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COMPANY UPDATE



Thailand



Siam Global House (GLOBAL.BK/GLOBAL TB)*



ประมาณการ 1Q61: คาดว่ าผลการดาเนินงานจะออกมาดี



Neutral‧Maintained Price as of 4 May 2018



16.50



12M target price (Bt/shr)



17.50



Unchanged/Revised up (down)



Unchanged



(%)



Upside/downside (%)



6.1



Key messages



เราคาดว่ากาไรสุ ทธิของ GLOBAL ใน 1Q61 จะอยูท่ ี่ 528 ล้านบาท (+9.1% YoY, +52.2% QoQ) โดยคาดว่า SSSG จะ โตถึง +6.5% เนื่องจากฐานเปรี ยบเทียบต่าในปี ที่แล้ว ในขณะ ทีค่ าดว่า GPM จะอยูท่ ี่ 20.5% (-50bps YoY, +20bps QoQ) บริ ษทั มีแผนจะขยายสาขาเพิม่ อีกปี ละ 8 แห่ ง ในช่วงปี 256163 ซึ่ งจะทาให้จานวนสาขาเพิ่มขึ้นเป็ น 79 สาขา จากจานวน 55 สาขาในปี 2560 นอกจากนี้ เรายังคาดว่ากาไรของ GLOBAL จะโตได้ถึง 23.5% ในปี 2561 เนื่องจาก i) SSSG พลิกมาเป็ นบวกที่ 3.5% ii) มีการเปิ ดสาขาใหม่อีก 8 สาขา และ iii) GPM เพิ่มขึ้นจากสัดส่ วนยอดขายสิ นค้า house brand ที่เพิ่มขึ้น Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn) Outstanding shares (mn) Foreign ownership (mn) 3M avg. daily trading (mn) 52-week trading range (Bt) Performance (% ) Absolute Relative



3M -2.4 0.2



63/1785 3,841 53 6.2 12.8-18.7 6M 12M 1.2 3.1 -3.3 -9.1



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



Q1 0.06 0.14 0.13



Q2 0.08 0.11 0.12



Q3 0.06 0.08 0.09



Q4 0.05 0.09 0.09
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Dec-17



Feb-18



Price performance relative to SET



(30) Apr-18



Event ประมาณการผลประกอบการ 1Q61 lmpact คาดว่ากาไรจะโตทั้ง YoY และ QoQ เราคาดว่ากาไรสุ ทธิ ของ GLOBAL ใน 1Q61 จะอยูท่ ี่ 528 ล้านบาท (+9.1% YoY, +52.2% QoQ) โดย คาดว่า SSSG จะโตถึง 6.5% เนื่องจากฐานเปรี ยบเทียบต่าในปี ที่แล้ว ทั้งนี้ SSSG ใน 4Q60 อยูท่ ี่ 2.0% และ ใน 1Q60 อยูท่ ี่ -7.0% ในขณะที่บริ ษทั ไม่มีการเปิ ดสาขาใหม่ในไตรมาสนี้ ดังนั้น เราจึงคาดว่า รายได้จะอยูท่ ี่ 6.8 พันล้านบาท (+27.2% YoY, +27.3% QoQ) นอกจากนี้ เราคาดว่า GPM จะอยูท่ ี่ 20.5% (-50bps YoY, +20bps QoQ) ทั้งนี้ GPM ที่ลดลง YoY น่าจะเป็ นผลมาจากสัดส่วนยอดขายเหล็กต่อ ยอดขายรวมเพิ่มขึ้น ในขณะที่การเพิ่มขึ้นของ GPM QoQ เป็ นผลมาจากปัจจัยด้านฤดูกาล ตั้งเป้าจะขยายสาขาเพิม่ อีกปี ละ 8 แห่ งในช่ วงปี 2561-63 บริ ษทั มีแผนจะขยายสาขาเพิ่มอีก 8 แห่ งในปี นี้ โดยจะเปิ ด 2 แห่ งใน 2Q61 3 แห่ งใน 3Q61 และอีก 3 แห่งใน 3Q61 ซึ่งจะทาให้จานวนสาขาทั้งเหมดเพิ่มขึ้นเป็ น 63 แห่ งภายในสิ้ นปี นี้ นอกจากนี้ บริ ษทั จะรุ ก เปิ ดสาขาใหม่เพิม่ อีกปี ละ 8 สาขาในช่วงปี 2562-63 ซึ่งจะทาให้จานวนสาขาเพิม่ ขึ้นเป็ น 79 สาขา ถึงแม้วา่ การขยายธุรกิจในลาว กัมพูชา เมียนมาร์ และเวียดนามจะถือเป็ น upside แต่เรามองว่า upside ไม่ น่าจะมากนักเพราะไม่น่าจะเห็นการรุ กขยายธุรกิจ และเพิ่มอัตรากาไรได้มากนักในระยะสั้น แนวโน้ มเปลีย่ นเป็ นสดใสหลังจากผ่ านปี ที่อ่อนแอไปแล้ว เราคาดว่ากาไรของ GLOBAL จะโตได้ถึง 23.5% ในปี 2561 เนื่องจาก i) SSSG พลิกเป็ นบวกที่ 3.5% ii) มีการเปิ ดสาขาใหม่อีก 8 สาขา และ iii) GPM เพิ่มขึ้นจากสัดส่วนยอดขายสิ นค้า house brand ที่เพิ่มขึ้น และการบริ หารต้นทุนได้มีประสิ ทธิภาพมากขึ้น ทั้งนี้ SSSG ที่พลิกเป็ นบวกในปี นี้ จะเป็ นผลมาจากฐาน ที่ต่าในปี ที่แล้ว (SSSG ใน FY60 ติดลบที่ -5.0%) และการฟื้ นตัวของการบริ โภคในประเทศ Valuation & Action เรายังคงคาแนะนาถือ และให้ราคาเป้ าหมาย DCF ปี 2561 ที่ 17.50 บาท ถึงแม้วา่ กาไรปี FY61 จะมี แนวโน้มเติบโตโดดเด่นเมื่อเทียบกับหุ ้นอื่นในกลุ่ม (16.3-24.0%) แต่ราคาหุ ้นก็เหลือ upside จากัด ในขณะที่ PER61 สูงถึง 33.4x (เทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ 31.3x) ทั้งนี้ เรายังไม่ได้รวม Siam Makro (MAKRO.BK/MAKRO TB) ในการเปรี ยบเทียบเพราะคาดว่าผลประกอบการจะทรงตัว Risks เศรษฐกิจฟื้ นตัวช้ากว่าที่คาดไว้ Key financials and valuations Revenue (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) Net Profit Growth (%) Normalized Profit Growth (%) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS Growth (%) P/E (X) P/B (X) EV/EBITDA (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Average Equity (%)



Dec - 16A 18,863 1,676 1,713 90.3 94.0 0.46 0.22 81.3 37.6 5.1 23.6 62.0 1.3 13.6



Dec - 17A 20,838 1,602 1,624 (4.4) (5.2) 0.42 0.18 (9.0) 40.8 4.9 24.2 80.9 1.1 12.0



Dec - 18F 23,125 1,978 1,978 23.5 21.8 0.49 0.20 18.5 34.4 4.6 20.1 66.4 1.2 13.4



Dec - 19F 24,946 2,270 2,270 14.8 14.8 0.57 0.23 14.8 30.0 4.2 17.9 62.5 1.3 14.1



Dec - 20F 27,407 2,525 2,525 11.2 11.2 0.63 0.25 11.2 26.9 3.9 16.1 55.3 1.5 14.3



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 x: 1Q18 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Pre-tax Profit Interest expense Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



1Q18F 6,839 1,402 889 698 914 644 55 528 528 0.13 0.13 1Q18F 20.5 10.2 13.0



1Q17 5,377 1,132 657 650 818 603 48 484 484 0.13 0.13 1Q17 21.0 12.1 12.2



YoY (%) 27.2 23.9 35.3 7.3 11.8 6.8 13.8 9.1 9.1 (0.3) (0.3) YoY (ppts) (0.5) (1.9) 0.8



4Q17 5,374 1,091 788 490 702 419 52 347 369 0.09 0.10 4Q17 20.3 9.1 14.7



QoQ (%) 27.3 28.5 12.9 42.2 30.2 53.7 6.6 52.2 43.2 39.1 30.9 QoQ (ppts) 0.2 1.1 (1.7)



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



May 7, 2018



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



Please see back page for disclaimer
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Figure 2: Company profile



Figure 3: Earnings to continue growing in 2018-20



Siam Global House (GLOBAL) operates its businesses under the



Net profit, Btbn (LHS); net profit growth, percent (RHS)
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Source: Company data, KGI Research



Figure 4: Good performance expected



Figure 5: SSSG to recover in 2018



Sale, Btbn (LHS); GPM, percent (RHS)
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Source: Company data, KGI Research



Figure 6: Ongoing expansion



Figure 7: House brand accounts for 13% of total sale
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Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Company’s PER



Figure 9: Company’s PBV
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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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Quarterly Income Statement Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A



Mar-16A



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A



Mar-17A



Jun-17A



Sep-17A



Dec-17A



Revenue Cost of Goods Sold



4,515 (3,867)



4,435 (3,672)



3,796 (3,127)



4,118 (3,380)



5,155 (4,147)



4,787 (3,794)



4,362 (3,461)



4,554 (3,579)



5,377 (4,245)



5,174 (4,077)



4,906 (3,916)



5,374 (4,283)



Gross Profit Operating Expenses Other incomes



648 (492) 149



763 (537) 136



670 (533) 149



738 (564) 114



1,008 (525) 173



993 (606) 161



901 (629) 131



975 (653) 151



1,132 (657) 176



1,096 (704) 183



989 (717) 176



1,091 (788) 187



Operating Profit Depreciation of fixed assets



305 (173)



362 (178)



286 (181)



287 (189)



656 (191)



549 (191)



403 (191)



473 (235)



650 (167)



576 (183)



449 (190)



490 (212)



Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income



478 0 0 0



540 0 0 0



467 16 0 16



476 (16) 0 (16)



847 0 0 0



740 0 0 0



594 0 0 0



708 0 0 0



818 0 0 0



759 0 0 0



638 0 0 0



702 (22) 0 (22)



Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses



(34) (34) 0



(33) (33) 0



(38) (38) 0



(40) (40) 0



(37) (37) 0



(39) (39) 0



(44) (44) 0



(49) (49) 0



(48) (48) 0



(39) (39) 0



(45) (45) 0



(52) (52) 0



Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items



0 271 (54) 0 0



0 329 (66) 0 0



(0) 264 (53) 0 0



3 235 (46) 0 0



3 622 (124) 0 0



7 517 (100) 0 0



(5) 354 (70) 0 0



1 425 (82) 0 0



1 603 (119) 0 0



2 538 (106) 0 0



(1) 403 (64) 0 0



2 419 (72) 0 0



217 217 0.06 0.06



263 263 0.08 0.08



211 195 0.06 0.06



189 205 0.05 0.06



498 498 0.14 0.14



417 417 0.11 0.11



284 284 0.08 0.08



342 342 0.09 0.09



484 484 0.13 0.13



432 432 0.12 0.12



339 339 0.09 0.09



347 369 0.09 0.10



14.4 6.8 10.6 4.8



17.2 8.2 12.2 5.9



17.6 7.5 12.3 5.6



17.9 7.0 11.6 4.6



19.5 12.7 16.4 9.7



20.7 11.5 15.5 8.7



20.7 9.2 13.6 6.5



21.4 10.4 15.5 7.5



21.0 12.1 15.2 9.0



21.2 11.1 14.7 8.4



20.2 9.1 13.0 6.9



20.3 9.1 13.1 6.5



15.9 22.4 12.7 26.1 27.8



(1.8) 18.6 12.9 21.5 21.5



(14.4) (20.9) (13.5) (19.7) (25.9)



8.5 0.4 1.9 (10.6) 5.1



25.2 128.1 77.9 163.6 142.8



(7.1) (16.3) (12.7) (16.4) (16.4)



(8.9) (26.6) (19.7) (31.8) (31.8)



4.4 17.3 19.0 20.5 20.5



18.1 37.5 15.5 41.4 41.4



(3.8) (11.4) (7.2) (10.7) (10.7)



(5.2) (22.1) (15.8) (21.6) (21.6)



9.5 9.3 10.0 2.4 8.8



Income Statement (Bt mn)



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 Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Rating



Target Current price (Bt) price (Bt)



Upside (%)



17 EPS 18F EPS 19F EPS 18F EPS 19F EPS 18F PER 19F PER 18F PBV 19F PBV 18F Div 19F Div 18F ROAE 19F ROAE (Bt) (Bt) (Bt) gr. (%) gr. (%) (x) (x) (X) (X) Yield (%) Yield (%) (%) (%)



CPALL*



OP



92.00



87.50



5.1



2.22



2.65



3.17



19.4



19.6



33.1



27.6



8.5



7.4



1.5



1.8



25.3



26.2



CPN*



OP



93.00



79.00



17.7



2.24



2.71



3.12



21.0



15.0



29.1



25.3



4.9



4.4



1.2



1.4



19.1



17.1



GLOBAL*



N



17.50



16.50



6.1



0.42



0.49



0.57



18.5



14.8



33.4



29.1



4.5



4.1



1.2



1.4



12.7



13.8



HMPRO*



N



14.50



14.60



(0.7)



0.37



0.43



0.50



16.3



15.5



33.8



29.3



9.9



9.4



2.5



2.9



27.7



30.6



MAKRO



N



42.00



47.60



(11.8)



1.29



1.30



1.46



1.1



12.1



36.6



32.7



11.9



10.9



2.0



2.3



33.4



33.0



ROBINS*



OP



85.00



66.50



27.8



2.47



3.06



3.53



24.0



15.3



21.7



18.8



3.8



3.4



2.3



2.7



16.5



17.7



Sector



Overweight



31.3



27.1



7.2



6.6



1.8



2.1



22.5



23.1



Source: KGI Research



35 Simple average 30.3x



30 25 20



15 10



5 0 ROBINS
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CPN
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5.0



Simple average 2.0x
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1.0 0.0 MAKRO
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HMPRO
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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 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 2016 23,067 11,564 169 10,250 93 1,052 11,503 0 10,347 1,156 10,722 10,649 2,658 4,819 3,171 73 0 73 12,346 3,658 0 3,645 0



2017 28,230 14,326 347 12,604 19 1,356 13,903 0 12,492 1,411 14,849 13,637 2,970 8,031 2,636 1,213 1,105 108 13,380 3,841 0 4,386 0



2018F 29,355 14,169 519 13,024 117 509 15,186 0 13,848 1,338 14,628 13,286 3,279 9,200 807 1,343 1,105 238 14,727 4,001 0 5,573 0



2019F 31,308 14,495 551 13,312 133 499 16,813 0 15,456 1,357 15,219 13,858 3,524 9,500 834 1,362 1,105 257 16,089 4,001 0 6,935 0



2020F 32,823 14,477 479 13,300 150 548 18,346 0 16,965 1,381 15,219 13,832 3,861 9,100 871 1,387 1,105 282 17,604 4,001 0 8,450 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



May 7, 2018



2016 18,863 (14,950) 3,914 (2,245) 617 2,285 (582) 2,837 (37) 0 (37) (175) (169) (6) 6 2,079 (409) 0 0 1,676 1,713 0.46 0.47



2017 20,838 (16,529) 4,309 (2,865) 722 2,165 (752) 2,899 (22) 0 (22) (191) (184) (7) 4 1,956 (361) 0 0 1,602 1,624 0.42 0.42



2018F 23,125 (18,224) 4,901 (3,075) 809 2,635 (791) 3,430 0 0 0 (224) (216) (8) 4 2,415 (445) 0 0 1,978 1,978 0.49 0.49



2019F 24,946 (19,585) 5,362 (3,282) 873 2,953 (891) 3,873 0 0 0 (215) (206) (9) 4 2,741 (505) 0 0 2,270 2,270 0.57 0.57



2020F 27,407 (21,461) 5,945 (3,589) 931 3,288 (991) 4,283 0 0 0 (208) (198) (10) 4 3,083 (568) 0 0 2,525 2,525 0.63 0.63



2016 (381) 1,676 582 (298) (2,299) (2,517) 2,248 (384) (4,380) (2,897) 2,769 174 96 2,499 (128)



2017 140 1,602 752 (2,299) 110 (2,956) (2,896) (222) 163 (2,816) 2,996 183 3,809 (997) 180



2018F 3,818 1,978 791 1,053 0 (2,144) (2,148) 0 4 1,674 (1,502) 160 (871) (791) 172



2019F 3,137 2,270 891 (21) 0 (2,496) (2,500) 0 4 640 (608) 0 300 (908) 32



2020F 3,833 2,525 991 321 0 (2,496) (2,500) 0 4 1,337 (1,410) 0 (400) (1,010) (73)



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 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 Normalized EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle Forecast drivers Same-store-sales growth (%) New stores Total stores



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 Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt)



Cash Flow 2016



2017



2018F



2019F



2020F



11.8 83.8 44.4 90.3 94.0 81.3 84.8



10.5 (5.3) 2.2 (4.4) (5.2) (9.0) (9.7)



11.0 21.7 18.3 23.5 21.8 18.5 16.9



7.9 13.0 12.9 14.8 14.8 14.8 14.8



9.9 10.4 10.6 11.2 11.2 11.2 11.2



20.7 12.1 15.0 8.9 7.3 13.6



20.7 10.4 13.9 7.7 5.7 12.0



21.2 11.4 14.8 8.6 6.7 13.4



21.5 11.9 15.5 9.1 7.2 14.1



21.7 12.0 15.6 9.2 7.7 14.3



0.9 0.6 13.3 0.5 (2.3) (0.1) 1.1 0.1 7,658



1.1 0.8 11.7 0.3 0.8 0.0 1.1 0.1 10,826



1.0 0.7 12.2 0.3 17.7 0.4 1.1 0.1 9,786



0.9 0.6 14.4 0.3 15.2 0.3 1.0 0.1 10,053



0.9 0.6 16.6 0.4 19.3 0.4 1.0 0.1 9,726



0.5 0.5 (0.1) 3.4 5.2 0.8 0.2



0.4 0.4 0.0 3.5 5.4 0.8 0.2



0.5 0.5 1.0 3.7 5.8 0.9 0.2



0.6 0.6 0.8 4.0 6.2 1.0 0.2



0.6 0.6 1.0 4.4 6.8 1.1 0.3



0.8 1.8 250.3 64.9 187.2



0.7 0.3 278.4 65.6 213.2



0.8 1.8 261.0 65.7 197.1



0.8 1.9 248.2 65.7 184.4



0.8 2.0 226.3 65.7 162.6



(0.1) 8.0 46.0



(5.0) 9.0 55.0



3.5 8.0 63.0



3.0 8.0 71.0



3.0 8.0 79.0



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



+ COGS Revenue 76.2% 75.7% 75.4% 74.9% 74.7% 1/ Working Capital + Revenue 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 x Operating Margin 5.6% 3.5% 4.4% 4.8% 5.2%



1-



Depreciation Revenue 3.1% 3.6% 3.4% 3.6% 3.6% Net PPE Revenue 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 Capital Turnover 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8



+



+



x



Operating Exp. = Operating Revenue Margin 15.2% 5.6% 17.2% 3.5% 16.8% 4.4% 16.7% 4.8% 16.5% 5.2% Other Assets = Capital Revenue Turnover 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.6 0.8 0.6 0.8 = After-tax Return Cash Tax Rate on Inv. Capital 19.6% 0.9% 18.4% 0.5% 18.4% 0.6% 18.2% 0.7% 18.4% 0.8%



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



Siam Global House



Siam Global House – Recommendation & target price history Date 4-Aug-17 9-Dec-17



22



20



Rating Outperform Neutral



Target 16.30 17.50



Price 13.30 16.90



18 16 14



12 10 May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Share price



Nov-17



Dec-17



Dec-17



Target price lowered



Jan-18



Mar-18



Mar-18



Apr-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



May 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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March 7, 2016



*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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