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COMPANY UPDATE Thailand



SVI PCL. (SVI.BK/SVI TB)



ประมาณการ 3Q60: ต้ นทุนวัตถุดิบจะกดดันอัตรากาไรขั้นต้ น



Underperform Maintained Price as of 17 Oct 2017



5.50



12M target price (Bt/shr)



4.90



Unchanged / Revised up (down) (%)



Unchanged



Upside/downside (%)



(10.9)



Key messages



เราคิดว่าการเติบโตของยอดขายในรู ปดอลลาร์ ใน 3Q60 จะถูกหักล้างไปบางส่ วนด้วยค่าเงินบาทที่แข็งขึ้น ในขณะ ที่อตั รากาไรขั้นต้นก็จะถูกกดดันจากปั ญหาการขาดแคลน วัตถุดิบ ซึ่ งคาดว่าจะทุเลาลงใน 1Q61 บริ ษทั ยังมีแนวโน้ม สดใสจากค าสั่ ง ซื้ อจ านวนมากที่ ร ออยู่ใ น pipeline แต่ อาจจะล่าช้าออกไปเนื่ องจากปั ญหาวัตถุดิบ ถึงแม้ว่าแผน ซื้ อหุ ้นคืนน่าจะส่ งผลดีต่อสภาวะการซื้ อขายและราคาหุ ้น แต่บริ ษทั ก็ยงั ต้องพิสูจน์วา่ กาไรจะโตได้ตามคาดหรื อเปล่า Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



12.5/312



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



12M



Absolute



-7.6



-1.8



16.0



Relative



-15.5



-10.8



-0.6



Q2 0.11 0.52 0.25 0.06



Q3 0.19 0.06 0.35 n.a.



Quarterly EPS EPS 2014 2015 2016 2017



Q1 0.11 0.12 0.01 0.08



Q4 -0.55 0.20 0.09 n.a.
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ประมาณการ 3Q60 Impact



ยอดขายเติบโตอย่างน่ าประทับใจจากการผลิต mass production เราคาดว่ารายได้ใน 3Q60 จะอยูท่ ี่ US$96.7 ล้าน (+19.3% YoY, +6.3% QoQ) ซึ่ งเป็ นผลมาจากการที่ บริ ษทั เริ่ มการผลิ ตระดับ mass production ทั้งในประเทศไทยและในยุโรป ซึ่ งคิดเป็ นอัตราการใช้กาลัง การผลิตที่ 84% ของโรงงานที่ประเทศไทยและ Seidel (จาก 78% และ 93% ใน 2Q17 ตามลาดับ) ทั้งนี้ เราคาดว่ารายได้จากโรงงานในประเทศไทยอยูท่ ี่ US$75.7 ล้าน (~78% ของรายได้รวม) ในขณะที่คาดว่า รายได้จากโรงงานในยุโรปอยูท่ ี่ US$21 ล้าน (~21% ของรายได้รวม) แต่อย่างไรก็ตาม อัตราการเติบโต ของยอดขายในรู ปเงินบาทน่ าจะยังคงลดลงเล็ก น้อย โดยคาดว่ายอดขายจะมาอยู่ที่ 3.2 พันล้านบาท (+14.8% YoY, +4.2% QoQ) จากการที่เงินบาทแข็งค่าขึ้น อัตรากาไรขั้นต้ นใน 3Q60 ถูกกดดันจากต้ นทุนวัตถุดบิ ที่แพงขึน้ แต่ คาดว่ าน่ าจะดีขนึ้ ใน 1Q61 เราคาดว่าอัตรากาไรขั้นต้นจะลดลงมาอยูท่ ี่ 8.6% ใน 3Q60 จาก 8.7% ใน 2Q60 เนื่ องจากต้นทุนวัตถุดิบ แพงขึ้น แต่เราคาดว่าประเด็นนี้ น่าจะคลี่คลายลงไปใน 1Q61 จากการเปรี ยบเทียบกับสถานการณ์เมื่อปี 2551 (ซึ่ งใช้เวลาประมาณหนึ่ งปี ในการแก้ไขปั ญหาขาดแคลนวัตถุดิบ) ดังนั้น เราจึงประเมินว่ากาไร ปกติใน 3Q60 จะอยูท่ ี่ 151 ล้านบาท (-19.2% YoY, +18.5% QoQ) คิดเป็ น 69% ของประมาณการกาไรปี นี้ ท้งั ปี ของเรา ปัญหาวัตถุดบิ อาจจะทาให้ แนวโน้ มการเติบโตเกิดขึน้ ช้ ากว่ าที่คาดไว้ เดิม บริ ษทั คาดว่าโรงงานในกัมพูชาจะเริ่ มเปิ ดดาเนิ นการใน 1Q61 แต่เราคาดว่าปั ญหาวัตถุดิบอาจจะทาให้ การผลิ ตต้องเลื่ อนออกไป ซึ่ งปั จจัยความไม่แน่ นอนนี้ อาจจะเป็ นตัวจากัดศักยภาพในการเติบโตของ บริ ษทั ไปจนถึงอย่างน้อยใน 1H61 (เราใช้สมมติฐานว่าปั ญหาวัตถุดิบจะทุเลาลงใน 1Q61) แผนซื้อหุ้นคืนน่ าจะส่ งผลดีต่อสภาวะการซื้อขายและราคาหุ้น บริ ษทั อนุมตั ิแผนซื้ อหุ ้นคืนเมื่อวันที่ 2 ตุลาคม 2560 โดยกาหนดวงเงินสู งสุ ดไว้ที่ 1.4 พันล้านบาท (200 ล้านหุ้น) คิดเป็ น 8.8% ของจานวนหุ้นทั้งหมด ซึ่ งจากแผนของบริ ษทั สะท้อนราคาหุ ้นสู งสุ ดตามแผนที่ 7 บาท/หุ ้น โดยกาหนดจะซื้ อหุ ้นคืนระหว่างวันที่ 18 ตุลาคม 2560 –23 เมษายน 2561 เราคิดว่าประเด็นนนี้ จะช่วยสร้างสภาวะที่เอื้อต่อราคาหุ้น Valuation and action



Share price chart



4.0 Oct-16



Event



May-17



Aug-17



Price performance relative to SET



Source: SET



Oct-17



เรายังคงแนะนา “ขาย” สาหรับ SVI โดยให้ราคาเป้ าหมายกลางปี 2561 ที่ 4.90 บาท อิงจาก PER ที่ 16.0X (ค่าเฉลี่ยของกลุ่ม +0.5 S.D.) เนื่ องจากประเด็นเรื่ องวัตถุดิบจะจากัดการเติบโตของกาไร และการ จะแก้ปัญหานี้ ตอ้ งใช้เวลา แต่อย่างไรก็ตาม ราคาหุ ้นโดดขึ้นมาจาก 5.10 บาทเมื่อวันที่ 2 ตุลาคม มาปิ ด ล่าสุดที่ 5.50 บาท ซึ่ งเราคาดว่าจะเป็ นการสะท้อนถึงข่าวดีระยะสั้นจากแผนซื้ อหุ ้นคืนของบริ ษทั Risks



ภัยธรรมชาติ, มีการปิ ดโรงงานโดยไม่ได้วางแผนไว้ล่วงหน้า, ลูกค้าเปลี่ ยนไปสั่งสิ นค้าจากผูผ้ ลิ ตรายอื่น, ค่าเงินบาทแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร์ สหรัฐ (เราใช้สมมติฐานค่าเงินบาที่ 34.2 บาท/US$ ในปี 25602562) และ เกิดความล่าช้าในกระบวนการทดสอบผลิตภัณฑ์ Key financials and valuations



Chananthorn Pichayapanupat 66.2658.8888 Ext. 8849 [email protected]



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 4.5 (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 5.1 (44.5) 1.6 22.6



Dec - 17F 12,122 1,091 607 640 640 0.28 0.28 0.11 (60.0) 12.1 17.3 1.5 10.0 (41.6) 2.3 8.6



Dec - 18F 12,796 1,193 615 744 744 0.33 0.33 0.13 16.1 16.1 14.9 1.4 8.2 (45.8) 2.7 9.4



Dec - 19F 13,484 1,289 635 825 825 0.36 0.36 0.15 10.9 10.9 13.4 1.3 7.4 (49.5) 3.0 9.8



Source: Company data, KGI Research



October 18, 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 preview



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 3,231 279 154 157 246 4 158 151 0.07 0.07 3Q17F 8.6 4.9 4.8



3Q16 YoY (%) 2Q17 QoQ (%) 2,813 14.8 3,101 4.2 266 4.8 269 3.7 130 18.1 158 (2.7) 200 (21.3) 137 14.8 277 (11.2) 213 15.8 598 (99.3) (9) (151.1) 795 (80.1) 125 26.0 187 (19.2) 128 18.5 0.35 (80.1) 0.06 26.0 0.08 (19.2) 0.06 18.5 3Q16 YoY (ppts) 2Q17 QoQ (ppts) 9.5 (0.8) 8.7 (0.0) 7.1 (2.2) 4.4 0.4 4.6 0.1 5.1 (0.3)



9M17 9,214 814 462 459 698 7 458 439 0.20 0.19 9M17 8.8 5.0 5.0



9M16 YoY (%) 7,844 17.5 689 18.1 415 11.4 436 5.4 649 7.4 966 (99.3) 1,395 (67.2) 414 5.9 0.62 (67.2) 0.18 5.9 9M16 YoY (ppts) 8.8 0.0 5.6 (0.6) 5.3 (0.3)



Revenue in US term Thailand Seidel Total



3Q17F 75.7 21.0 96.7



2Q16 62.1 19.0 81.1



9M17 206 63 269



9M16 164 57 221



YoY (%) 2Q17 21.9 70.2 10.7 20.8 19.3 91.0



QoQ (%) 7.9 1.0 6.3



YoY (%) 26.2 10.0 22.0



Source: Company data, KGI Research



October 18, 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 2: Company profile SVI Public Company Limited (SVI) was founded in 1985. It is a total solution provider of turnkey box-build assembly and electronics



Figure 3: Normalized earnings to grow in 2017-2019 Normalized earnings, Bt bn



manufacturing services (EMS) for original equipment manufacturing



1.2



(OEM)



of



1.0



vertically-integrated (in-house) manufacturing services including custom



0.8



metal fabrication, plastic injection molding, cable harness assembly,



0.6



companies.



In



addition,



SVI



provides



a



full



range



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.
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Source: Company data



2015



2016



2017F



2018F



2019F



Source: Company data, KGI Research



Figure 4: Cash per share Figure 5: Performance quarterly



Bt/sh



Core profit, Btmn (LHS), Gross margin, percent (RHS)



Core profit



Source: Company data, KGI Research
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Source: Company data, KGI Research



Figure 6: Revenue breakdown by location plant Figure 7: Revenue breakdown by product group
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Industrial control 35.5
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Source: Company data, KGI Research Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Company trading PER Figure 9: Company trading PB
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October 18, 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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Quarterly Income Statement Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A



Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A



Mar-16A



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) 49 165 (74) 239 78 0 78 (68) (3) (64) 0 176 (1) 0



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



174 160 0.08 0.07



125 128 0.06 0.06



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 5.7 8.3 6.0



8.7 4.4 6.9 4.0



(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) 3.5 (2.7) (16.1) 2.2



7.6 (16.8) (10.9) (28.0) (20.3)



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



Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A



Jun-17A



Source: Company data, KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Rating DELTA* HANA KCE* SVI* Sector



N N N U Neutral



Target Current price (Bt) price (Bt) 80.00 47.00 93.00 4.90



87.25 46.75 94.25 5.50



Upside (%)



16 core EPS (Bt)



17F core EPS (Bt)



18F core EPS (Bt)



17F PER (x)



18F PER (x)



17F PBV (x)



18F PBV (x)



(8.3) 0.5 (1.3) (10.9)



4.28 2.52 4.97 0.25



4.54 3.08 4.99 0.28



4.76 3.40 6.00 0.33



20.5 13.6 18.6 17.3 17.5



16.8 13.8 15.5 14.9 15.3



3.0 1.8 4.6 1.5 2.7



2.8 1.7 3.9 1.4 2.5



17F Div 18F Div 17F ROAE 18F ROAE yield (%) yield (%) (%) (%) 3.7 4.3 2.1 2.3 3.1



3.9 4.3 2.6 2.7 3.3



11.5 11.0 16.0 5.7 11.0



13.3 10.3 17.7 6.3 11.9



Source: KGI Research



October 18, 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 11,282 8,673 3,835 2,115 2,657 65 2,609 0 2,199 410 3,809 3,106 2,720 35 351 703 581 121 7,473 2,266 87 4,891 0



2018F 11,777 9,339 4,240 2,225 2,805 69 2,438 0 2,026 412 3,857 3,248 2,861 30 357 609 481 128 7,919 2,266 87 5,337 0



2019F 12,333 10,037 4,670 2,339 2,955 73 2,296 0 1,882 414 3,919 3,403 3,007 25 371 516 381 135 8,414 2,266 87 5,832 0



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)



Source: KGI Research



Source: KGI Research



Key Ratios



Cash Flow



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 Source: KGI Research
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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)



10.7 10.6 (48.9) (60.0) 12.1 (60.0) 12.1



5.6 15.6 15.1 16.1 16.1 16.1 16.1



5.4 10.5 4.4 10.9 10.9 10.9 10.9



11.4 8.5 27.1 25.0 26.2 35.7



8.8 5.4 17.6 14.6 14.9 22.6



9.0 5.4 8.1 5.3 5.7 8.6



9.3 5.9 8.9 5.8 6.3 9.4



9.6 6.2 8.8 6.1 6.7 9.8



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) 45.7 13.3 57.2 16.7 2.8 2.1 (3,111)



0.5 (0.5) 57.3 17.6 76.4 23.4 2.9 2.2 (3,628)



0.5 (0.5) 75.2 23.2 95.3 29.4 2.9 2.3 (4,164)



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



0.3 0.3 0.4 3.3 5.4 0.4 0.1



0.3 0.3 0.4 3.5 5.6 0.5 0.1



0.4 0.4 0.5 3.7 6.0 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



1.1 80 70 90 60



318 34.1 11.4%



310 35.3 8.8%



354 34.2 9.0%



374 34.2 9.3%



394 34.2 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



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 12,122 (11,030) 1,091 (607) 173 658 (327) 985 0



2018F 12,796 (11,604) 1,193 (615) 183 761 (374) 1,134 0



2019F 13,484 (12,195) 1,289 (635) 186 840 (344) 1,184 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 0 644 (3) 0 0 640 640 0.28 0.28



0 (13) (13) 0 0 747 (4) 0 0 744 744 0.33 0.33



0 (11) (11) 0 0 829 (4) 0 0 825 825 0.36 0.36



2015 181 2,029 178 (2,027)



2016 724 1,603 300 (1,179)



2017F 823 640 327 (144)



2018F 1,015 744 374 (102)



2019F 1,066 825 344 (104)



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 0 223 (334) 0 (69) (265) (110)



(200) (200) 0 0 815 (411) 0 (113) (297) 405



(200) (200) 0 0 866 (435) 0 (105) (330) 431



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% 91.0% 2.7% 6.4% -0.1% 90.7% 2.9% 6.2% 0.2% 90.4% 2.6% 6.1% 0.9% 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) 0.1 0.8 1.1 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 -0.1% 0.5% 0.0% 1.1 0.2% 0.5% 0.0% 1.1 0.9% 0.5% 0.0% 1.1



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 25-Oct-16 Neutral



7.0



6.5 6.0



Target 4.90 6.10 5.20



Price 5.20 5.70 4.84



5.5 5.0



4.5 4.0 Oct-16



Nov-16



Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Share price



Apr-17



May-17



Target price lowered



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-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



October 18, 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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