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UPDATE



Intouch Holdings (INTUCH.BK/INTUCH TB)*



ประมาณการ 4Q60 : มี ADVANC เป็ นตัวช่ วย



Outperform Maintained Price as of 18 Jan 2018



57.75



12M target price (Bt/shr)



72.25



Unchanged / Revised up (down)



Unchanged



(%) Upside/downside (%)



25.1



Key messages



เราประเมินว่าในงวด 4Q60 INTUCH จะมีกาไรที่ทรงตัว จากไตรมาสก่อนที่ 2.9 พันล้านบาท (-1% QoQ) เป็ น เพราะคาดรายได้ที่ลดลงจากธุรกิจดาวเทียม (THCOM) บวกกับส่ วนแบ่งกาไรจากจากธุรกิจโทรศัพท์มือถือ (ADVANC) ที่คาดว่าจะทรงตัวจากไตรมาสก่อน เรา ยังคงคาแนะนา “ซื้ อ” INTUCH เนื่องจาก i) ยังมี upside จากราคาเป้ าหมายปี 2561 ของเราอยูอ่ ีก 25% ii) คาด อัตราผลตอบแทนจากเงินปั นผลงวด 2H60 จะจูงใจที่ 2.3% และเพิ่มเป็ น 5% - 5.5% ในปี 2561 Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



185/4,629



Outstanding shares (mn)



3,206



Foreign ownership (mn)



1,513



3M avg. daily trading



51.50 -60.50



(mn) 52-week trading range



8



(Bt) Performance (%)



3M



6M



Absolute



-0.4



-2.5



12M 11.6



Relative



-7.3



-15.7



-4.6



Quarterly EPS Bt



1Q



2Q



3Q



4Q



2015



1.28



1.20



1.07



1.37



2016



1.08



2.41



0.83



0.80



2017



0.97



0.90



0.91



NA



Share price chart 65



20 15



61



10 57 5 53



0 49



45 Jan-17



(5)



Mar-17



Jun-17



Share Price



Source: SET



Aug-17



Nov-17



Price performance relative to SET



Event หากอิงการประเมินผลประกอบการงวด 4Q60 ของทั้ง ADVANC และ THCOM เราจึงคาดการณ์กาไร สุทธิในงวด 4Q60 ของ INTUCH เป็ นจานวน 2.9 พันล้านบาท (-1% QoQ, +14% YoY) lmpact การเติบโตของ ADVANC ช่ วยพยุงกาไรงวด 4Q60 ถึงแม้เราคาดว่าในงวด 4Q60 กาไรจากธุรกิจดาวเทียมของ INTUCH (บมจ. ไทยคม หรื อ THCOM.BK/THCOM TB)* จะลดลงเหลือ 15 ล้านบาท (-44% QoQ) ตามการใช้บริ การดาวเทียมไอพี สตาร์ (ไทยคม 4) ที่ลดลง แต่อย่างไรก็ตามเราประเมินว่ากาไรในงวด 4Q60 ของ INTUCH จะทรงตัว จากไตรมาสก่อนที่ 2.9 พันล้านบาท (+14% YoY) เนื่ องจากยังมีส่วนแบ่งผลกาไรจากธุรกิจ โทรศัพท์มือถือในประเทศ (บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส หรื อ ADVANC.BK/ADVANC TB)* ที่ 3 พันล้านบาท (+1% QoQ, +8% YoY) กาไรปี 2561 จะได้ รับแรงหนุนจากการที่ THCOM บันทึกกาไรจากการขาย CSL สาหรับปี 2561 เราเชื่ อว่าส่ วนแบ่งกาไรจาก ADVANC จะสู งขึ้น ในขณะเดียวกันผลการดาเนิ นงานปกติ THCOM มีแนวโน้มที่จะพลิกเป็ นขาดทุน หลังยุติการให้บริ การดาวเทียมไอพีสตาร์ แก่ลูกค้ารายใหญ่ใน ออสเตรเลีย และการใช้งานที่ลดลงในประเทศไทย เราจึงประเมินว่าการดาเนิ นงานปกติในปี 2561 ของ INTUCH จะเพิ่มขึ้นเพียง 5% YoY เป็ น 1.24 หมื่นล้านบาท อย่างไรก็ตามเชื่ อว่าบริ ษทั จะมีการบันทึก กาไรจากการขายสิ นทรัพย์เข้ามาราว 1.6 พันล้านบาท จากการที่ THCOM เตรี ยมขาย บ.ลูก (บมจ. ซีเอส ล็อกซ์อินโฟ หรื อ CSL.BK/CSL TB) ออกไปให้ ADVANC ในช่วงต้นปี 2561 เราจึงประเมินว่าปี 2561 INTUCH จะมีกาไรสุทธิ ที่ 1.4 หมื่นล้านบาท (+15% YoY) คาดอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลสู งราว 5% - 5.5% จากนโยบายการจ่ายปั นผลของ INTUCH ที่จ่ายปั นผลทั้งหมดที่ได้รับมาจากบริ ษทั ในเครื อต่อไปให้กบั ผู้ ถือหุ ้นทั้งหมด ทาให้เราคาดว่า INTUCH จะจ่ายปั นผลปี 2561 ที่ 3.03 บาท/หุ้น หรื อคิดเป็ นอัตรา ผลตอบแทนจากเงินปันผลที่จูงใจที่ 5.2% นอกจากนี้ คาดว่ากระบวนการขายหุ ้น CSL ของ THCOM จะ เสร็ จสิ้นในช่วง 1Q61 นี้ และน่าจะมีการจ่ายปั นผลพิเศษออกมาราว 1.1 – 1.2 บาท/หุ ้น ดังนั้น INTUCH ซึ่งถือหุ้น THCOM ในอัตรา 41.14% น่าจะมีการจ่ายปั นผลเพิ่มจากที่เราคาดได้อีก 0.15 – 0.17 บาท หรื อ คิดเป็ นผลตอบแทนส่ วนเพิ่ม 0.3% Valuation and action แม้วา่ จะมีความเสี่ ยงขาลงต่อประมาณการกาไรปี 2560 – 2561 ของ THCOM แต่ก็มีผลกระทบต่อราคา เหมาะสมของ INTUCH น้อย โดยเราประเมินว่าราคาเหมาะสมที่ลดลงทุกๆ 1 บาท ของ THCOM จะ ส่ งผลให้ราคาเหมาะสมของ INTUCH ลดลงเพียง 0.12 บาท เราจึงยังคงคาแนะนา “ซื้อ” INTCUH เนื่องจาก i) ราคาในตลาดยังมี upside จากราคาเป้ าหมายปี 2561 ของเราอยูอ่ ีก 25% ii) คาดอัตรา ผลตอบแทนจากเงินปันผลงวด 2H60 จะจูงใจที่ 2.3% และเพิ่มเป็ น 5% - 5.5% ในปี 2561 Risks ส่ วนแบ่งกาไรจาก ADVANC ต่ากว่าที่คาด Key financials and valuations



(10) Jan-18



Revenue (Btmn) Gross Profit (Btmn) EBIT (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS growth (%) P/E (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net debt/Equity (x) Dividend yield (%) Return on Average Equity (%)



Dec-14A 12,021 4,876 16,380 14,761 14,690 4.60 4.39 1.3 17.1 7.38 57.7 0.2 5.6 44.3



Dec-15A 12,665 5,124 18,093 16,076 16,699 5.01 4.63 8.9 10.4 4.72 30.9 0.2 8.9 46.2



Dec-16A 11,646 4,177 18,424 16,398 12,677 5.11 4.60 2.0 9.7 4.35 35.4 0.2 9.2 45.5



Dec-17F 9,643 2,503 13,395 12,193 11,814 3.80 4.18 (25.6) 15.2 5.19 58.9 0.2 7.2 33.7



Dec-18F 6,730 1,758 15,912 14,006 12,357 4.37 3.03 14.9 13.2 4.49 60.3 0.1 5.2 36.4



Source: Company data, KGI Research



January 19, 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 1: Earnings preview Bt mn Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Operating Profit Operating EBITDA Other incomes Interest Expense Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Net Profit EPS (Bt) Percent Gross margin SG&A/sales Net margin



4Q17F 2,245 (1,737) 508 (600) (92) 696 146 (90) 3,061 3,026 (55) (65) 2,906 0.91 4Q17F 22.6 26.7 129.4



4Q16 YoY (%) 2,650 (15.3) (2,097) (17.2) 552 (8.0) (766) (21.8) (214) (57.3) 584 19.1 (31) (571.6) (109) (17.4) 2,819 8.6 2,465 22.7 64 (185.8) 32 (304.5) 2,561 13.5 0.80 13.5 4Q16 YoY (ppts) 20.8 1.8 28.9 (2.2) 96.7 32.8



3Q17 QoQ (%) 2017F 2,350 (4.4) 9,682 (1,731) 0.4 (7,156) 618 (17.8) 2,526 (572) 4.9 (2,347) 47 (295.3) 179 827 (15.8) 3,292 117 24.5 700 (102) (12.4) (401) 3,029 1.1 12,146 3,091 (2.1) 12,624 (75) (26.8) (272) (88) (25.7) (527) 2,928 (0.8) 11,824 0.91 (0.8) 3.687747 3Q17 QoQ (ppts) 2017F 26.3 (3.7) 26.1 24.3 2.4 (24.2) 124.6 4.8 122.1



2016 YoY (%) 11,646 (16.9) (7,469) (4.2) 4,177 (39.5) (2,647) (11.3) 1,531 (88.3) 4,503 (26.9) 4,258 (83.6) (360) 11.4 12,634 (3.9) 18,064 (30.1) (355) (23.2) (1,311) (59.8) 16,398 (27.9) 5.11 (27.9) 2016 YoY (ppts) 35.9 (9.8) (22.7) (1.5) 140.8 (18.7)



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Key assumptions 4Q16 Mobile business Total Subscriber (Mn.) -Prepaid -Postpaid ARPU Gross margin (%) Marketing expenses/Sales (%) Satellite business Revenue (Btbn) 1.Satellite business - Coventional satellites - Broadband satellites 2.Internet & media business Source:



January 19, 2018



1Q17



2Q17



3Q17



4Q17F



QoQ



YoY



41.0 34.6 6.4 251 45.4 4.6



40.6 34.0 6.7 244 46.3 10.3



40.5 33.5 7.0 251 42.3 7.3



40.2 33.0 7.2 254 42.8 6.8



40.0 32.5 7.5 259 40.5 7.0



(0.5) (1.5) 4.2 2.0 (2.3) 0.2



(2.5) (6.2) 17.1 3.2 (4.9) 2.4



1.9 1.0 0.9 0.8



2.0 1.0 1.0 0.8



1.6 0.9 0.6 0.7



1.6 0.9 0.6 0.8



1.4 0.9 0.5 0.8



(9.8) (1.1) (22.4) 3.0



(23.7) (7.7) (42.1) 2.5



Company data, KGI Research



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



Please see back page for disclaimer
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Figure 4: Shareholder structure as of April 12, 2017



Figure 3: Company profile Intouch Holdings Public Company Limited (INTUCH) is a holding



LITTELDOWN NOMINEESLIMITED



company whose investments can be categorized into four groups; i)



ASPEN HOLDING LTD



domestic mobile business (ADVANC), ii) satellite business (THCOM), iii) media business, and iv) venture capital. The company’s core profit 99% of its 2016 net profit, followed by satellite business which



45.5



7.2



THEHONGKONG AND SHANGHAI BANKING CORPORTATION LIMITED



comes from its share of profit from ADVANC which represents almost



OTHERS



1.3



12.3



12.7



accounted for 5%. Meanwhile, other businesses still contribute loss.



21.0 THAI NVDR COMPANY LIMITED



SINGTEL GLOBAL INVESTMENT PTE. LTD



Source: Company data



Source: Company data



Figure 5: Revenue breakdown



Figure 6: Earnings breakdown



Total revenue, percent



Net profit, percent 0.6



1.4



0.6



0.7



0.7



7.8



4.9



5.4



3.1



5.7



7.0



6.7



8.3



45.0 44.9 42.9 41.8 46.8 42.5 49.3 42.3 51.6 47.5 46.5 43.9 43.4 41.9



3.2



95.9 100.4 97.8 97.3 101.0 98.7 94.4



97.3



109.3



99.6 100.5 101.8 104.1



(4.0) (1.8) (3.0) (3.7) (2.8) (4.6) (7.4)



ADVANC



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



2Q15



1Q15



(3.7) (5.3) (3.2) (3.0) (4.1) (5.7) (2.8)



4Q14



Others



THCOM



Others



Source: Company data, KGI research



Source: Company data, KGI research



Figure 7: Share of profit from ADVANC



Figure 8: DPS and Dividend yield



Share of profit from ADVANC, Btbn



DPS, Bt (LHS); Dividend yield, percent (RHS) 3.0



4.4



3.9



2.0



3.5 3.1



2.9



3.0



2.13



1.32



0.5



DPS



Source: Company data, KGI Research



Figure 9: Company’s PER



Figure 10: Company’s PBV



PER, times



PBV, times 12.0 +2.0 sd = 19.0x



10.0



20.0



+2.0 sd = 8.9x



+1.0 sd = 17.3x



Average = 6.3x -1.0 sd = 12.3x -2.0 sd = 9.8x



10.0



+1.0 sd = 7.6x



8.0



Average = 14.8x



15.0



5.0 



Mar 14- Aug 16



Dividend yield



Source: Company data , KGI research



25.0



Jan 16- Mar 16



4Q17F



3Q17



2Q17



1Q17



0.0



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



2Q15



1Q15



4Q14



3Q14



2.47



2.40



1.0



2.9



2.6



2Q14



2.23



2H17F



3.3 2.8



1Q14



2.23



2.16



1.5



Mar 15- Aug 15



3.4



Jan 15- Mar 15



3.7



3.6



5.2 4.8 4.4 4.0 3.6 3.2 2.8 2.4 2.0



2.86



2.5



Mar 14- Aug 14



3.8



4.0



1 Jan 14 - Mar 14



4.0



0.5



50.5



3Q14



4Q17F



3Q17



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



2Q15



1Q15



4Q14



3Q14



3Q15



THCOM



0.9



46.4



53.8 54.1 55.9 56.4 52.2 56.5 50.0 56.7 47.9 51.1 52.9 55.4 55.9 57.4



ADVANC



3.1



3.4



4Q17F



0.5



1.0



3Q17



0.7



1.0



2Q17



1.0



1Q17



1.8



1H17



1.3



4Q16



1.0



3Q16



1.2



6.0



-1.0 sd = 5.0x



-2.0 sd = 3.7x



4.0











Source: Bloomberg, KGI Research



January 19, 2018







2017F



2018F



2019F



2.0 















2017F



2018F



2019F



Source: Bloomberg, 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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Quarterly income statement Mar-15A Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A Jun-17A Sep-17A Dec-17F Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Other Non-op Expenses Net investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt) Margins (%) Gross profit margin Operating margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Operating EBITDA growth Net profit growth



3,118 (1,893) 1,225 (664)



2,990 (1,798) 1,193 (623)



3,208 (1,884) 1,323 (613)



3,349 (1,966) 1,383 (678)



3,241 (1,824) 1,417 (698)



2,933 (1,762) 1,171 (560)



2,823 (1,786) 1,037 (622)



2,650 (2,097) 552 (766)



2,768 (1,900) 868 (643)



2,319 (1,787) 532 (532)



2,350 (1,731) 618 (572)



2,245 (1,737) 508 (600)



561 (707) 1,268 149



570 (714) 1,284 318



711 (717) 1,428 140



705 (706) 1,411 68



719 (691) 1,411 211



611 (692) 1,303 66



415 (790) 1,204 145



(214) (799) 584 92



225 (766) 991 160



(1) (779) 778 106



47 (780) 827 117



(92) (788) 696 146



149 (190) (83) (107) 4,051 4,571 (151) (319) 0 4,101 1.28



318 (393) (83) (310) 4,046 4,540 (118) (336) (1) 4,085 1.27



140 (649) (86) (563) 3,491 3,693 (67) (156) (1) 3,469 1.08



68 (207) (57) (150) 4,414 4,980 (134) (427) 2 4,422 1.38



211 (85) (70) (15) 3,272 4,117 (204) (456) 0 3,458 1.08



66 3,809 (73) 3,882 3,929 8,416 (112) (587) 0 7,717 2.41



145 (108) (108) 0 2,613 3,065 (102) (301) 0 2,662 0.83



92 (231) (109) (123) 2,819 2,465 64 32 0 2,561 0.80



160 (105) (105) 0 3,119 3,399 (76) (203) 0 3,119 0.97



106 66 (104) 170 2,936 3,108 (66) (170) 0 2,871 0.90



117 (102) (102) 0 3,029 3,091 (75) (88) 0 2,928 0.91



146 (90) (90) 0 3,061 3,026 (55) (65) 0 2,906 0.91



39.3 18.0 40.7 131.5



39.9 19.1 42.9 136.6



41.3 22.2 44.5 108.1



41.3 21.0 42.1 132.0



43.7 22.2 43.5 106.7



39.9 20.8 44.4 263.1



36.7 14.7 42.7 94.3



20.8 (8.1) 22.1 96.7



31.4 8.1 35.8 112.7



22.9 (0.0) 33.6 123.8



26.3 2.0 35.2 124.6



22.6 (4.1) 31.0 129.4



8.4 25.7 21.9 7.2



(0.1) (10.8) (1.1) 16.6



4.7 271.4 63.7 (8.3)



8.5 41.7 10.9 21.2



3.9 28.3 11.3 (15.7)



(1.9) 7.3 1.5 88.9



(12.0) (41.6) (15.6) (23.3)



(20.9) (130.4) (58.6) (42.1)



(14.6) (68.8) (29.7) (9.8)



(20.9) (100.1) (40.3) (62.8)



(16.8) (88.7) (31.4) 10.0



(15.3) (57.3) 19.1 13.5



17F PBV (X) 13.4 4.5 1.6 NA 5.0 NA 2.0 5.3



18F PBV (X) 11.4 4.9 1.6 NA 5.2 NA 2.0 5.0



17F Div Yield (%) 3.8 0.9 NA 7.2 NA 2.2 2.8



17F ROAE (%) 66.0 7.7 (3.4) NA 33.7 NA 6.5 22.1



Source: Company data



Peer comparison – Key valuation stats



ADVANC* DTAC* TRUE* THCOM* INTUCH* SAMART SAMTEL Sector



Rating OP N N UR OP UR OP Underweight



Target price (Bt) 222.00 59.00 7.80 NA 72.25 NA 15.10



Current price (Bt) 192.00 49.00 6.30 12.40 57.75 11.20 11.60



Upside (%) 15.6 20.4 23.8 NA 25.1 NA 30.2



16 EPS (Bt) 10.3 0.9 (0.1) 1.5 5.1 0.1 0.3 18.0



17F EPS (Bt) 10.3 0.9 (0.1) NA 3.8 NA 0.4 15.3



18F EPS 17F EPS 18F EPS (Bt) growth (%) growth (%) 11.4 (0.1) 10.5 (0.8) 4.5 NM (0.0) 3.4 (63.8) NA NM NM 4.4 (25.6) 14.9 NA NM NM 0.5 27.6 19.6 15.3 (15.3) 0.5



17F PER (x) 18.6 53.2 NM NM 15.2 NM 30.5 23.5



18F PER (x) 16.9 NM NM NA 13.2 NA 25.5 21.5



Source: KGI Research



January 19, 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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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Others



Profit & Loss 2014A 55,610 10,685 7,832 236 2,381 235 44,926 20,965 21,697 2,263 21,380 10,687 2,277 871 7,538 10,693 9,590 1,102 34,231 3,206 14,885 6,587 9,553



2015A 57,827 11,150 8,025 230 2,841 54 46,677 22,053 20,373 4,252 22,486 11,321 2,344 1,651 7,326 11,166 10,004 1,162 35,340 3,206 14,720 7,557 9,857



2016A 54,607 12,159 9,161 324 2,621 53 42,448 19,930 18,645 3,873 16,932 6,608 2,407 230 3,971 10,324 9,209 1,115 37,675 3,206 14,717 9,233 10,518



2017F 51,823 10,174 7,571 334 2,269 41,649 20,743 17,221 3,685 16,158 6,526 2,456 180 3,891 9,632 8,494 1,138 35,665 3,206 14,717 8,028 9,714



2018F 56,843 13,333 11,357 344 1,633 43,510 24,364 15,624 3,521 15,605 6,547 2,505 150 3,892 9,058 7,898 1,160 41,238 3,206 14,717 12,325 10,989



Key Ratios



Source: KGI Research



2014A 12,021 (7,145) 4,876 (3,102) 1,774 2,604 4,377 365 365 (822) (388) (433) 14,676 15,992 (508) (658) (64) 14,761 4.60



2015A 12,665 (7,541) 5,124 (2,578) 2,546 2,844 5,389 601 601 (1,364) (309) (1,056) 16,002 17,784 (470) (1,238) 16,076 5.01



2016A 11,646 (7,469) 4,177 (2,647) 1,531 2,972 4,503 4,258 4,258 (360) (360) 12,634 18,064 (355) (1,311) 16,398 5.11



2017F 9,643 (7,140) 2,503 (2,281) 222 2,924 3,146 678 678 (399) (399) 12,495 12,996 (209) (594) 12,193 3.80



2018F 6,730 (4,972) 1,758 (1,785) (27) 3,097 3,070 1,949 1,949 (306) (306) 13,990 15,605 (374) (1,225) 14,006 4.37



Source: KGI Research



Cash Flow



Source: KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn) Forecast Drivers Share of profit from ADVANC (Bt bn) Growth (% YoY) Sales OP EBITDA NP EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (x) Interest & ST Debt Coverage (x) Cash Flow Interest Coverage (x) Cash Flow/Interest & ST Debt (x) Current Ratio (x) Quick Ratio (x) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



Year to 31 Dec (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Other Non-op Expenses Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt)



Year to 31 Dec (Bt mn)



2014A



2015A



2016A



2017F



2018F



Operating Cash Flow



18,902



19,821



19,377



13,975



15,474 15,231



Net Profit 2014A



2015A



2016A



2017F



2018F



14.5



15.9



12.5



12.4



13.7



27.4 41.7 30.5 1.3 1.3



5.4 43.5 23.1 8.9 8.9



(8.0) (39.9) (16.4) 2.0 2.0



(17.2) (85.5) (30.1) (25.6) (25.6)



(30.2) N.A. (2.4) 14.9 14.9



40.6 14.8 36.4 122.8 27.7 44.3



40.5 20.1 42.6 126.9 28.3 46.2



35.9 13.1 38.7 140.8 29.2 44.9



26.0 2.3 32.6 126.4 22.9 33.2



26.1 (0.4) 45.6 208.1 25.8 36.4



32.4 22.3 4.6 1.4 (48.7) 39.1 1.0 1.0 7,648



33.2 22.9 8.2 1.3 (64.2) 14.8 1.0 1.0 8,103



27.0 18.9 4.3 2.6 (53.8) (149.0) 1.8 1.8 7,103



26.1 22.5 0.6 0.4 (35.0) (63.7) 1.6 1.5 8,030



21.1 9.2 (0.1) (0.1) (50.5) (98.9) 2.0 2.0 3,806



4.6 5.9 10.7 3.7 1.4 4.4



5.0 6.2 11.0 3.9 1.7 4.6



5.1 6.0 11.7 3.6 1.4 4.6



3.8 4.4 11.1 3.0 1.0 4.2



4.4 4.8 12.9 2.1 1.0 3.0



0.2 71.1 12.5 124.4 (40.8)



0.2 75.3 11.3 111.8 (25.3)



0.2 85.6 13.5 116.1 (17.0)



0.2 92.6 16.8 124.3 (14.9)



0.1 105.8 24.9 182.1 (51.4)



15,484



17,315



17,709



12,787



Depreciation & Amortization



2,604



2,844



2,972



2,924



3,097



Change in Working Capital



13,854



14,329



14,568



10,632



10,982



Others



(13,040)



(14,667)



(15,871)



(12,368)



(13,837)



(6,110)



(4,375)



(2,848)



(1,719)



(1,734)



(6,379)



(1,295)



(1,101)



(1,500)



(1,500)



Change in LT Investment



307



(1,204)



(1,819)



8



-



Change in Other Assets



(38)



(1,876)



72



(227)



(234)



Investment Cash Flow Net CAPEX



Free Cash Flow



12,792



15,446



16,529



12,257



13,739



Financing Cash Flow



(12,166)



(15,279)



(17,148)



(14,029)



(10,142)



Change in Share Capital



-



Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow



-



-



-



2,677



424



-



(1,493)



(845)



(626)



(14,843)



(15,702)



(15,655)



(13,184)



(9,516)



626



167



(619)



(1,772)



3,597



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year



1-



COGS Revenue



+



Depreciation Revenue



+



Operating Exp. Revenue



Operating



=



Margin



Dec-14A



59.4%



21.7%



25.8%



Dec-15A



59.5%



22.5%



20.4%



-2.4%



Dec-16A



64.1%



25.5%



22.7%



-12.4%



Dec-17F



74.0%



30.3%



23.7%



-2.4%



Dec-18F



73.9%



46.0%



26.5%



-28.0%



Year



1/



Working Capital Revenue



+



Net PPE Revenue



+



Other Assets Revenue



-6.9%



Capital



=



Turnover



Dec-14A



1.15



1.80



0.21



3.61



Dec-15A



1.13



1.61



0.34



0.32



Dec-16A Dec-17F Dec-18F



1.25 1.10 1.63 Operating



1.60 1.79 2.32 Capital



0.34 0.38 0.52 Cash



0.32 0.31 0.31 After-tax Return



Year



Margin



x



Turnover



x



Tax Rate



=



on Inv. Capital



Dec-14A



3.7%



3.6



79.7



10.7



Dec-15A



-6.9%



0.3



96.8



-2.1



Dec-16A



-2.4%



0.3



97.4



-0.7



Dec-17F



-12.4%



0.3



98.0



-3.8



Dec-18F



-28.0%



0.3



98.4



-8.4



Source: KGI Research



January 19, 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



Intouch Holdings



Intouch Holdings Plc – Recommendation & target price history Date



Rating



Target



Price



6-Nov-17 10-Oct-17 8-Aug-17 15-May-17 15-Feb-17



Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform



72.25 68.25 68.00 61.75 62.00



56.25 59.00 58.25 54.25 55.00



70 65 60



55 50 45 Jan-17



Feb-17



Mar-17



Apr-17



May-17



Jun-17



Share price



Jul-17



Aug-17



Target price lowered



Sep-17



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Jan-18



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



Taiwan



Shenzhen, PRC 518008 Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



Facsimile886.2.8501.1691



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, AsiaCentreBuilding 173 South Sathorn Road, Bangkok10120, 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



January 19, 2018



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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