.2% 5.4% 3.8% 91.2% 2.7% 7.1% -1.0% 92.2% 2.7% 6.4% -1.4% 90.7% 3.1% 6.2% 0.0% 90.4% 2.8% 6.1% 0.7% Working Capital Other Assets Capital Net PPE 1/ + + = Revenue Revenue Turnover Revenue (0.2) 0.2 0.7 1.4 (0.1) 0.2 0.8 1.1 (0.0) 0.2 0.7 1.1 (0.0) 0.2 0.8 1.1 (0.0) 0.2 0.8 1.0 Operating Cash After-tax Return Capital x x = Margin Tax Rate on Inv. Capital Turnover 3.8% -0.7% 0.0% 1.4 -1.0% 0.2% 0.0% 1.1 -1.4% 0.5% 0.0% 1.1 0.0% 0.5% 0.0% 1.1 0.7% 0.5% 0.0% 1.0



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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Thailand



SVI PCL.



SVI PCL.– Recommendation & target price history Date Rating 15-Aug-17 Underperform 16-Mar-17 Neutral



7.0



6.5



Target 4.90 6.10



Price 5.20 5.70



6.0 5.5 5.0



4.5 4.0 Nov-16



Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Apr-17



Share price



May-17



Jun-17



Target price lowered



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Nov-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



November 13, 2017



KGI Securities no event shall profits, arising to buy or sell



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. (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation 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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