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EARNINGS RESULTS



โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่



10 พฤษภาคม 2559



GPSC TB / GPSC.BK Sector: Energy - NEUTRAL



กําไรทําสถิติใหม



คําแนะนําพื้นฐาน: ถือ เปาหมายพื้นฐาน: 30.00 บาท ราคา (9/05/59): 30.75 บาท Price chart



กําไรดีกวาคาด GPSC รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 1/59 ที่ 870 ลานบาท เพิ่มขึ้น 160% QoQ และ 64% YoY นับเปนสถิติกําไรรายไตรมาสใหมของบริษัท ซึ่งสูง กวาประมาณการของเราและของตลาด 21% และ 40% ตามลําดับ โดย มี ป จ จั ย หลั ก จากอั ต รากํ า ไรขั้ น ต น ที่ ทํ า สถิ ติ ใ หม แ ละส ว นแบ ง กํ า ไรจาก บริษัทยอยและรายไดอื่นที่สูงกวาคาด ประเด็นหลักจากผลประกอบการ กําไรที่กาวกระโดดขึ้น QoQ นั้นมีประเด็นหลักจากฐานที่ต่ําในไตรมาส 4/58 ที่เพียง 335 ลานบาท จากการปดซอมบํารุงโรงงานของลูกคาราย ใหญหลายรายแตลูกคาเหลานั้นไดกลับมาดําเนินการผลิตตอในไตรมาส 1/58 ในขณะที่กําไรที่เพิ่มสูงขึ้น YoY นั้นมีปจจัยจากอัตรากําไรขั้นตนที่ สูงกวาปกติที่ 16% เมื่อเทียบกับคาเฉลี่ยในอดีตที่ 11% และประมาณ การของเราที่ 13% พรอ มทั้ งไดรับ สว นแบง กํา ไรจากบริษั ทย อยและ รายไดอื่นที่สูงกวาคาด (GPSC รายงานสวนแบงกําไรจากบริษัทยอยและ รายไดอื่นที่ 323 ลานบาท เมื่อเทียบกับประมาณการของเราที่ 244 ลาน บาท) โดยเรามองการจายไฟฟาเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา IRPCCP เฟส 1 เปนปจจัยหลักหนุนกําไรขึ้น YoY แนวโนม กํา ไรที่ ทํ า สถิ ติ ใ หม ไ ดผ า นไปแลว โดยเรามองกํ า ไรไตรมาส 1/58 จะ แตะจุดสูงสุ ดของทั้งป การปรับคา Ft (ลง 0.28บาท/ kWh) จะเป น ปจ จั ย กดดัน ต อ แนวโน ม อั ต รากํ า ไรในไตรมาส 2/58 เราคาดกํ า ไรไตร มาส 2/58 จะกลับเขาสูภาวะปกติ โดยมองวา คา Ft ที่ปรับลดลงใน ขณะที่บริษัทจะไมไดรับเงินปนผลจากบริษัทยอยอยางในไตรมาส 1/59 จะมีหักลบผลกระทบเชิงบวกจากกําลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นของโรงไฟฟา CUP 1 (ไฟฟ า 10 เมกะวัตต และไอน้ํ า 110 ตั น เริ่ม จา ยไฟฟา เชิ ง พาณิ ช ย ใ นเดื อ น เม.ย.) และ การเริ่ ม จ า ยไฟฟ า เชิ ง พาณิ ช ย ข อง โรงไฟฟา NNEG (125 เมกะวัตต บริษัทมีหุนสวน 30%) ในเดือนมิ.ย. สิ่งที่เปลี่ยนแปลง เรายังมีมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมกําไรป 2559 ของ GPSC โดยมอง ไฮไลตของปจะมาจากกําไรไตรมาส 1/59 ที่ทําสถิติใหม และฐานที่ต่ํา ในป 2558 จากการปดซ อมบํารุ งโรงงานของลูก คารายใหญ อยางไรก็ ตามกําลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นในปนี้จะถูกชดเชยจากการปรับคา Ft ลง สงผลใหกําไรของ GPSC กลับเขาสูระดับปกติตั้งแตไตรมาส 2/59 เปน ตนไป
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Key statistics Market cap 12-mth price range 12-mth avg daily volume # of shares (m) Est. free float (%) Foreign limit (%)



Consensus rating % 100 80 60 40 20 0



86



USD1.3bn USD4.7m



BLS Target price BLS earnings vs. Consensus vs. Consensus



Buy



14 Hold 0



1



Bt46.1bn Bt21.4/Bt31.0 Bt164m 1,498 24.9 49.0



Bt 31.5 31.0 30.5 30.0 29.5 29.0
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0
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Financial summary FY Ended 31 Dec 2015 Revenues (Btm) 22,543 Net profit (Btm) 1,906 EPS (Bt) 1.27 EPS growth (%) -9.6% Core profit (Btm) 1,952 Core EPS (Bt) 1.30 Core EPS growth (%) -8% PER (x) 20.1 PBV (x) 1.1 Dividend (Bt) 1.0 Dividend yield (%) 3.7 ROE (%) 6.2



CG/Anti-Corruption



N/A



2016E 25,713 2,318 1.55 +21.6% 2,318 1.55 +18.8% 19.2 1.3 0.9 3.2 6.5



/



2017E 27,888 2,572 1.72 +10.9% 2,572 1.72 +10.9% 17.3 1.2 0.9 2.9 7.2



2018E 31,265 3,200 2.14 +24.4% 3,200 2.14 +24.4% 13.9 1.2 1.0 3.2 8.5



3B



คําแนะนํา เรายั ง คงแนะนํ า “ถื อ ” จากคา PBV/ROE ที่ 0.18 เท า เมื่ อ เที ย บกั บ คาเฉลี่ยของกลุมที่ 0.13 เทา ในขณะที่เงินปนผลยังต่ํากวากลุม (3% เมื่อเทียบกับกลุมที่ 4%) เรามองราคาหุนไดสะทอนกําไรไตรมาส 1/59 ที่ทําสถิติใหมและแนวโนมกําไรเติบโตดีทั้งปไปแลว ทั้งนี้ EGCO ยังคง เปนหุนที่เราชื่นชอบที่สุดในกลุมโรงไฟฟาจากความชัดเจนของโครงการ ใหมในชวงระหวางป 2559-61 รวมทั้งซื้อขายอยูในระดับที่นาสนใจที่คา PBV/ROE เพียง 0.10 เทา



ธนัทเทพ จันทรกานต นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยพื้นฐานดานหลักทรัพย [email protected] +66 2 618 1340 ปวีณนุช ศรีตระกูล ผูชวยนักวิเคราะห



See disclaimer at the end of report



GPSC: Financial Tables – Year PROFIT & LOSS (Btm ) Revenue Cost of sales and services Gross profit SG&A EBIT Interest expense Other income/exp. EBT Corporate tax After-tax net profit (loss) Minority interest Equity earnings from affiliates Extra items Net profit (loss) Reported EPS Fully diluted EPS Core net profit Core EPS EBITDA KEY RATIOS Revenue grow th (%) Gross margin (%) EBITDA margin (%) Operating margin (%) Net margin (%) Core profit margin (%) ROA (%) ROCE (%) Asset turnover (x) Current ratio (x) Gearing ratio (x) Interest coverage (x) BALANCE SHEET (Btm) Cash & Equivalent Accounts receivable Inventory PP&E-net Other assets Total assets Accounts payable ST debts & current portion Long-term debt Other liabilities Total liabilities Paid-up capital Share premium Retained earnings Shareholders equity Minority interests Total Liab.&Shareholders' equity



2014 23,755 (21,665) 2,090 (410) 1,680 (470) 135 1,345 (27) 1,317 3 268 (8) 1,581 1.41 1.41 1,588 1.41 2,723



Revenue growth and asset turnover x



20 15 10 5 0 (5) (10) (15)



1.5 1.0 0.5 0.0 12



13



14



15



16E 17E 18E



A/C receivable & A/C payable days days



AR / Sales (days) AP / Cost of Goods (days)



80 60 40 20



(5.1) 10.1 11.9 7.1 8.5 8.7 3.9 4.2 0.5 3.6 0.4 4.1



14.1 9.1 11.3 7.0 9.0 9.0 4.3 4.6 0.5 1.7 0.3 4.5



8.5 9.1 11.6 7.0 9.2 9.2 4.6 4.9 0.5 1.1 0.5 3.9



12.1 11.1 13.8 8.9 10.2 10.2 5.1 5.4 0.5 1.4 0.6 3.9



3,603 3,480 359 20,048 15,442 42,932 2,276 1,595 11,197 1,847 16,914 11,237 3,393 10,655 25,285 733 42,932



11,186 3,701 406 23,467 17,106 55,867 1,960 1,595 13,394 1,791 18,740 14,983 9,485 11,537 36,005 1,122 55,867



4,781 4,589 404 32,340 9,386 51,500 2,906 2,833 9,197 152 15,089 14,983 9,485 10,821 35,289 1,122 51,500



4,813 4,977 437 40,862 9,016 60,105 3,151 6,060 13,033 165 22,408 14,983 9,485 12,107 36,575 1,122 60,105



8,805 5,580 480 42,226 8,678 65,769 3,457 7,060 15,614 180 26,312 14,983 9,485 13,867 38,335 1,122 65,769



1,906 1,082 (18) (338) 2,632 (4,416) 18,525 14,109 1,835 10,035 1,120 18,525 10,922 27,663



2,318 1,097 32 137 3,584 (4,956) 9,498 4,542 2,958 0 1,159 9,498 1,799 9,924



2,572 1,290 (188) 146 3,820 (2,948) 5,503 2,555 (7,062) 0 1,286 5,503 (8,348) (1,973)



3,200 1,526 (359) 160 4,527 (1,558) 2,743 1,185 (3,582) 0 1,600 2,743 (5,182) 530



(1,784) (1.2)



(1,372) (0.9)



872 0.6



2,968 2.0



1.20



2015 1,338 8.2% 3.834 311.00 68%



2016E 1,348 8.5% 4.033 311.00 68%



2017E 1,488 8.0% 3.939 311.00 76%



2018E 1,559 7.7% 3.939 311.00 83%



0.80



2014 1,315 7.5% 3.887 331.00 51%



Revenue growth (%) (LHS) Asset turnover (x) (RHS)



%



(9.8) 8.8 11.5 7.1 6.7 6.7 3.7 4.1 0.6 1.6 0.5 3.6



CASH FLOW (Btm) Net income 1,581 1,043 Depreciation and amortization 1,955 Change in w orking capital 25 FX, non-cash adjustment & others 4,603 Cash flow s from operating activities (3,082) Capex (Invest)/Divest 10,112 Others 7,030 Cash flow s from investing activities (605) Debt financing (repayment) (301) Equity financing 112 Dividend payment 10,112 Others (542) Cash flow s from financing activities 11,091 Net change in cash 1,521 Free cash flow (Btm ) 1.4 FCF per share (Bt) Key assum ptions Equity MW After tax WACC (%) Electricity price [Base +ft] (Bt/unit) Gas price (Bt/mmbtu) Weighted average utilisation (%)



2015 2016E 2017E 2018E 22,543 25,713 27,888 31,265 (20,270) (23,374) (25,342) (27,804) 2,273 2,339 2,545 3,461 (670) (540) (605) (666) 1,603 1,799 1,940 2,795 (394) (403) (501) (723) 190 193 209 234 1,398 1,589 1,648 2,306 (90) (176) (182) (278) 1,308 1,413 1,466 2,028 17 10 13 11 627 896 1,093 1,160 (46) 0 0 0 1,906 2,318 2,572 3,200 1.27 1.55 1.72 2.14 1.27 1.55 1.72 2.14 1,952 2,318 2,572 3,200 1.30 1.55 1.72 2.14 2,685 2,896 3,230 4,321
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Profit margins %
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EBIT margin (%)
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Capital expenditure Bt,bn



Capex / Net PPE (%) %



Capex (Bt,bn)
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Debt serviceability x



(ST debt + Interest) / EBITDA (Debt + Interest) / EBITDA



7 6 5 4 3 2 1 0 12



13



14



15



16E
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18E



Dividend payout Bt/Shr



Dividend (Bt)



Payout ratio (%)



0.95 0.94



1.00



0.86



0.96



0.60 0.40 0.20



0.01 0.00
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0.00 12
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GPSC: Financial Tables – Quarter QUARTERLY PROFIT & LOSS (Btm) Revenue Cost of sales and services Gross profit SG&A EBIT Interest expense Other income/exp. EBT Corporate tax After-tax net profit (loss) Minority interest Equity earnings from affiliates Extra items Net profit (loss) Reported EPS Fully diluted EPS Core net profit Core EPS EBITDA KEY RATIOS Gross margin (%) EBITDA margin (%) Operating margin (%) Net margin (%) Core profit margin (%) BV (Bt) ROE (%) ROA (%) Current ratio (x) Gearing ratio (x) Interest coverage (x)



4Q14 5,887 (5,840) 47 (90) (44) (100) 20 (123) 74 (49) 2 119 5 77 0.07 0.07 72 0.06 (44)



1Q15 6,451 (5,774) 678 (137) 541 (103) 22 460 (20) 441 0 84 7 532 0.35 0.35 524 0.35 541



2Q15 6,609 (5,901) 709 (193) 516 (100) 36 452 (33) 419 24 79 (48) 474 0.32 0.32 522 0.35 516



3Q15 4,654 (4,220) 434 (153) 281 (92) 58 247 (27) 220 11 350 (15) 566 0.38 0.38 580 0.39 281



4Q15 4,829 (4,376) 453 188 265 (99) 73 239 (10) 230 (19) 114 10 335 0.22 0.22 325 0.22 265



Revenue trend Bt,bn



Revenue (Bt,bn) (LHS) Revenue growth (% YoY)



8 7 6 5 4 3 2 1 0



% 40 20 0 (20) (40) (60) (80)



2Q14



4Q14



2Q15



4Q15



Revenue trend (accumulated) Accum. Revenue (Bt,bn) % of FY Revenue



Bt,bn 25



100



20



75



15



% 120 100 80 60 40 20 0



100 79



58



52 29



10 5 0 2Q14



0.8 (0.7) (0.7) 1.3 1.2 23.2 1.2 0.7 1.9 0.5 n.m.



10.5 8.4 8.4 8.2 8.1 17.7 8.3 4.9 1.8 0.5 5.3



10.7 7.8 7.8 7.2 7.9 24.3 6.2 3.8 2.4 0.4 5.2



9.3 6.0 6.0 12.2 12.5 24.4 6.4 4.2 2.0 0.4 3.1



9.4 5.5 5.5 6.9 6.7 25.3 3.7 2.5 2.1 0.4 2.7



4Q14



3,603 3,480 359 20,048 15,442 42,932 2,276 1,595 11,197 1,847 16,914 11,237 3,393 10,655 25,285 733 42,932



1,622 4,342 367 21,427 16,191 43,949 2,210 1,595 11,038 2,554 17,397 11,237 3,393 11,186 25,816 736 43,949



11,843 3,778 367 21,760 17,040 54,788 2,753 1,595 12,080 1,667 18,096 14,983 9,485 11,066 35,534 844 54,474



11,073 1,962 382 23,070 17,199 53,686 1,273 1,595 12,032 1,922 16,821 14,983 9,485 11,215 35,683 946 53,451



11,186 3,701 406 23,467 16,106 54,866 1,960 1,595 13,394 1,791 18,740 14,983 9,485 12,352 36,820 1,050 56,610



Equity MW After tax WACC (%) Electricity price [Base +ft] (Bt/unit) SPP Gas price (Bt/mmbtu) Weighted average utilisation (%)



1,315 7.5% 3.920 311.00 51%



1,315 8.2% 3.820 311.00 68%



1,315 8.2% 3.726 311.00 68%



1,315 8.2% 3.694 311.00 68%



1,338 8.2% 4.219 311.00 68%



4Q15



Net profit trend (accumulated) Accum. Profit (Bt,m) % of FY Profit



Bt,m 2,500



%



95 100



2,000



120 100 80



100 82
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60 40 20 0
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QUARTERLY BALANCE SHEET (Btm ) Cash & Equivalent Accounts receivable Inventory PP&E-net Other assets Total assets Accounts payable ST debts & current portion Long-term debt Other liabilities Total liabilities Paid-up capital Share premium Retained earnings Shareholders equity Minority interests Total Liab.&Shareholders' equity



2Q15



4Q14



2Q15



4Q15



Gross profit margin %



FY GPM (%)



Gross margin (%)



14.0 12.0 10.0 8.0 6.0 4.0 2.0 0.0 2Q14



4Q14



2Q15



4Q15



EBIT margin % FY EBIT margin (%)



EBIT margin (%)



12 10 8 6 4 2 0 (2) 2Q14



4Q14



2Q15



4Q15



Company profile Global Power Synergy Public Company Limited produces and distributes electricity, steam and water for industrial purposes. The Company and its subsidiaries operate in all three power business segments, namely independent power producer segment, small power producer segment and very small power producer segment. In addition, the company invests in other companies that generate and distribute electricity, stream and utilities including related businesses both in Thailand and overseas. The firm also has interests in other power-related research and development businesses as well as other PTT subsidiaries.
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Figure 1 : 1Q16 results FY Ended 31 Mar (Btm )



Incom e Statem ent Revenue Cost of sales and services EBITDA SG&A EBIT Interest expense Other income/exp. Equity earnings f rom af filiates Extra items EBT Corporate tax Minority interest Net profit (loss) Reported EPS Core net profit Key ratios Gross margin (%) EBITDA margin (%) EBIT margin (%) SG&A / Revenue (%) Tax rate (%) Net margin (%) Current ratio (x) Gearing ratio (x) Interest coverage (x) Balance Sheet Cash & Equivalent Total assets ST debts & current portion Long-term debt Total liabilities Retained earnings Shareholders equity Minority interests BV (Bt)



1Q16



1Q15



YoY %



4Q15



QoQ %



3M16



5,505 (4,621) 713 171 713 (105) 57 266 8 666 (26) (43) 871 0.58 862



6,451 (5,774) 541 (137) 541 (103) 22 84 7 460 (20) 0 532 0.35 524



(15) (20) 32 (225) 32 2 155 218 12 45 33 nm 64 64 64



4,829 (4,376) 265 188 265 (99) 73 114 10 239 (10) (19) 335 0.22 325



14 6 nm nm 169 6 (22) 133 (13) 178 167 129 160 160 165



5,505 (4,621) 713 171 713 (105) 57 266 8 666 (26) (43) 871 0.58 862



6,451 (5,774) 541 (137) 541 (103) 22 84 7 460 (20) 0 532 0.35 524



16.1 13.0 13.0 (3.1) 4.0 15.8 3.6 0.4 6.8



10.5 8.4 8.4 2.1 4.3 8.2 1.3 0.5 5.3



16.1 13.0 13.0 (3.1) 4.0 15.8 3.6 0.4 6.8



10.5 8.4 8.4 2.1 4.3 8.2 1.3 0.5 5.3



11,186 56,570 1,595 13,246 18,398 12,431 36,899 1,273 25.5



1,622 43,949 1,595 11,038 17,397 11,186 25,816 736 17.7



9.4 5.5 5.5 (3.9) 4.1 6.9 3.6 0.4 2.7



590 29 0 20 6 11 43 73 44



11,186 54,866 1,595 13,394 18,740 12,352 36,820 1,050 25.3



3M15 YoY % 3M16 vs. FY16E (15) (20) nm (225) 32 2 155 218 12 45 33 0 64 64 64



21 19 24 (29) 37 26 29 30 n.m. 39 14 (445) 36 36 36



•



Record quarterly earnings



•



Improved margin due to gas spread expansion



•



Dividend from subsidiaries in 1Q16



•



Full-quarter contribution from IRPCCP Phase 1



•



Results surpass all estimates



0 3 0 (1) (2) 1 0 21 1



Sources: Company data, Bualuang Research estimates
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Regional Comparisons Bloomberg



China Power Int'l Huaneng Power Huadian Power Datang International Power China Light and Power Hong Kong Electric Tata Power Tenaga Nasional Demco Energy Absolute Gunkul Engineering SPCG Inter Far East Engineering Electricity Generating GLOW Energy Global Power Synergy Ratchaburi Electricity Simple average



Price



Code



(local curr.)



2380 HK 902 HK 1071 HK 991 HK 2 HK 6 HK TPWR IN TNB MK DEMCO TB EA TB GUNKUL TB SPCG TB IFEC TB EGCO TB GLOW TB GPSC TB RATCH TB



HKD3.4 HKD5.5 HKD3.9 HKD2.1 HKD72.9 HKD76.5 INR73.5 MYR14.1 THB6.55 THB21.60 THB5.60 THB20.80 THB7.10 THB181.00 THB85.50 THB30.75 THB51.00



Market Cap



PER (x)



EPS Growth (%)



(US$ equivalent) 2016E 2017E 3,166 15,329 7,426 7,229 23,521 21,025 2,934 19,966 137 2,272 1,011 544 401 2,645 3,727 1,269 2,095



6.1 5.5 4.9 6.3 15.4 20.6 18.8 11.2 12.3 17.1 33.3 7.9 46.3 11.5 19.8 19.0 10.6 15.7



2016E



6.5 61.1 6.1 -12.5 5.4 -20.1 6.1 30.8 15.0 32.3 20.5 -8.5 14.8 2220.6 10.9 15.4 9.8 -131.0 14.0 62.5 19.0 36.7 7.2 14.1 25.8 24.2 9.7 96.1 18.2 -13.4 16.4 27.1 9.6 119.1 12.6 150.3



PBV (x)



ROE (%)



Div Yield (%)



2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E -8.2 -9.5 -16.8 -4.7 3.5 0.0 32.6 2.5 185.7 19.4 75.6 9.4 79.7 18.3 8.3 16.1 9.8 24.8
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12.4 14.6 15.2 7.4 12.3 6.3 7.7 14.1 9.9 44.0 11.8 27.4 7.6 10.7 13.0 6.8 11.6 13.7



10.7 12.7 12.8 7.8 12.1 6.3 9.2 13.1 12.7 38.8 17.9 26.6 12.6 12.1 14.2 7.8 12.4 14.1



6.9 9.2 8.0 7.2 3.8 3.6 1.8 2.4 2.3 0.9 1.1 6.1 0.0 3.6 4.9 3.2 4.5 4.1



6.2 8.2 7.3 7.1 3.9 3.7 1.9 2.7 3.9 1.5 2.0 6.4 0.0 4.0 5.8 3.1 4.7 4.2
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DISCLAIMER



Bualuang Securities Public Company Limited



BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). This document is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not guaranteed. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for investment. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. The use of any information shall be at the sole discretion and risk of the user. BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. “Opinions, projections and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft prospectus, but no responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities Public Company Limited may from time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as well as dealing (as principal or otherwise) in, or otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors should carefully read details in the prospectus before making investment decision. BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY ACT AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DWs, AND ISSUER OF STRUCTURED NOTES ON THESE SECURITIES. The company may prepare the research reports on those underlying securities. Investors should carefully read the details of the derivative warrants and structured notes in the prospectus before making investment decisions. BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE AN UNDERWRITER/CO-UNDERWRITER/JOINT LEAD IN RESPECT OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (“IPO”) OF SECURITIES.



Lead underwriter/ Underwriter/ Co-underwriter



Financial Advisor



CG Rating Score Range



Score Range



Description



90 – 100



Excellent



80 – 89



Very Good



70 – 79



Good



60 – 69



Satisfactory



50 – 00359



Pass



Below 50



No logo given



N/A



Anti-Corruption Progress Indicator Level



Description



5



Extended



4



Certified



3B



Established by Commitment and Policy



3A



Established by Declaration of Intent



2



Declared



1



Committed



Partially progress



Partially progress



No progress



No progress
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CORPORATE GOVERNANCE REPORT DISCLAIMER



This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited and refers to research prepared by Morgan Stanley. Morgan Stanley does not warrant or guarantee the accuracy or completeness of its research reports. Morgan Stanley reserves copyright and other proprietary rights in the material reproduced in this report. Morgan Stanley is under no obligation to inform Bualuang Securities or you if the views or information referred to or reproduced in this research report change. Corporate Governance Report disclaimer The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Bualuang Securities Public Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. "Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 562), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made from the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, [•] Securities Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result."



BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK



STOCK RECOMMENDATIONS



SECTOR RECOMMENDATIONS



BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 12 months. HOLD: Expected total returns of between -15% and +15% over the next 12 months. SELL: Expected negative total returns of 15% or more over the next 12 months. TRADING BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 3 months.



OVERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. NEUTRAL: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. UNDERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months.
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