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COMPANY UPDATE



Tisco



Thailand



Financial



Group



(TISCO.BK/TISCO TB)*



ธุรกิจ high yield ควรถูกนำคิดเป็ นมูลค่ ำเพิม่ ด้ วย



Outperform‧Upgrade Price as of 19 Apr 2018



94.0



12M target price (Bt/share)



118



Unchanged/Revised up(down)(%)



28.2



Upside/downside (%)



25.5



Key messages



เราคิดว่าหุ ้น TISCO เปิ ดโอกาสให้ทา arbitrage ได้ เนื่องจาก มูลค่าหุ ้นของบริ ษทั ต่ากว่าธุรกิจ non-bank อื่นถึงประมาณ 50% ทั้งนี้ เนื่องจากธุ รกิจสิ นเชื่อ yield สู งคิดเป็ นสัดส่ วนแค่ เกือบ 20% ของกาไรในขณะที่ TISCO ไม่มีความเสี่ ยงด้าน กฎเกณฑ์ของทางการ ดังนั้น P/E ในปั จจุบนั ที่ 10x จึงแสดง ว่าตลาดยังไม่ได้ให้น้ าหนักกับมูลค่าธุรกิจสิ นเชื่ อ yield สู ง เราประเมินมูลค่าธุรกิจสิ นเชื่อ yield สู งโดยใช้ P/E ที่ 25x (จาก 30x P/E ของ MTLS และ SAWAD ที่ 22x) และ ใช้ P/E ที่ 10.0x สาหรับธุรกิจธนาคาร ซึ่ งทาให้เราได้ราคาเป้ าหมาย ใหม่ที่ 118 บาท (จาก 92 บาท) Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



75.6/2,401



Outstanding shares (mn)



800.6



Foreign ownership (mn)



341.6



3M avg. daily trading (mn)



4.73



52-week trading range (Bt)



70.0 –95.0



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



4.8



10.7



26.9



Relative



7.6



5.7



12.3



Quarterly EPS 2016



1.62



1.51



1.56



1.61



2017



1.86



1.88



1.96



1.90



2018



2.21



Share price chart 100 95 90 85 80 75 70 65 Apr-17 Jun-17 Share Price



35



25 15



5 (5) (15) Sep-17 Nov-17 Jan-18 Apr-18 Price performance relative to SET



Source: SET



Event



ปรับเพิ่มราคาเป้ าหมาย lmpact โมเดลธุรกิจของ TISCO เปลีย่ นไป โดยเพิม่ ธุรกิจ yield สู งเข้ ำมำใหม่ TISCO พยายามมากขึ้นที่จะขยายธุรกิ จสิ นเชื่ อ yield สูงโดยผ่านช่องทางพิเศษ "สมหวัง " ในอีกสาม 3 ปี ข้างหน้า ซึ่งธนาคารได้นา platform นี้มาใช้ได้ 2-3 ปี แล้ว และในปี ที่แล้วโตถึง 40% โดยสิ นเชื่ อกลุ่มนี้ เริ่ มคิดเป็ นสัดส่วนสิ นเชื่ อและกาไรมากขึ้น (10% ของสิ นเชื่อรวม, 23% ของ NII, หรื อเกือบ 20% ของ กาไรสุทธิ ในปี 2560) ทั้งนี้ ธนาคารตั้งเป้ าที่จะขยายเครื อข่ายสาขาสมหวังทัว่ ประเทศประมาณ 30-40 สาขาต่อปี (จาก 193 สาขาในปั จจุบนั และจะเพิม่ เป็ น 300 สาขาภายในสามปี ) ซึ่งหมายความว่าสิ นเชื่ อ น่าจะโตประมาณ 25-30% ต่อปี ไปจนถึงปี 2563 ทั้งนี้ สิ นเชื่ อ yield สูงของ TISCO ดาเนินการแบบถูก กฎหมาย และอยูภ่ ายใต้การกากับดูแลของธปท. ซึ่งปัจจุบนั คิดดอกเบี้ย (รวมทุกอย่างแล้ว) ประมาณ 13% (ต่ากว่าเพดานดอกเบี้ยที่ 15%), NPL อยูท่ ี่ 2.5%, และอัตรา loss rate อยูท่ ี่ประมาณ 2% ซึ่ง yield ของสิ นเชื่อกลุ่มนี้ สูงกว่า yield ของสิ นเชื่อ H/P และสิ นเชื่ อธุรกิจถึง 3x หุ้น TISCO เปิ ดโอกำสให้ ทำ arbitrage ได้ การเปลี่ยน platform ธุรกิจไปสู่สินเชื่อ yield สูงมากขึ้นนี้ ถือเป็ นก้าวที่ smart ของ TISCO ซึ่งทาให้ ธนาคารสามารถ diversify ออกไปจากสภาวะการแข่งขันที่รุนแรงในกลุ่มธนาคารพาณิ ชย์ กลยุทธ์น้ ี ต้ งั เป้ าที่จะดึงธุรกิจบางส่ วนมาจาก MTLS และ SAWAD ทั้งนี้ ในขณะที่ความไม่แน่นอนด้านกฎเกณฑ์ ใหม่ของทางการกดดันให้กิจการประเภท non-bank ต้อง streamline สายงานธุรกิจ เราคิดว่า TISCO เป็ น หุ้นดีที่น่าลงทุนเนื่ องจากไม่ตอ้ งเป็ นกังวลกับกฎเกณฑ์ใหม่ดงั กล่าว และราคาหุ ้นก็ยงั ถูกกว่า MTLS และ SAWAD ถึงกว่าครึ่ ง ธุรกิจ Wealth management ก็ดขี นึ้ เช่ นกัน TISCO มีทีมงานที่ active ในการออกกองทุนที่มีลกั ษณะ sophisticated เพื่อการลงทุนทั้งในประเทศและ ต่างประเทศ ซึ่ งเปิ ดโอกาสให้ธนาคารสามารถเพิม่ รายได้ค่าธรรมเนี ยมกองทุนรวมได้อย่างมากในช่วง หลายปี ที่ผา่ นมา รายได้ค่าธรรมเนียมจากธุรกิจนี้ โตถึง 19% CAGR ในช่วงห้าปี ที่ผา่ นมา คิดเป็ น 24% ของ non-NII และสูงกว่ารายได้ค่าธรรมเนี ยมนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ถึงประมาณ 2.0x ซึ่งที่จริ งแล้ว การที่ธุรกิจนี้ เติบโตอย่างแข็งแกร่ งก็เป็ นผลมาจากการเติบโตของกองทุนส่ วนบุคคล (private fund) ซึ่ง เติบโตขึ้นอย่างมากในช่วงสองปี ที่ผา่ นมา (figure xx) ประเมินมูลค่ำโดยวิธี sum of part; ใช้ P/E 25x สำหรับธุรกิจ yield สู ง, 10x สำหรับธุรกิจธนำคำร ผลประกอบการที่แข็งแกร่ งใน 1Q61 ทาให้เราปรับเพิม่ ประมาณการกาไรปี 2561/62 ขึ้นอีก 3%/8% เรา ประเมินมูลค่าหุ้น TISCO โดยวิธี sum of the part โดยใช้ P/E ที่ 25x สาหรับธุรกิจสิ นเชื่ อ yield สูง และ ใช้ P/E ที่ 10.0x สาหรับธุรกิจธนาคาร หากใช้สมมติฐานว่ากาไรจากธุรกิจสิ นเชื่ อ yield สูงอยูท่ ี่ 20% และกาไรจากธุรกิจธนาคารอยูท่ ี่ 80% จะทาให้เราได้ราคาเป้ าหมายใหม่ที่ 118 บาท คิดเป็ น P/E รวมที่ 13.0x และ P/BV ที่ 2.4x ซึ่งเราคิดว่าการที่ P/BV สูงนั้นเหมาะสมแล้วกับ ROE ในอีกสองปี ข้างหน้าที่สูง ถึง 20% และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่ 6% Risks รำยได้ค่ำธรรมเนียมลดลง, สินเชื่อ yield สู งหด, opex เพิม่ ขึน้ . Key financials and valuations



Chalie Keuyen 66.2658.8888 Ext. 8851 [email protected]



April 20, 2018



Pre-pro. profit (Bt mn) Pretax profit (Bt mn) Net income (Bt mn) EPS(Bt) DPS EPSGrowth (%) Dividend Yield (%) P/E(x) P/BV (x) ROAA (%) ROAE(%)



Dec-15A 10,566 5,288 4,250 5.31 2.4 0.0 5.6 8.01 1.21 4.7 15.7



Dec-16A 10,216 6,244 5,005 6.25 3.5 17.8 5.6 10.08 1.62 5.1 16.8



Dec-17A 10,774 7,634 6,090 7.61 5.5 21.7 6.0 12.06 2.12 5.3 18.4



Dec-18F 11,940 9,093 7,254 9.06 6.0 19.1 6.4 10.37 1.96 6.1 20.8



Dec-19F 13,524 10,583 8,444 10.55 5.5 16.4 5.9 8.91 1.77 5.4 20.8



Dec-20F 14,825 11,665 9,308 11.63 5.5 10.2 5.9 8.09 1.59 0.1 20.6



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



1



Thailand



xxxx



Source: Company data, KGI Research



December 28, 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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Figure 1: Portfolio of high-yield loans Size of high-yield loan port (Bt bn)
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Source: Company data, KGI Research



Figure 2: High-yield loan port TISCO/MTLS/SAWAD TISCO Bt mn
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Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Fee income breakdown
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Figure 4: Asset management business - fast growing on private funds Bt bn Provident fund



April 20, 2018



Private fund



Mutual fund



*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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Source: Company data, KGI Research



April 20, 2018



*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 5: Company profile



Figure 6: Loan portfolio



TISCO is a small bank, whose core operations focus on hire



Percent



purchase business, which account for nearly 70% of its total loans, while loans in the SME and corporate segment include



Corp & SME 26
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: NPL coverage



Figure 8: Credit cost
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Source: Company data, KGI Research



Figure 9: NPL by segment



Figure 10: Bad debt reserve cushion
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Source: Company data, KGI Research



Figure 11: PE



Figure 12: 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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Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Quarterly Income Statement Mar-15AJun-15ASep-15ADec-15AMar-16AJun-16ASep-16ADec-16AMar-17AJun-17ASep-17ADec-17A Mar-18A Income Statement (Bt mn) NII 2,400 2,448 2,617 2,665 2,692 2,691 2,767 2,770 2,764 2,761 2,772 3,358 3,325 Fee income, net 1,244 1,302 1,199 1,312 1,281 1,185 1,407 1,295 1,451 1,296 1,481 1,928 1,726 Non-NII 1,563 1,616 1,479 1,304 1,421 1,338 1,561 1,516 1,636 1,468 1,706 2,065 2,194 Total operating income 3,962 4,065 4,096 3,969 4,114 4,029 4,329 4,286 4,400 4,229 4,478 5,424 5,518 Total operating expenses 1,501 1,568 928 1,530 1,566 1,605 1,652 1,718 1,798 1,808 1,918 2,231 2,377 PPOP 2,462 2,496 3,168 2,439 2,547 2,424 2,677 2,568 2,602 2,420 2,560 3,192 3,141 Loan Loss Provision 972 1,244 2,166 896 981 926 1,101 964 753 542 611 1,234 950 Net profit 1,192 1,004 810 1,244 1,255 1,208 1,250 1,293 1,491 1,505 1,572 1,522 1,766 EPS(Bt) 1.49 1.25 1.01 1.55 1.57 1.51 1.56 1.61 1.86 1.88 1.96 1.90 2.21 Profitability (%) Yield on earnings assets 5.1 5.1 5.2 5.1 5.2 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 5.5 6.0 6.0 Cost of funds 2.8 2.6 2.4 2.1 2.2 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 Net interest margin 2.8 2.9 3.2 3.3 3.5 3.6 3.8 3.8 3.8 3.8 3.9 4.4 4.4 Cost-to-income ratio 37.9 38.6 22.7 38.5 38.1 39.8 38.2 40.1 40.9 42.8 42.8 41.1 43.1 Effective tax rate 19.6 19.4 19.6 19.5 19.7 19.3 20.1 19.1 19.0 19.7 19.1 21.7 18.8 LDR 138.6 147.3 159.8 164.6 166.7 165.9 161.1 158.4 154.4 151.6 151.8 150.4 151.6 LDR(including borrowings) 109.4 109.7 108.4 111.6 111.6 114.9 113.4 108.7 110.1 105.3 105.4 107.6 109.3 ROAA 1.5 1.3 1.1 1.7 1.7 1.7 1.8 1.9 2.2 2.2 2.3 2.1 2.5 ROAE 18.6 16.0 12.5 18.4 17.8 17.5 17.6 17.4 19.1 20.0 19.9 18.4 20.4 Asset quality Non-performing loans (Bt mn) 6,742 7,137 7,841 5,221 7,158 7,000 6,886 5,710 5,221 5,199 5,030 5,829 5,711 % to loans 2.6 2.9 3.3 3.2 3.1 3.0 3.0 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 NPL coverage 105.2 107.2 74.1 80.1 89.3 97.0 107.0 139.8 164.0 172.4 186.2 197.0 204.3 Credit cost (bps) 152 199 364 150 168 160 194 171 136 100 113 196 154 Growth (%) NII growth 5.9 3.0 4.6 11.2 12.2 9.9 5.7 3.9 2.7 2.6 0.2 21.2 20.3 Fee income growth 0.7 4.0 (5.8) 7.9 3.0 (9.0) 17.3 (1.4) 13.3 9.4 5.3 48.9 18.9 Non-NII growth 13.9 7.3 (6.2) (19.9) (9.0) (17.2) 5.5 16.2 15.1 9.7 9.2 36.3 34.1 Operating income growth 8.9 4.7 0.4 (1.4) 3.8 (0.9) 5.7 8.0 7.0 5.0 3.4 26.5 25.4 PPOP growth 4.7 2.0 25.0 1.2 3.5 (2.9) (15.5) 5.3 2.2 (0.1) (4.4) 24.3 20.7 Net profit growth 27.6 1.2 (25.6) 0.8 5.2 20.3 54.4 3.9 18.8 24.6 25.8 17.7 18.5 Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Target Price



Mkt cap



Mkt Target Price Upside PBV-18F 17 BV



Rating



Bt



Bt bn



Bt



(%)



(x)



BBL*



OP



240.0



378



198.0



21.2



1.11



210.4 17.3 20.7 22.7



KBANK*



OP



250.0



479



200.0 25.0



1.55



147.2 14.3 17.9 20.4



KKP*



N



72.0



62



74.0



(2.7)



1.45



48.8



KTB*



N



19.0



260



18.6



2.2



0.88



21.05 1.61 1.79 2.28



SCB*



N



165.0



467



137.5 20.0



1.52



107.1 12.7 13.4 14.2



(9.2)



TCAP*



OP



64.00



69



54.0



18.5



1.23



48.54 5.8



6.32 6.73



16.4



8.9



6.4



TISCO*



OP



118.0



76



94.5



24.9



2.46



47.74 7.61 9.06 10.6



21.7



19.1



16.4



TMB*



U



2.46



109



2.50



(1.6)



1.02



2.27



5.6



3.4



12.6



12.5



Bt



EPS (Bt) 17



18F



EPS growth (%)



19F



17



18F



19F



3.7



19.9



9.7



(14.5) 24.8



13.8



7.4



(25.0) 11.3



5.9



PE (x) 17



PBV (x)



Div. yield 18F



ROAE (%)



18F



19F



17



18F 19F



17



17



18F



19F



11.5



9.6



8.7



0.9



0.9



0.8



3.3 3.5



8.5 10.7 10.6



13.9



11.2



9.8



1.4



1.2



1.1



2.0 3.1



10.2 13.4 13.2



8.0



10.9



10.2



9.4



1.5



1.5



1.4



6.8 6.8



14.1 14.0 14.9



27.3



11.6



10.4



8.2



0.9



0.9



0.8



3.3 3.8



8.7



10.8



10.3



9.7



1.3



1.3



1.2



2.9 3.1



12.4 13.6 14.6



9.3



8.5



8.0



1.1



1.0



1.0



3.9 4.1



12.4 12.1 12.1



12.4



10.4



9.0



2.0



2.0



1.8



5.3 6.3



18.4 20.8 20.8



12.1 10.8



1.1



1.0



1.0



2.4 2.9



11.5 10.5 10.5



Bank



6.8



0.2



7.3



7.9



0.21 0.23



3.3



5.2



9.6



9.6



Source: KGI Research



April 20, 2018



*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



Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Cash Interbank and MM Securities Investments Loans & Accrued Int - Net Properties Foreclosed PP&E Others Total Liabilities Deposits Interbank and MM Securities Borrowings Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Supplementary Non-Performing Loans % to loan



Key Ratios 2015 280,294 1,101 31,163 8,332 232,634 7,063 252,099 158,125 10,249 74,519 9,206 28,194 8,007 1,018 17,689



2016 271,280 1,149 38,067 7,189 217,471 2,653 4,751 239,984 155,068 5,197 70,329 9,391 31,295 8,006 8,007 20,723



2017 2018F 2019F 303,436 310,443 327,982 1,325 1,133 1,134 44,647 42,653 43,104 7,547 7,189 7,189 240,628 243,490 260,427 5 120 120 2,653 2,803 2,953 6,630 13,055 13,056 268,704 274,122 284,852 180,804 182,502 195,980 4,018 22,500 24,750 71,079 64,079 59,079 12,804 5,042 5,043 34,732 38,549 42,831 8,006 8,006 8,006 1,018 1,018 23,926 27,613 31,895



7,701 3.3



5,710 2.6



5,829 2.4



5,642 2.3



5,487 2.1



2015 16,888 6,758 10,130 5,277 4,852 5,963 5,057 129 777 5,527 10,566 5,288 1,032 6 4,250 5.31



2016 16,012 5,091 10,920 3,972 6,948 5,837 5,167 13 658 6,541 10,216 6,244 1,221 18 5,005 6.25



2017 16,469 4,815 11,655 3,140 8,514 6,875 6,156 42 677 7,756 10,774 7,634 1,517 27 6,090 7.61



2018F 18,294 5,123 13,171 2,846 10,324 7,437 6,227 254 956 8,668 11,940 9,093 1,819 21 7,254 9.06



2019F 19,618 5,589 14,029 2,941 11,088 7,970 6,730 250 990 8,475 13,524 10,583 2,117 23 8,444 10.55



Source: KGI Research



Profit & Loss Year to 31 Dec (Bt mn) Interest income Interest expense Net Interest Income (NII) Provision and restructuring loss NII after Provision Non-NII Fee Income, net Investment income Others Non-Interest expenses PPOP Profit before tax Income Tax Minority Interest Net profit EPS (Bt) Source: KGI Research



Tisco Financial Group



Year to 31 Dec 2015 Growth (YoY %) Loans and Accrued Interests (9.3) Deposits (14.1) Total Assets (11.8) Total Equity 9.2 Growth (YoY %) Net Interest Income 6.2 Loan Loss Provision 19.2 Non-Interest Income (2.0) Total Revenue (NII + Non-NII) 3.0 Net Profit 0.0 EPS 0.0 PPOP 8.4 Profitability (%) Yield on Int.- earnings Assets 5.3 Cost of Funds 2.6 Net Interest Margin 3.2 Fee Income/Total Oper.Rev. 31.4 Fee income/Total Assets 1.8 Cost/OP Income Ratio 34.3 ROAA 4.7 ROAE 15.7 Capital Adequacy (%) Tier I Ratio 14.0 Tier 2 Ratio 4.0 Capital Adequacy Ratio 17.9 Equity/Asset Ratio 10.1 Asset Quality (%) NPLs Ratio 3.3 NPL Coverage Ratio 80 Loan Loss Reserve/Loans Ratio 2.58 Credit cost (bps) 221 Liquidity (%) Loans/Deposits Ratio 165 Loans/Deposits & Borrowings Ratio 112 Money market-net/Asset Ratio 10.4 Per Share Data (Bt) EPS(fully diluted) 5.3 DPS 2.4 BVPS 35.2



2016



2017



2018F



2019F



(6.5) (3.1) (3.2) 11.0



10.6 11.8 11.9 11.0



1.2 (2.1) 2.3 11.0



7.0 3.4 5.6 11.1



7.8 (24.7) (2.1) 4.1 17.8 17.8 (3.3)



6.7 (20.9) 17.8 10.6 21.7 21.7 5.5



13.0 (9.4) 8.2 11.2 19.1 19.1 10.8



6.5 3.3 7.2 6.7 16.4 16.4 13.3



5.4 2.2 3.7 30.8 1.9 39.0 5.1 16.8



5.4 2.0 3.8 33.2 2.0 41.9 5.3 18.4



5.9 2.0 3.8 30.2 2.0 42.1 6.1 20.8



6.0 2.2 3.7 30.6 2.1 38.5 5.4 20.8



14.7 4.9 19.6 11.5



16.8 4.5 20.6 11.4



17.5 4.1 21.5 12.4



18.2 3.6 21.8 13.1



2.6 140 3.54 176



2.4 197 4.55 125



2.3 268 5.06 103



2.1 276 5.28 100



158 109 14.8



150 108 15.9



151 102 8.8



150 115 7.8



6.3 3.5 39.1



7.6 5.5 43.4



9.1 6.0 48.1



10.5 5.5 53.5



Source: KGI Research



April 20, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



8



Thailand



Tisco Financial Group



TISCO– Recommendation & target price history Date 16-Jan-18 16-Oct-17



100 95 90



Rating Neutral Outperform



Target 92.00 92.00



Price 91.00 86.50



85 80 75 70 65 Apr-17



May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Share price



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Target price lowered



Jan-18



Feb-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



April 20, 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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