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EARNINGS RESULTS

พฤกษา เรยีลเอสเตท PS TB / PS.BK

 
26 กุมภาพันธ 2556

กําไรไตรมาส 4/55 เปนไปตามที่เราคาดแตสูงกวา
ประมาณการตลาด 

 Sector: Property (Residential) Overweight 
 คําแนะนาํพ้ืนฐาน:   ซื้อ 
เปาหมายพื้นฐาน:    38.00 บาท 
ราคา (22/02/13):   34.00 บาท 

  Price chart 

ตรงกับที่เราคาด 
PS รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 4/55 1.25 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 270% YoY 
และ 25% QoQ ผลประกอบการตรงกับที่เราประมาณการแตมากกวาตลาด
อยู 9% เน่ืองจากรายไดสูสูงกวาตลาดคาดและคาใชจายในการขายและ
บริหารต่ํากวาที่ตลาดประมาณการ 

บริษัทประกาศเงินปนผลตอหุนป 2555 ที่ 0.50 บาท เปนไปตามเราและ
ตลาดคาด (อัตราผลตอบแทน 1.5% ตอป ) ข้ึนเครื่องหมาย XD ในวันที่ 
12 มี.ค. และจายเงินปนผลในวันที่ 17 พ.ค. 

ประเด็นหลักจากผลประกอบการ 
PS ไดรับผลกระทบทางลบมากที่สุดเมื่อเทียบกับบริษัทอ่ืนในกลุมอสังหาฯ 
เพ่ือขาย กรณีวิกฤตอุทกภัยนํ้าทวมในไตรมาส 4/54 ดังนั้นกําไรไตรมาส
4/55 น้ีจึงเติบโตแข็งแกรงมากเมื่อเทียบกับปที่แลว เน่ืองจากฐานที่ต่ํา 
โดยรายไดจากโครงการที่อยูอาศัย (อสังหาฯ) ไตรมาส 4/55 เติบโตกาว
กระโดด 79% YoY เปน 8.4 พันลานบาท ซึ่งถือเปนรายไดที่สูงที่สุดของ
บริษัทตั้งแตไตรมาส 4/52 ในขณะที่อัตราสวนคาใชจายในการขายและ
บริหารตอยอดขายลดลง 8.4% YoY เปน 11.2% อัตรากําไรข้ันตน
โครงการที่อยูอาศัย (อสังหาฯ) ลดลง 2.8% YoY เปน 32.3% ในไตรมาส 
4/55 ทั้งน้ีการเติบโตของกําไรในไตรมาส 4/55 เม่ือเทียบกับไตรมาสกอน
น้ันหนุนโดยรายไดจากโครงการที่อยูอาศัย (อสังหาฯ) ซึ่งเพ่ิมข้ึน 16% 
และอัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหารลดลง 4.5% ซึ่งมากเพียง
พอที่จะชดเชยอัตรากําไรขั้นตนโครงการที่อยูอาศัย (อสังหาฯ) ที่ลดลง
จาก 34.1% ในไตรมาส 3/55 เปน 32.3% ในไตรมาส 4/55 ทั้งน้ีบริษัทมี
งบดุลที่แข็งแกรงตอเนือ่งโดยอัตราสวนหนี้สนิทีมี่ภาระดอกเบี้ยตอทุนสุทธิ
ลดลงจาก 0.90 เทา เม่ือสิ้นเดือนก.ย. เปน 0.84 เทา เม่ือสิ้นป 2555 
(ต่ําสุดตั้งแตสิ้นป 2553) 

แนวโนม 
เราคาดกําไรสุทธิไตรมาส 1/56 จะรายงานเติบโตแข็งแกรง YoY แตลดลง 
QoQ โดยรายไดจากโครงการแนวรายจะหนุนใหรายไดในไตรมาส 1/56 
เพ่ิมข้ึน YoY ทั้งนี้  PS จะเริ่มทําการโอนคอนโด พลัม นวมินทร (มูลคา
โครงการ 632 ลานบาท ขายแลว 91%) และคอนโดเลต ไลต  (650 ลาน
บาท ขายแลว 81%) ในเดือนมี.ค. 2556 ทั้งน้ีผูบริหารกลาววาอัตรากําไร
สุทธิสําหรับสองคอนโดจะแข็งแกรงที่ 16.3% สําหรับ พลัม และ 17.2% 
สําหรับคอนโคเลต 

ส่ิงที่เปล่ียนแปลงไป? 
เราคงประมาณการของเราไมเปลี่ยนแปลง ความชัดเจนของรายไดปน้ี
แข็งแกรงมากเนื่องจากยอดจองซื้อรอรับรูรายไดเม่ือสิ้นเดือน มค. 2556 
รับประกัน 78% ของประมาณการของเราป 2556 สําหรับยอดจองซื้อ
โครงการแนวราบแข็งแกรงในเดือนม.ค. 1.7 พันลานบาท สูงกวายอดจอง
ซื้อรายเดือนเฉลี่ยสําหรับไตรมาส 1/55 ที่เพียง 1 พันลานบาท โดยเรา
ประมาณการกําไรป 2556 มากกวาตลาดคาดถึง 9% โดยเรามองวายอด
จองซื้อโครงการแนวราบที่ฟนตัวเต็มกําลังจะหนุนใหตลาดปรับเพ่ิม
ประมาณการในอนาคต 
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Share price perf. (%) 1M 3M 12M
Relative to SET 17.8    50.7    111.3  
Absolute 24.8    70.9    146.4  

 Key statistics 
 Market cap Bt75.2bn USD2.5bn

12-mth price range Bt12.6/Bt35.5
12-mth avg daily volume Bt122m USD4.1m
# of shares (m) 2,213                
Est. free float (%) 25.9                  
Foreign limit (%) 40.0                   

 Consensus 
rating 

BLS Target price  
vs. Consensus 

BLS earnings 
vs. Consensus 
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 Financial summary 
 FY Ended 31 Dec 2012 2013E 2014E 2015E

Revenues (Btm) 27,023 34,042 40,784 42,824
Net profit (Btm) 3,893 5,513 6,630 6,729
EPS (Bt) 1.76 2.49 3.00 3.04
EPS grow th (%) +38.9% +41.6% +20.3% +1.5%
Core profit (Btm) 3,898 5,513 6,630 6,728
Core EPS (Bt) 1.76 2.49 3.00 3.04
Core EPS grow th (%) +32.3% +41.4% +20.3% +1.5%
PER (x) 19.3 13.7 11.4 11.2
PBV (x) 3.7 3.1 2.6 2.2
Dividend (Bt) 0.5 0.7 0.9 0.9
Dividend yield (%) 1.5 2.2 2.6 2.7
ROE (%) 21.0 24.8 24.6 21.2  

CG rating                            
  
  

 นฤมล เอกสมุทร 
+66 2 618 1000 
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คําแนะนํา 
เรายังคงคําแนะน ซื้อ ดวยราคาเปาหมาย ณ สิ้นป 2556 เพ่ิมข้ึนเปน 38 บาท (จากเดิม 31.50) 
เน่ืองจากเราปรับเพ่ิม PER เปน 15 เทา จากเดิม 12.5 เทา (มากกวา 1.7 สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานคาเฉลี่ยป 2549-2555) PS ซื้อขายที่ราคาถูกโดยมี PE ตอการเติบโตของกําไรป 
2556 เพียง 0.3 เทา (0.6 เทาสําหรับกลุม) โดยเรามองวาหุนมีแนวโนมไดรับการปรับเพ่ิมมูลคา
ซื้อขายที่สูงถึงเนื่องจากในอดีตชวงที่บริษัทเติบโตดีมาก ๆ น้ันหุนเคยซื้อขายที่ระดับ PER สูงถึง 
17 .8 เทา มาแลว (สูงกวา 2 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาเฉล่ียของบริษัท) โดยในป 2556 น้ี 
PS จะกลับมามียอดจองซื้อเติบโตแข็งแกรง 21% และรายไดเติบโตแข็งแกรงที่ 26% อีกครั้งใน
ขณะที่ความสามารถในการทํากําไร (อัตราสวนกําไร) จะปรับตัวดีข้ึนจากอัตรากําไรสุทธิของ
โครงการคอนโดที่จะโอนปน้ีอยูในระดับสูงและดีกวาปที่แลว (คาเฉล่ียสูงถึง 18.3%) ผนวกกับ
อัตรากําไรสุทธิของโครงการแนวโนมมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในปน้ีเชนกัน เน่ืองจาก PS มีการ
นําเสนอโปรโมชั่นการขายมากในปที่แลวเพ่ือที่จะลดสินคาคงคลังจากไตรมาส 4/54 จาก
เหตุการณวิกฤตน้ําทวม 
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PS : Financial Tables – Year  
PROFIT & LOSS (Btm) 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Revenue 23,263 27,023 34,042 40,784 42,824
Cost of sales and services (14,724) (17,890) (21,598) (25,812) (27,236)
Gross profit 8,538 9,133 12,444 14,972 15,588
SG&A (4,578) (3,925) (5,471) (6,549) (6,890)
EBIT 3,960 5,208 6,974 8,423 8,697
Interest expense (137) (305) (328) (400) (404)
Other income/exp. 159 117 117 117 117
EBT 3,982 5,021 6,763 8,141 8,411
Corporate tax (1,041) (1,123) (1,250) (1,510) (1,682)
After-tax net profit (loss) 2,941 3,898 5,513 6,630 6,729
Minority interest (1) (0) (0) (0) (0)
Equity earnings from affiliates 0 0 0 0 0
Extra items (142) (5) 0 0 1
Net profit (loss) 2,799 3,893 5,513 6,630 6,729
Reported EPS 1.27 1.76 2.49 3.00 3.04
Fully diluted EPS 1.27 1.76 2.50 3.00 3.05
Core net profit 2,940 3,898 5,513 6,630 6,728
Core EPS 1.33 1.76 2.49 3.00 3.04
EBITDA 4,300 5,557 7,424 8,953 9,307
KEY RATIOS
Revenue grow th (%) (0.2) 16.2 26.0 19.8 5.0
Gross margin (%) 36.7 33.8 36.6 36.7 36.4
EBITDA margin (%) 18.5 20.6 21.8 22.0 21.7
Operating margin (%) 17.0 19.3 20.5 20.7 20.3
Net margin (%) 12.0 14.4 16.2 16.3 15.7
Core prof it margin (%) 12.6 14.4 16.2 16.3 15.7
ROA (%) 7.3 9.1 11.5 12.2 11.5
ROCE (%) 8.5 10.4 13.2 13.9 12.9
Asset turnover (x) 0.6 0.6 0.7 0.8 0.7
Current ratio (x) 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5
Gearing ratio (x) 1.2 0.9 0.9 0.7 0.6
Interest coverage (x) 28.8 17.1 21.2 21.1 21.5

BALANCE SHEET (Btm)
Cash & Equivalent 2,031 1,566 1,838 2,107 2,880
Accounts receivable 0 0 175 210 221
Inventory 36,160 37,818 44,924 48,527 52,293
PP&E-net 2,469 2,348 2,898 3,168 3,358
Other assets 1,323 2,090 2,170 2,259 2,356
Total assets 41,982 43,821 52,005 56,271 61,108
Accounts payable 1,083 1,527 1,479 1,768 1,865
ST debts & current portion 9,327 9,258 3,800 2,801 2,801
Long-term debt 10,962 8,250 17,600 17,600 17,600
Other liabilities 3,615 4,704 4,704 4,704 4,704
Total liabilities 24,986 23,739 27,583 26,873 26,970
Paid-up capital 2,209 2,213 2,213 2,213 2,213
Share premium 2,209 2,213 2,213 2,213 2,213
Retained earnings 13,459 16,474 20,814 25,790 30,530
Shareholders equity 16,996 20,081 24,422 29,398 34,137
Minority interests 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
Total Liab.&Shareholders' equity 41,982 43,821 52,005 56,271 61,108
CASH FLOW (Btm)
Net income 2,799 3,893 5,513 6,630 6,729
Depreciation and amortization 339 348 450 530 610
Change in w orking capital (8,790) (1,182) (7,410) (3,437) (3,776)
FX, non-cash adjustment & others 1,502 1,138 0 0 (1)
Cash flows from operating activities (4,151) 4,197 (1,447) 3,722 3,562
Capex (Invest)/Divest (1,708) 270 (1,000) (800) (800)
Others 0 (38) 0 0 0
Cash flows from investing activities (1,708) 231 (1,000) (800) (800)
Debt f inancing (repayment) 6,322 (2,780) 3,892 (999) 0
Equity f inancing 38 56 0 0 0
Dividend payment (1,104) (884) (1,168) (1,654) (1,989)
Others 0 (38) 0 0 0
Cash flows from financing activities 5,256 (4,550) 2,720 (2,653) (1,989)
Net change in cash (602) (122) 272 269 773
Free cash flow (Btm) (5,858) 4,467 (2,448) 2,922 2,762
FCF per share (Bt) (2.65) 2.02 (1.11) 1.32 1.25
KEY ASSUMPTIONS 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Total presales (Btm) 25,553 29,000 31,320 33,826 36,532
YoY change in presales -34% 13% 8% 8% 8%
Housing revenue (Btm) 23,263 27,023 34,042 40,784 42,824
YoY change in housing revenue 0% 16% 26% 20% 5%
Secured revenue by backlogs (Btm) - - 24,776 7,374 0
% of secured revenue by backlogs - - 73% 18% 0%
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PS : Financial Tables – Quarter  
QUARTERLY PROFIT & LOSS (Btm) 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
Revenue 4,659 4,655 6,814 7,201 8,359
Cost of sales and services (3,025) (3,003) (4,485) (4,744) (5,658)
Gross profit 1,633 1,652 2,329 2,456 2,701
SG&A (912) (837) (1,023) (1,130) (936)
EBIT 721 815 1,306 1,327 1,765
Interest expense (57) (61) (65) (80) (100)
Other income/exp. 42 20 54 34 5
EBT 705 775 1,295 1,281 1,671
Corporate tax (245) (142) (292) (281) (408)
After-tax net profit (loss) 461 633 1,002 1,000 1,262
Minority interest (0.6) (0.1) 0.0 (0.0) (0.5)
Equity earnings from affiliates 0 0 0 0 0
Extra items (122) (1) 3 4 (11)
Net profit (loss) 338 632 1,006 1,004 1,251
Reported EPS 0.15 0.29 0.46 0.45 0.57
Fully diluted EPS 0.15 0.29 0.46 0.46 0.57
Core net profit 460 633 1,002 1,000 1,262
Core EPS 0.21 0.29 0.45 0.45 0.57
EBITDA 860 929 1,451 1,453 1,841

KEY RATIOS
Gross margin (%) 35.1 35.5 34.2 34.1 32.3
EBITDA margin (%) 18.5 20.0 21.3 20.2 22.0
Operating margin (%) 15.5 17.5 19.2 18.4 21.1
Net margin (%) 7.3 13.6 14.8 13.9 15.0
Core prof it margin (%) 9.9 13.6 14.7 13.9 15.1
BV (Bt) 7.7 8.0 8.0 8.5 9.1
ROE (%) 8.0 14.3 22.7 21.4 24.9
ROA (%) 3.2 6.1 9.6 9.7 11.3
Current ratio (x) 4.8 6.6 6.6 6.6 6.8
Gearing ratio (x) 1.2 1.1 1.1 0.9 0.9
Interest coverage (x) 12.6 13.4 20.2 16.7 17.7

QUARTERLY BALANCE SHEET (Btm)
Cash & Equivalent 2,031 1,030 1,871 1,728 1,566
Accounts receivabme 0 0 0 0 0
Inventory 36,160 36,877 36,196 35,550 37,818
PP&E-net 2,469 2,418 2,364 2,267 2,348
Other assets 1,323 1,428 1,556 2,043 2,485
Total assets 41,982 41,753 41,988 41,588 44,217
Accounts payabme 1,479 1,631 1,713 1,783 1,995
ST debts & current portion 9,327 8,859 10,459 5,774 9,258
Long-term debt 10,962 10,126 8,558 11,702 8,253
Other liabilities 3,219 3,509 3,497 3,531 4,233
Total liabilities 24,986 24,125 24,226 22,790 23,739
Paid-up capital 2,209 2,209 2,209 2,211 2,213
Share premium 1,396 1,396 1,396 1,422 1,452
Retained earnings 13,459 14,093 14,211 15,211 16,474
Shareholders equity 16,996 17,628 17,761 18,797 20,081
Minority interests 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
Total Liab.&Shareholders' equity 41,982 41,753 41,988 41,588 43,821

KEY STATS 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
Total presales (Btm) 235 5,669 7,019 7,994 8,714
YoY change in presales -97% -33% -23% 4% 3608%
Housing revenue (Btm) 4,659 4,655 6,814 7,199 8,356
YoY change in housing revenue -33% -14% 1% 11% 79%
Housing GM 35% 35% 34% 34% 32%
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Company profile 

Preuksa Real Estate Plc (PS) is the biggest residential developer in Thailand. It focuses on the low- to mid-income segments in Bangkok. Its business model is 

unique—the firm owns pre-cast concrete factories that make many component parts for detached houses, THs and condos. 
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Figure 1 : 4Q12 results 

FY Ended 31 Dec (Btm)         4Q12 4Q11 YoY % 3Q12 QoQ % 2012 2011 YoY %

Income Statement
Revenue 8,359 4,659 79 7,201 16 27,028 23,263 16
Cost of sales and services (5,658) (3,025) 87 (4,744) 19 (17,890) (14,724) 22
EBITDA 1,841 860 114 1,453 5,674 4,459
EBIT 1,765 721 145 1,327 33 5,213 3,960 32
Interest expense (100) (57) 74 (80) 25 (305) (137) 122
Other income/exp. 5 42 (88) 34 (85) 112 159 (30)
Equity earnings from affiliates 0 0 0 0 0 0 0 0
Extra items (11) (122) n.m. 4 (389) (5) (142) n.m.
EBT 1,671 705 137 1,281 30 5,021 3,982 26
Corporate tax (408) (245) 67 (281) 45 (1,123) (1,041) 8
Minority interest (0) (1) 0 (0) 0 (1) (1) 0
Net profit (loss) 1,251 338 270 1,004 25 3,893 2,799 39
Reported EPS 0.57 0.15 269 0.45 24 1.76 1.27 39
Core net profit 1,262 460 174 1,000 26 3,897 2,940 33

Key ratios
Gross margin (%) 32.3 35.1 34.1 33.8 36.7
EBITDA margin (%) 22.0 18.5 20.2 21.0 19.2
EBIT margin (%) 21.1 15.5 18.4 19.3 17.0
Tax rate (%) 24.4 34.7 21.9 22.4 26.2
Net margin (%) 15.0 7.3 13.9 14.4 12.0
Current ratio (x) 6.8 4.8 6.6 6.8 4.8
Gearing ratio (x) 0.9 1.2 0.9 0.9 1.2
Interest coverage (x) 17.7 12.6 16.7 17.1 28.8

Balance Sheet
Cash & Equivalent 1,566 2,031 (23) 1,728 (9)
Total assets 44,217 41,982 5 41,588 6
ST debts & current portion 9,258 9,327 (1) 5,774 60
Long-term debt 8,253 10,962 (25) 11,702 (29)
Total liabilities 23,739 24,986 (5) 22,790 4
Retained earnings 16,474 13,459 22 15,211 8
Shareholders equity 20,081 16,996 18 18,797 7
Minority interests 0 1 0 0 0
BV (Bt) 9.1 7.7 18 8.5 7  

 

• The good YoY result for 4Q12 
was flatted by weak 4Q11 
numbers, due to flooding 

• Housing sales in 4Q12 were the 
strongest since 4Q09 

• Housing sales were driven by 
low-rise tranference 

• Housing GM dropped by 2.8% 
YoY and 1.8% QoQ to 32.3%, 
due to price promotions 

• The YoY operating margin 
improvement was due to a 
lower SG&A/sales ratio 

• Net gearing dipped from 0.90x 
at end-Sept o 0.84x at YE12 
(lowest since YE10) 

  Sources: Company data, Bualuang Research estimates 
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Sector Comparisons 
Bloomberg Price M arket Cap

Code (local curr.)
(US$  

equivalent) 2013E 2014E 2013E 2014E 2013E 2014E 2013E 2014E 2013E 2014E
Ananda Development ANAN TB THB4.26 476 10.1 8.1 n.m. 24.8 2.2 1.7 24.0 23.6 0.0 0.0
Asian Property Development AP TB THB9.85 941 11.4 10.2 15.9 11.7 2.0 1.7 18.8 18.4 2.9 3.3
Land and Houses LH TB THB11.60 3,900 19.0 16.1 16.3 17.8 3.5 3.3 19.5 21.6 4.2 5.0
L.P.N. Development LPN TB THB24.10 1,193 13.2 11.2 22.0 18.0 3.6 3.0 29.5 29.4 3.8 4.5
Pruksa Real Estate PS TB THB34.00 2,523 13.6 11.3 41.6 20.3 3.1 2.6 24.8 24.6 2.2 2.6
Quality Houses QH TB THB3.80 1,170 17.7 15.0 -11.4 18.5 2.1 1.9 11.9 13.2 2.8 3.4
SC Asset Corporation SC TB THB32.50 718 13.3 10.9 52.2 21.9 1.9 1.7 15.2 16.9 3.0 3.7
Sansiri SIRI TB THB5.05 1,417 13.9 12.2 25.4 13.9 2.7 2.4 20.8 21.1 3.8 4.3
Supalai SPALI TB THB20.20 1,163 10.6 8.5 19.3 24.9 2.3 1.9 24.3 25.8 4.0 4.9
Simple average 13.6 11.5 22.7 19.1 2.6 2.3 21.0 21.6 3.0 3.5

PER (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div Yield (%)

PER band versus SD (next 12 months)  PBV band versus SD (next 12 months) 
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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 ACTS AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DWs UNDERLYING STOCKS. Investors 
should carefully read the details of the derivative warrants in the prospectus before making investment decisions. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE A UNDERWRITER/CO-UNDERWRITER/JOINT LEAD IN RESPECT OF THE 
INITIAL PUBLIC OFFERING (“IPO”) OF SECURITIES. 

DWs Underlying Stocks Financial Advisor Underwriter/ 
Co-underwriter 

ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BCP, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, 
CPF, CPN, DTAC, EGCO, ESSO, GLOW, HMPRO, HEMRAJ, INTUCH, IRPC, IVL, 
JAS, KBANK, KK, KTB, LH, MAKRO, MINT, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, ROBINS, SCB, 
SCC, SPALI, TCAP, THAI, TISCO, TOP, TMB, TPIPL, TRUE, TUF 

  

Score Range   Score Range Description 

90 – 100  Excellent 
80 – 89  Very Good 
70 – 79  Good 
60 – 69  Satisfactory 
50 – 59  Pass 

Below 50   No logo given N/A 
 

CORPORATE GOVERMANCE 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 base 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. 
 
BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK 
 
STOCK 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. 

 
SECTOR RECOMMENDATIONS 
 
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. 

 

DISCLAIMER


