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ปัจจยัลบถกูสะท้อนในราคาแล้ว 
 

เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอและการแข่งขนัท่ีรนุแรงขึน้ยงัคงกดดนักาํไรของ SISB 
ดงันัน้เราจงึปรบัลดกาํไรและราคาเป้าหมายลงมาเหลือ 12 บาท แต่ด้วยหุ้น
ถกู de-rated ลงมาท่ี 11-12 เท่า PE ในปี 2026–28F (2SD ตํา่กว่าค่าเฉล่ียใน
อดีต) และให้ผลตอบแทนปันผล 4–5% ต่อปี เราจึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

ปรบัลดราคาเป้าหมายเหลือ 12 บาท; ยงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ KTB ลง 12–20% ในปี 2026–28F เพือ่สะทอ้น
ตน้ทุนการดาํเนนิงานทีส่งูกวา่คาดจากแผนขยายธุรกจิเชงิรุก ทาํใหร้าคาเป้าหมาย 
(ปีฐาน 2026F) ลดลงมาอยูท่ี ่12 บาท/หุน้ (จากเดมิ 15.5 บาท) อยา่งไรกต็าม เรา
ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SISB โดยมเีหตุผลดงันี้ 1) แมว้า่กาํไรในปี 2026–27F จะยงั
อ่อนตวั แต่เรามองวา่ปัจจยัลบไดส้ะทอ้นในราคาไปแลว้ โดยราคาหุน้ปรบัตวัลงถงึ 
22% จากจุดสงูสดุ และปัจจุบนัซือ้ขายที ่2026-28F PE เพยีง 11–12 เท่า หรอื 2SD 
ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี 2) ปัจจยัพืน้ฐานยงัแขง็แกรง่ โดยคาดวา่ ROE จะอยูท่ี ่18–
21% ในปี 2026–28F EBITDA margins อยูท่ี ่ 40–42% และมสีถานะเป็นเงนิสด
สทุธ ิ3) แมจ้ะมคีา่ใชจ้่ายลงทุน 2 พนัลบ. ในปี 2026–28F แต่เราคาดวา่ SISB ยงั
สามารถรกัษาอตัราการจ่ายเงนิปันผลที ่ 50% ได ้ ซึง่หมายถงึผลตอบแทนปันผลที่
น่าสนใจราว 4–5% ต่อปี และ 4) เราคาดวา่กาํไรจะกลบัมาเตบิโตในปี 2028F โดย
คาดวา่จะเตบิโต 7% y-y จากการทีค่า่ใชจ้่ายเริม่กลบัสูร่ะดบัปกต ิหลงัการเปิดสาขา
รงัสติทีม่ตีน้ทนุต่ํา 

การเติบโตของนักเรียนยงัคงทรงตวั 
จาํนวนนกัเรยีนรวมของ SISB ลดลง 1% y-y ในปีทีผ่า่นมา แมจ้าํนวนนกัเรยีนใน
ระดบัประถมและมธัยมจะเตบิโต 3% y-y แต่นกัเรยีนระดบัเนอสเซอรี–่อนุบาลลดลง 
10% y-y เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ การแขง่ขนัทีร่นุแรงขึน้ และการศกึษา
ปฐมวยัทีไ่มไ่ดเ้ป็นภาคบงัคบั สาํหรบัปีการศกึษาปัจจุบนั (เริม่ตัง้แต่สงิหาคม 2025) 
จาํนวนนกัเรยีนรวมยงัคงลดลงเลก็น้อย 1% จากสิน้ปี 2025 มาอยูท่ีร่าว 4,570 คน 
จากแนวโน้มเศรษฐกจิทีย่งัอ่อนแอและการแขง่ขนัทีส่งู เราคาดวา่จาํนวนนกัเรยีน
ของ SISB จะยงัทรงตวัในปี 2026F ก่อนจะฟ้ืนตวั 7/4% y-y ในปี 2027-28F หนุน
โดยการเปิดสาขารงัสติแหง่ใหมท่ีม่ตีน้ทุนต่ํา  

แนวโน้มกาํไร   
แมจ้ะสมมตวิา่ไมม่กีารขึน้คา่เล่าเรยีนในปี 2026-28F แต่เราคาดวา่คา่เล่าเรยีนจะ
เตบิโตเฉลีย่ 1.5/1/-1.5% y-y โดยมปัีจจยัหนุนจากสดัสว่นนกัเรยีนระดบัชัน้สงูทีม่คีา่
เล่าเรยีนสงูเพิม่ขึน้จากสาขาเดมิ อยา่งไรกต็าม การเตบิโตดงักล่าวถูกหกัลา้ง
บางสว่นจากคา่เล่าเรยีนทีต่ํ่าลงราว 45% ของสาขารงัสติใหมซ่ึง่เป็นโมเดลตน้ทุนต่ํา
ทีม่กีาํหนดเปิดในเดอืนสงิหาคม 2027 อยา่งไรกต็าม ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้
จากการเปิดสว่นขยายประชาอทุศิ เฟส 3 ในเดอืนมกราคม 2026 และสาขารงัสติ
ใหม ่ มแีนวโน้มจะกดดนัอตัรากาํไรขัน้ตน้ใหล้ดลงมาอยูท่ี ่ 51/49/48% ในปี 2026–
28F (เทยีบกบั 53% ในปี 2025 และ 51% ใน 4Q25) สง่ผลใหก้าํไรลดลง 5/4% y-y 
ในปี 2026–27F ก่อนจะกลบัมาเตบิโต 7% y-y ในปี 2028F 

โมเดลโรงเรียนต้นทุนตํา่เป็นตวัขบัเคล่ือนระยะยาว 
เรายงัคงมมีมุมองเชงิบวกต่อการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งของไทยทีห่นัมาเรยีน
โรงเรยีนนานาชาตมิากขึน้ และเราชอบโมเดลตน้ทนุต่ําใหมข่อง SISB ซึง่นําเสนอ
หลกัสตูรสงิคโปรแ์บบเดยีวกนั แต่มคีา่เล่าเรยีนต่ํากวา่ประมาณ 40–50% โดยไดร้บั
การสนบัสนุนจากโครงสรา้งตน้ทนุทีก่ระชบักวา่ (เชน่ คา่ใชจ้่ายลงทนุทีต่ํ่ากวา่
ประมาณ 50% และตน้ทุนครต่ํูากวา่ประมาณ 30%) ทาํใหส้ามารถสรา้งความสามารถ
ในการทาํกาํไรไดใ้กลเ้คยีงกบัแคมปัสเดมิ หากโมเดลนี้พสิจูน์ไดว้า่ประสบความสาํเรจ็ 
เราเชือ่วา่สามารถนําไปขยายใชก้บัโครงการในอนาคตได ้ 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 2,514  2,533  2,651  2,768  

Net profit 962  869  833  888  

Consensus NP  959  979  1,003  

Diff frm cons (%)  (9.4) (14.9) (11.4) 

Norm profit 916  869  833  888  

Prev. Norm profit  982  1,037  1,086  

Chg frm prev (%)  (11.5) (19.6) (18.3) 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.9  0.9  0.9  

Norm EPS grw (%) 3.2  (5.1) (4.1) 6.6  

Norm PE (x) 10.8  11.4  11.8  11.1  

EV/EBITDA (x) 7.3  7.9  7.9  7.1  

P/BV (x) 2.5  2.3  2.1  1.9  

Div yield (%) 4.9  4.4  4.2  4.5  

ROE (%) 25.0  20.9  18.3  17.8  

Net D/E (%) (47.8) (34.9) (33.2) (36.6) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  10-Apr-26 (Bt) 10.50  

Market Cap (US$ m) 307.1  

Listed Shares (m shares) 940.0  

Free Float (%) 34.7  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 1.5  

12M Price H/L (Bt)  19.50/9.35  

Sector Professional services 

Major Shareholder Mr. Yew Hook Koh 29% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Student numbers (students)      

- New  4,197   4,620   4,594   4,600   4,921   5,133  

- Old     4,632   4,841   4,977  

- Change (%)    (0.7) 1.7 3.1 

       

Tuition fee hike (Bt/student)      

- New  541,337   566,787   584,875   593,648   599,584   590,591  

- Old     595,467   601,422   607,436  

- Change (%)    (0.3) (0.3) (2.8) 

       

Gross margin (%)       

- New 52.5 54.2 53.1 50.8 48.5 48.0 

- Old    55.0 55.6 55.6 

- Change (ppt)    (4.2) (7.1) (7.6) 

       

SG&A-to-sales ratio (%)       

- New 20.2 18.9 19.1 19.2 20.0 19.0 

- Old    19.1 19.0 19.0 

- Change (ppt)    0.1 1.0 - 

       

Normalized profit (Bt m)       

- New 654  888  916   869   833   888  

- Old    982  1,037  1,086  

- Change (%)    (11.5) (19.6) (18.3) 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 2: SISB’s Student Breakdown By Education Stages 
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Source: Company data 
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Ex 3: International Students And Schools In Thailand  Ex 4: Thailand’s Student Breakdown In 2025 
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Sources: Office of the Private Education Commission, MOE, Company data  Sources: Office of the Private Education Commission, MOE, Company data 

 
 

Ex 5: SISB’s Students And Average Tuition Fees  Ex 6: SISB’s Gross Margin And Earnings 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 7: SISB’s Student Distribution  Ex 8: International School Pricing Comparison In 2026 
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Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 9: SISB’s PE Standard Deviation  Ex 10: SISB’s Dividend Yield Standard Deviation 
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Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates  Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 

 

Ex 11: SISB’s EBITDA Margin And ROE  Ex 12: T SISB’s Low-cost School Model 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Source: Company data 

 

Ex 13: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

 value 

EBITDA  1,062 1,048 1,118 1,191 1,227 1,281 1,313 1,340 1,366 1,392 1,417 — 

Free cash flow  160 341 608 677 865 917 949 977 1,003 1,028 1,054 13,756 

PV of free cash flow  160 281 455 461 535 515 484 452 422 393 365 4,333 
              

Risk-free rate (%) 2.5             
Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 10.1             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 9,200             

Net debt (2025) (1,886)             

Minority interest 0             

Equity value 11,086             
              

# of shares (m) 940             

Target price/share (Bt) 12             
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Valuation Comparison  
 

Ex 14: Valuation Comparison With Regional Peers 

   —EPS growth— —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA — Div yield — 

Name BBG code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

China East Education  667 HK Hong Kong 25.8 19.2 10.6 8.9 1.6 1.5 4.2 3.7 5.8 7.1 

China New Higher Edu. 2001 HK Hong Kong (7.0) 8.2 1.6 1.4 0.2 0.2 2.2 2.5 na na 

Edvantage Group  382 HK Hong Kong 3.4 9.6 2.4 2.2 0.3 0.3 1.7 1.8 12.8 13.6 

             

SISB Pcl SISB TB Thailand (5.1) (4.1) 11.4 11.8 2.3 2.1 7.9 7.9 4.4 4.2 

             

Average   4.3 8.2 6.5 6.1 1.1 1.0 4.0 4.0 7.7 8.3 
 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 10 April 2026 closing prices 

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสไอเอสบ ี จาํกดั (มหาชน) (SISB) ใหบ้รกิารดา้นการศกึษาใน
ประเทศไทย ใชห้ลกัสตูรสงิคโปรท์ีม่จุีดแขง็ในดา้นคณิตศาสตร ์ และ
วทิยาศาสตรใ์นระดบัประถมศกึษา และใชห้ลกัสตูรองักฤษในระดบั
มธัยมศกึษาทีส่อนเป็นภาษาองักฤษ จนี และไทย ดว้ยมเีครอืโรงเรยีน 6 
แหง่ ในกรุงเทพฯ และต่างจงัหวดั และมนีกัเรยีนมากกวา่ 4,000 คน SISB 
จงึเป็นกลุ่มโรงเรยีนทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย 

 

 

0
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Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การรบัรูแ้ละการรบัรูแ้บรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ 

 การประหยดัจากขนาดช่วยใหส้ามารถเสนอคา่เล่าเรยีนในระดบักลาง

และขยายครวัเรอืนเป้าหมายได ้

 มสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 โรงเรยีน 3 ใน 6 แหง่ ตัง้อยูบ่นทีด่นิทีเ่ช่า ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งเกีย่วกบั

การต่อสญัญาเช่า 

 บุคคลากรครคูอืกญุแจสูค่วามสาํเรจ็ ดงันัน้การขาดแคลนครจูงึมคีวาม

เสีย่ง 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการโรงเรยีนนานาชาตใินประเทศไทยเพิม่มากขึน้ 

 โอกาสในการขยายตลาดใน AEC 

 การกระจายความเสีย่งทางธุรกจิ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

 แนวโน้มสงัคมสงูวยั 

 กฎหมายและขอ้บงัคบัในการดาํเนินธุรกจิโรงเรยีน 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)             13.66              12.00  -12% 

Net profit 26F (Bt m)                959                 869  -9% 

Net profit 27F (Bt m)                979                 833  -15% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 5 SELL: 0 
  

 สถานการณ์เศรษฐกจิทีอ่่อนแอในประเทศไทยอาจทาํใหเ้กดิความเสีย่ง

ดา้นลบต่อสมมตฐิานการเตบิโตของนกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนของเรา 

 วกิฤตโควดิ-19 ทีร่ะบาดต่อเน่ืองอาจเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อ

สมมตฐิานการเตบิโตของนกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนของเรา 

 หากบรษิทัฯ ไม่สามารถเพิม่คา่เล่าเรยีนเพือ่ชดเชยคา่ใชจ่้ายครทูีเ่พิม่ขึน้

ได ้ จะกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ของเรา ดงันัน้จะสง่ผลต่อ
คาดการณ์กําไรสทุธขิองเรา 

 เพือ่ปฏบิตัติามกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดของรฐับาล บรษิทัฯ อาจตอ้งเสยี

คา่ใชจ่้ายเพิม่เตมิซึง่จะกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ และ
คาดการณ์กําไรสทุธขิองเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราสาํหรบัปี 2026-27F ตํ่ากวา่คาดการณ์ของ Bloomberg 

consensus อยู ่9-15% ซึง่เราเชื่อวา่เป็นผลมาจากการทีเ่รามสีมมตฐิาน

ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้เกีย่วกบัอตัรากําไรขัน้ตน้และจาํนวนนกัเรยีน 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่คาดการณ์ของตลาดประมาณ 12% 

เน่ืองจากการคาดการณ์กําไรทีต่ํ่ากวา่ของเรา 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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SISB ESG & 
Sustainability 

Report 
SISB Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Professional Services 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   

20%
40%

40%

Social

Governance

Environment

 

 

LOW HIGH
3 4 5

2.9

1 2

 

 
 
 

  

ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

SISB - - - 2.94 0 - 3.0

CG RatingDJSI MSCISET ESG SET ESG

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 SISB เป็นผูป้ระกอบการโรงเรยีนนานาชาตริายใหญ่ทีส่ดุในประเทศ
ไทย โดยม ี6 สาขา ในเขตกรุงเทพฯ ปรมิณฑล และเชยีงใหม ่ และมี
นกัเรยีนมากกวา่ 4,500 คน ปัจจุบนัวางตําแหน่งทางการตลาดอยูใ่น
กลุ่มคา่เล่าเรยีนระดบัรอง (second-tier) โดยมุง่เป้าไปทีค่รอบครวั
รายไดร้ะดบักลางถงึสงู 

 เราใหค้ะแนน ESG ของ SISB อยูใ่นระดบัปานกลางที ่ 2.9 โดยดา้น
สงัคม (Social) และธรรมาภบิาล (Governance) ไดค้ะแนนสงูสุด 
รองลงมาคอืดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental) ดงันัน้ ในมุมมองของ
เรา SISB ยงัไมใ่ช่หุน้ทีโ่ดดเด่นดา้น ESG เน่ืองจากคะแนนโดยรวม
อยูใ่นระดบัปานกลาง และแนวโน้มการปรบัตวัดขีึน้ยงัค่อนขา้งจาํกดั 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (Social) ของ SISB อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งดทีี ่
3.0 สะทอ้นถงึพฒันาการทีด่ใีนดา้นสทิธมินุษยชน มาตรฐานแรงงาน 
อาชวีอนามยัและความปลอดภยั คุณภาพของบรกิาร (การศกึษา) และ
การพฒันาสงัคม โดยไดร้บัการสนับสนุนจากสภาพแวดลอ้มที่
ปลอดภยัและการยดึมัน่ตามมาตรฐานการศกึษานานาชาต ิ

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (Governance) ของ SISB อยูใ่นระดบั
คอ่นขา้งดทีี ่ 3.0 โมเดลธุรกจิมคีวามแขง็แกรง่ โดยมกีลยุทธมุ์ง่เป้าไป
ยงัครอบครวัรายไดร้ะดบักลางถงึสงู ซึง่มคีวามตอ้งการโรงเรยีน
นานาชาตเิพิม่ขึน้ พรอ้มทัง้ตัง้คา่เล่าเรยีนในระดบัทีเ่ขา้ถงึได ้ ทาํเลอยู่
นอกกรุงเทพฯ ชัน้ใน และใชห้ลกัสตูรสงิคโปร-์องักฤษ อยา่งไรกต็าม 
การขยายธุรกจิเชงิรุกท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจกดดนั
อตัราผลตอบแทน ขณะทีโ่ครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัยงัคงไม่
เหมาะสมเท่าทีค่วร 

 เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental) ของ SISB อยูใ่นระดบั
ปานกลางที ่ 2.7 แมว้า่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) จะอยูใ่น
ระดบัตํ่า แต่แนวปฏบิตัดิา้นสิง่แวดลอ้มยงัอยูใ่นระดบัมาตรฐาน โดยมี
เป้าหมายเชงิปรมิาณและโครงการรเิริม่ขัน้กา้วหน้าคอ่นขา้งจาํกดั 
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SISB Environment Report 
Sector: Services | Professional Services  

 
 

 

 

We assign SISB a moderate Environmental (E) score of 2.7, 
reflecting its relatively low GHG emissions and compliance 
with applicable laws and regulations. However, there remains 
significant room for improvement to reach best-practice 
standards. 

Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH
4

 2.7

1 2 3 5

 

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign a moderate E score of 2.7 to SISB. Even though 
its business inherently releases only small amounts of 
greenhouse gases (GHG), its environmental management 
practices are currently at a standard level rather than best 
practice, while remaining compliant with relevant regulatory 
frameworks. 

 In 2024, SISB formalized its approach to environmental 
management and sustainability through the establishment of 
its Energy Management and Environmental Stewardship 
Policy as a practice guideline for all management, 
employees, and its stakeholders including suppliers, 
contractors and joint ventures, etc. The policy ensures that 
its business operations meet and comply with the laws and 
regulations and stakeholders’ expectations.  

 Key targets under this policy include 1) communicating its 
sustainability and environmental policies to both internal and 
external stakeholders, 2) collecting energy consumption and 
GHG emissions data and establishing a baseline, 3) 
Reducing Scope 1 and Scope 2 GHG emissions per 
average student numbers from base year 2023 by 15% in 
2028, and 4) Installing rooftop solar systems across its 
campuses.  

 In 2024, GHG emissions per average student were 1.05 
tCO2e, representing a decline of 0.11 tCO2e, or 9.5%, from 
1.16 tCO2e in 2023. However, in absolute terms, total 
emissions increased by 323 tCO2e, or 7.4% y-y, compared 
to the previous year. 

 SISB utilizes an Automatic Building Management System 
(BMS) to control lighting and air conditioning, enhancing 
energy efficiency by automatically switching off systems 
when not in use across its school buildings. Currently, five 
out of six campuses have adopted this system. It has also 
installed rooftop solar systems to harness renewable energy 
and reduce reliance on grid electricity. However, due to 
ongoing business expansion, total electricity consumption 
increased to 8.6m kilowatt-hours in 2024, up 17% y-y. 

 SISB is in the process of collecting water consumption data 
and establishing annual water efficiency plans. Its primary 
water sources are the Metropolitan Waterworks Authority 
(MWA) and the Provincial Waterworks Authority (PWA). In 
2024, total water consumption reached 98,025 cubic meters, 
representing an increase of 10,522 cubic meters, or 12%, 
compared to the previous year. 

 
- Energy & Fuel Management 
- Water Management 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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SISB Social Report 
Sector: Services | Professional Services  

 
 

 

 

We assign SISB a decent S score of 3.0, reflecting its high-
quality curriculum aligned with international standards, good 
health and safety practices that ensure a secure learning and 
working environment, effective workforce management, and 
ongoing social development initiatives. 

Social (S) Rating 

    

LOW HIGH
1 2 3 4 5

 3.0

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign a decent Social (S) score of 3.0 to SISB due to 
good progress in areas of human rights, employment and 
labor standards, occupational health and safety, product 
quality, and social development. 

 It has a human rights management approach that aligns with 
Sustainability Management Policy (Social dimension) by 
adhering to and complying with international human rights 
principles in accordance with Thai Labor Standards Social 
Responsibility of Thai Business (MRT. 8001-1990) of the 
Ministry of Labor and the United Nations Guiding Principles 
on Business and Human Rights ("UNGPs"). It also strictly 
adheres to child protection and well-being standards under 
the CIS International Accreditation framework and aligns 
with the 2021 Expectations for School Communities set by 
the International Taskforce on Child Protection (ITFCP). In 
2024, SISB reported zero complaints related to human rights 
or discrimination, and no cases of child abuse. 

 To ensure strict adherence to labor rights and employment 
regulations, SISB continues to fully comply with local laws 
and the International Labor Organization (ILO) standards. 
The company is committed to maintaining a safe and 
supportive working environment for employees, teachers, 
and students by conducting regular security and safety 
checks, providing safety guidance, and ensuring that work 
systems and school facilities are adequate and fit for use. In 
addition, SISB offers employee development programs to 
enhance knowledge and skills, with average training hours 
per employee reaching 19 hours in 2024.  

 SISB has supported the development of communities and 
society through the implementation of various social and 
public benefit initiatives. Key programs include the SISB 
Corporate Social Responsibility - English Learning (CSR-EL) 
project, the We Give We Share project, contributions to the 
Bangkok Community Help Foundation, scholarship 
programs, and financial support for provincial schools’ 
infrastructure improvements. 

 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Diversity & Inclusion 
- Human Rights & Community Relations 
- Operational Risk Management  
- Product Quality & Safety 
- Recruitment, Development & Retention 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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SISB Governance Report 
Sector: Services | Professional Services  

 
 

 

 

We also assign SISB a decent G score of 3.0, reflecting its 
strong business model as Thailand's largest international 
school, with a solid strategy and a strong balance sheet, 
despite the risk that aggressive expansion may dilute returns.   

Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH
5

 

1 2 3 4

 3.0

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We also assign SISB a decent G score of 3.0. We view its 
business operation and innovation as decent. But that is 
weighed down by our concerns about its board structure and 
aggressive expansion plans. 

 SISB’s business model is solid in our view. It is the largest 
international school in Thailand with the strategies of 
targeting mid-to-high income new-generation families whose 
demand for international schools for their kids is growing, 
affordable price points, outer Bangkok locations where new-
generation families live but are still short of international 
schools, and its Singaporean-British curriculums taught in 
English, Chinese and Thai. 

 However, we are concerned about management’s continued 
aggressive expansion amid a weak economic environment 
and intensifying competition, which may result in longer-than-
normal payback periods for new campuses and delay returns 
on investment. 

 In our view, SISB’s board structure is good but not optimal. 
While the board chair is independent, five of the eight-
member board of directors (BOD) are independent, which is 
slightly below the ideal two-thirds threshold typically 
recommended to ensure effective oversight and protection of 
minority shareholder interests. Gender diversity is also 
limited, with only two female directors on the board. 

 On the positive side, SISB’s audit and nomination & remu-
neration committees are fully independent, although the chair 
of the corporate governance and sustainability committee is 
not. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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Sources: ttb wealth, Company data     
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 2,353 2,514 2,533 2,651 2,768
Cost of sales 1,078 1,179 1,244 1,366 1,440
  Gross profit 1,275 1,335 1,288 1,285 1,328
% gross margin 54.2% 53.1% 50.9% 48.5% 48.0%
Selling & administration expenses 444 481 486 530 526
  Operating profit 830 854 802 755 802
% operating margin 35.3% 34.0% 31.7% 28.5% 29.0%
Depreciation & amortization 225 236 260 293 316
  EBITDA 1,055 1,090 1,062 1,048 1,118
% EBITDA margin 44.8% 43.4% 41.9% 39.5% 40.4%
Non-operating income 64 68 68 72 75
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (30) (35) (35) (31) (32)
  Pre-tax profit 864 887 835 795 845
Income tax 9 11 10 10 10
  After-tax profit 855 876 825 785 835
% net margin 36.3% 34.9% 32.6% 29.6% 30.2%
Shares in aff iliates' Earnings 32 40 44 48 53
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (2) 46 0 0 0
NET PROFIT 885 962 869 833 888
Normalized profit 888 916 869 833 888
EPS (Bt) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9
Normalized EPS (Bt) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 1,744 2,260 1,907 1,981 2,320
  Cash & cash equivalent 1,576 2,091 1,730 1,795 2,125
  Account receivables 134 131 139 145 152
  Inventories 17 15 16 17 18
  Others 17 22 23 24 25
Investments & loans 73 70 70 70 70
Net f ixed assets 3,211 3,383 3,993 4,400 4,584
Other assets 460 452 454 461 467
Total assets 5,488 6,165 6,424 6,912 7,441

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,187 1,284 1,277 1,339 1,396
  Account payables 66 116 102 112 118
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 44 63 64 65 64
  Others current liabilities 1,076 1,105 1,111 1,162 1,214
Total LT debt 143 143 146 147 146
Others LT liabilities 776 790 641 657 673
Total liabilities 2,106 2,217 2,064 2,143 2,215
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 470 470 470 470 470
Share premium 1,128 1,128 1,128 1,128 1,128
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 1,784 2,351 2,763 3,171 3,628
Shareholders' equity 3,382 3,949 4,361 4,769 5,226
Liabilities & equity 5,488 6,165 6,424 6,912 7,441  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  

Stagnant student number 
growth and rising costs… 

…to pressure its earnings 
in 2026-27F before 
recovering in 2028F 

Balance sheet still looks 
solid, and we expect it to 
keep a net cash position 



 
 
FINANCIAL SUMMARY SISB SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

 

ttb wealth research 12 
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 864 887 835 795 845
Tax paid (6) (12) (9) (10) (10)
Depreciation & amortization 225 236 260 293 316
Chg In w orking capital (9) 55 (22) 2 (1)
Chg In other CA & CL / minorities 177 99 49 98 103
Cash flow from operations 1,250 1,265 1,113 1,179 1,253

Capex (503) (408) (870) (700) (500)
Right of use (90) (6) (5) (5) (5)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (12) 3 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 78 38 (146) 14 14
Cash flow from investments (527) (373) (1,021) (691) (491)
Debt f inancing 31 18 4 2 (2)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (291) (395) (457) (426) (430)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (260) (377) (453) (423) (433)

Free cash flow 723 892 92 488 763

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 11.12        10.8          11.4 11.8 11.1
Normalized PE - at target price (x) 12.71        12.3          13.0 13.5 12.7
PE (x) 11.15        10.3          11.4          11.8 11.1
PE - at target price (x) 12.74        11.7          13.0          13.5 12.7
EV/EBITDA (x) 8.0 7.3 7.9 7.9 7.1
EV/EBITDA - at target price (x) 9.4 8.6 9.2 9.3 8.4
P/BV (x) 2.9 2.5 2.3 2.1 1.9
P/BV - at target price (x) 3.3 2.9 2.6 2.4 2.2
P/CFO (x) 7.9 7.8 8.9 8.4 7.9
Price/sales (x) 4.2 3.9 3.9 3.7 3.6
Dividend yield (%) 4.0 4.9 4.4 4.2 4.5
FCF Yield (%) 7.3 9.0 0.9 4.9 7.7

(Bt)
Normalized EPS 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9
EPS 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9
DPS 0.4 0.5 0.5 0.4 0.5
BV/share 3.6            4.2            4.6            5.1            5.6            
CFO/share 1.3            1.3            1.2            1.3            1.3            
FCF/share 0.8            0.9            0.1            0.5            0.8            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

We factor in Bt2bn of 
capex in 2026-28F for its 
expansion plans 

Share price de-rating 
looks overdone, and its 
valuation is now 
attractive, in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 24.5 6.8 0.8 4.7 4.4
Net profit  (%) 35.4 8.7 (9.7) (4.1) 6.6
EPS  (%) 35.4 8.7 (9.7) (4.1) 6.6
Normalized profit  (%) 35.8 3.2 (5.1) (4.1) 6.6
Normalized EPS  (%) 35.8 3.2 (5.1) (4.1) 6.6
Dividend payout ratio (%) 44.6 49.8 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 54.2 53.1 50.9 48.5 48.0
Operating margin (%) 35.3 34.0 31.7 28.5 29.0
EBITDA margin (%) 44.8 43.4 41.9 39.5 40.4
Net margin (%) 36.3 34.9 32.6 29.6 30.2
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.5) (0.3) (0.3) (0.4)
Interest coverage - EBIT (x) 27.7 24.6 22.9 24.0 25.3
Interest coverage - EBITDA (x) 35.2 31.4 30.3 33.3 35.2
ROA - using norm profit (%) 17.5 15.7 13.8 12.5 12.4
ROE - using norm profit (%) 28.8 25.0 20.9 18.3 17.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 27.7 23.9 19.9 17.2 16.7
  - asset turnover (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
  - operating margin (%) 38.0 36.7 34.4 31.2 31.7
  - leverage (x) 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4
  - interest burden (%) 96.6 96.2 96.0 96.2 96.4
  - tax burden (%) 99.0 98.8 98.8 98.8 98.8
WACC (%) 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1
ROIC (%) 44.9 42.3 38.4 26.3 24.9
  NOPAT (Bt m) 822 844 792 746 793
  invested capital (Bt m) 1,993 2,063 2,840 3,186 3,311

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any 
form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine 
which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for 
any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 
 
 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth securities public company limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other 
persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since ttb wealth securities 
may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of 
interest that could affect the report's neutrality. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that 
future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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