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Thailand INITIATE



Electricity Generating



COVERAGE



Thailand



KCE Electronic (KCE.BK/KCE TB)*



ผู้ผลิต PCB ระดับโลก



Outperform‧Initiated Price as of 3 May 16



79.0



12M target price (Bt/shr)



90.0



Unchanged / Revised up (down)



-



(%) Upside/downside (%)



13.9



Key messages



KCE ซึ่ งเป็ นผูผ้ ลิตPCB สำหรับรถยนต์ที่ใหญ่เป็ นอันดับ6 ของโลกน่ำจะได้อำนิสงส์จำกแนวโน้มกำรเติบโตของตลำด PCB สำหรับรถยนต์ซ่ ึ งจะช่วยยกระดับผลกำรดำเนินงำนขึ้น ไปอีกระดับ กำลังกำรผลิตของ KCE จะเพิ่มขึ้นเป็ น3.65 ล้ำนตำรำงฟุต/เดือนภำยในสิ้ นปี นี้ จำกกำรเริ่ มเปิ ดดำเนิ นกำร โรงงำนใหม่เฟสที่3 ใน3Q16 เรำเชื่อว่ำเรื่ องข้อจำกัดด้ำน กำลังกำรผลิตไม่น่ำจะเป็ นประเด็นที่ตอ้ งเป็ นห่ วงในอีก2-3 ปี ข้ำงหน้ำ ในขณะที่ผลิตภำพที่เพิ่มขึ้นและต้นทุนที่ประหยัด ได้จำกโรงงำนใหม่น่ำจะส่ งผลให้margin ขยับเพิ่มขึ้นด้วย จำกตลำดที่โตขึ้น และอำนิสงส์จำกโรงงำนใหม่ทำให้เรำ คำดว่ำกำไรปกติของ KCE จะโต23.8% CAGRในช่วงปี 2016-18 Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



45.2 / 1,274



Outstanding shares (mn)



576



Foreign ownership (mn)



143



3M avg. daily trading (mn)



1.5



52-week trading range (Bt)



48.5-85.0



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



3.0



27.1



45.1



Relative



-4.6



26.2



58.0



Quarterly EPS Bt 2013 2014 2015



Q1 0.57 0.78 0.89



Q2 0.41 0.85 0.85



Q3 0.68 1.08 1.00



Q4 0.78 1.03 1.16
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Source: SET



Sumek Chantrasuriyarat 66.2658.8888 Ext.8840 [email protected] Assistant Analyst Voranart Meethavorn 66.2658.8888 Ext.8856 [email protected]



May 4, 2016



Dec-15



Feb-16



Price performance relative to SET



Apr-16



Event เรำเริ่ มต้นบทวิเครำะห์ KCE ด้วยคำแนะนำซื้ อ โดยให้รำคำเป้ ำหมำยปี 2016 ที่ 90.0 บำท โดยเรำมองว่ำ KCE ซึ่งเป็ นผูผ้ ลิต PCB สำหรับรถยนต์ที่ใหญ่เป็ นอันดับ 6 ของโลกน่ำจะได้อำนิสงส์จำกแนวโน้มกำร เติบโตของตลำด PCB สำหรับรถยนต์ ซึ่งจะช่วยยกระดับผลกำรดำเนิ นงำนขึ้นไปอีกระดับ lmpact ตลาด PCB สาหรับรถยนต์ กาลังใหญ่ ขนึ้ เรื่อยๆ เรำคำดว่ำอุตสำหกรรม PCB สำหรับรถยนต์จะโต 5.1% CAGR ในช่วงปี 2014-18F ในขณะที่ตลำด PCB โลกน่ำจะขยำยตัวแค่ 3.1% ต่อปี ซึ่งสำเหตุที่ทำให้ตลำด PCB สำหรับรถยนต์โตมำกกว่ำก็มำจำกกำรที่มี กำรนำเทคโนโลยีที่ทนั สมัยมำใช้ในกำรผลิตรถมำกขึ้นซึ่ งทำให้ตอ้ งมีกำรนำชิ้นส่ วนอิเล็กทรอนิ กส์มำใช้ มำกขึ้นไปด้วย และเนื่ องจำกสิ นค้ำหลักของ KCE เป็ นสิ นค้ำประเภทนี้ อยูแ่ ล้ว (คิดเป็ นสัดส่ วนถึง 70% ของรำยได้รวม) ดังนั้น KCE จึงได้อำนิ สงส์อย่ำงมำกจำกแนวโน้มขำขึ้นของตลำด โรงงานใหม่ จะเป็ นปัจจัยสาคัญที่ขับเคลือ่ นการเติบโต กำลังกำรผลิตของKCE จะเพิ่มขึ้นเป็ น 3.65 ล้ำนตำรำงฟุต/เดือนภำยในสิ้นปี นี้ จำกกำรเริ่ มเปิ ดดำเนิ นกำร โรงงำนใหม่เฟสที่ 3 ใน 3Q16 (ทำให้กำลังกำรผลิตเพิ่มขึ้น 24%) และเนื่ องจำกอัตรำกำรใช้กำลังกำรผลิต ของเฟสที่ 1-2 ใน 1Q16 อยูท่ ี่ 95% และคำดว่ำจะเดินเครื่ องเต็มกำลังกำรผลิตใน 2Q16 เรำคำดว่ำเฟสที่ 3 จะเริ่ มเปิ ดดำเนิ นกำรบำงส่วนในปี 2016 และค่อยๆ เพิ่มระดับกำรผลิตขึ้นจำกเต็มกำลังกำรผลิตในปี 2018 ดังนั้น เรำจึงคิดว่ำเรื่ องข้อจำกัดด้ำนกำลังกำรผลิตไม่น่ำจะเป็ นประเด็นที่ตอ้ งเป็ นห่ วงในอีก 2-3 ปี ข้ำงหน้ำ นอกจำกนี้ เรำยังเชื่ อว่ำผลิตภำพที่เพิ่มขึ้นและต้นทุนที่ประหยัดได้จำกโรงงำนใหม่จะส่ งผลให้ margin ขยับเพิ่มขึ้นด้วย คาดว่ากาไรจะเติบโตอย่างน่ าสนใจในปี 2016-18 เรำคำดว่ำกำไรปกติของ KCE จะโต 23.8% CAGR ในช่วงปี 2016-18 ซึ่งเป็ นผลมำจำกรำยได้ที่เพิ่มขึ้น ตำมปริ มำณกำรผลิต PCB และ margin ที่เพิ่มขึ้น โดยเรำคำดว่ำรำยได้จะโต 15.2% CAGR ในช่วง เดียวกัน โดยมีสำเหตุสำคัญมำจำกกำรผลิต PCB สำหรับรถยนต์ ที่เพิ่มขึ้น บวกกับกำลังกำรผลิตที่ เพิ่มขึ้นจำกโรงงำนแห่งใหม่ นอกจำกนี้ เรำยังคำดว่ำ GPM จะเพิ่มขึ้นจำก 31.4% ในปี 2015 เป็ น 34.134.5% ในปี 2016-18 Valuation and action เรำให้รำคำเป้ ำหมำยปี 2016 ของ KCE ที่ 90.0 บำท อิงจำกประมำณกำร EPS ปี 2016 ที่ 5.3 บำท และ PER ที่ 17.0x (+0.75SD) ในขณะที่ PER เฉลี่ยของกลุ่มอยูท่ ี่ 14.0x เรำเชื่ อว่ำ KCE สมควรจะมี premium เนื่องจำกบริ ษทั อยูใ่ นสถำนะที่จะได้ประโยชน์โดยตรงจำกแนวโน้มกำรเติบโตของอุตสำหกรรมยำน ยนต์ในขณะที่ margin ก็สูงจนน่ำสนใจ ที่ระดับรำคำดังกล่ำว หุ้น KCE ซื้อขำยอยูท่ ี่ PEG 0.6x ซึ่งเป็ น ระดับที่ต่ำที่สุดในกลุ่ม (0.7x-4.2x) และจำกรำคำปิ ดล่ำสุ ด ยังมี upside จำกรำคำเป้ ำหมำยของเรำอีก 14% ดังนั้น เรำจึงเริ่ มดูแลหุ้น KCE ด้วยคำแนะนำซื้ อ Risks ภัยธรรมชำติ, กำรปิ ดโรงงำนเพื่อซ่อมบำรุ งโดยไม่ได้วำงแผนไว้ล่วงหน้ำ, ลูกค้ำเปลี่ยนไปซื้ อสิ นค้ำจำก supplier เจ้ำอื่น และเงินบำทแข็งค่ำขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลำร์ สหรัฐ Key financials and valuations Dec - 16F 14,789 3,111 3,111 5.30 5.30 2.12 35.9 35.9 14.9 4.6 12.4 44.8 2.7 30.8



Dec - 17F 16,941 3,664 3,664 6.24 6.24 2.50 17.8 17.8 12.7 3.8 10.6 27.4 3.2 29.8



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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Revenue (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) EPS (Bt)



Normalized EPS (Bt) DPS (Bt) EPS Growth (%)



Normalized EPS Growth (%) P/E (X) P/B (X) EV/EBITDA (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Average Equity (%)



Dec - 13A 9,294 1,174 1,052 2.44 2.19 0.75 79.4 N/A 9.6 2.7 26.6 108.1 3.2 28.5



Dec - 14A 11,284 2,110 1,894 3.73 3.35 1.10 52.7 53.0 9.2 3.0 18.1 84.5 3.2 33.0



Dec - 15A 12,449 2,240 2,240 3.90 3.90 1.50 4.5 16.4 18.0 5.0 16.2 69.4 2.1 27.7



Source: KGI Research



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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KCE Electronic



Figure 1: Company profile KCE PCL or originally known as Kuang Charoen Electronics Company



Figure 2: Earnings increases 23.8% CAGR in 2016-18



Limited, was established on 5 November 1982 with an initial registered



Normalized earnings, Btbn



capital of Bt12.0mn. The company’s core business is to produce and distribute



of



custom



Printed



Circuit



Boards



or



PCB,



which



is



5.0 4.0



manufactured from copper clad laminate under the KCE trademark. KCE's



PCB



applications



products such



as



are



well-known



automotive,



and



used



industrial,



in



a



computer,



of



3.0



telecom



2.0



variety



and



systems. Meanwhile, its customers consist of the world's biggest names.
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Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Revenue and margin to grow during 2016-18 Revenue, Btbn(LHS); GPM and NPM, percent(RHS) 20.0



40.0



Figure 4: Benefit from the weaker THB
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Source: Company data, KGI Research



20.0 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 GPM Exchange rate (Bt/US$)



Source: Company data, bloomberg KGI Research



Figure 5: Automotive PCB usage continuously grow Market value, US$ bn



Figure 6: Automotive is KCE’s main production
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Company’s PER PER, times



Figure 8: Company’s PBV
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Source: KGI Research



May 4, 2016



Average = 2.4x
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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



May 4, 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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Quarterly Income Statement Mar-13A



Jun-13A



Sep-13A



Dec-13A



Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A



Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A



Revenue Cost of Goods Sold



2,000 (1,555)



2,262 (1,698)



2,540 (1,816)



2,493 (1,773)



2,765 (1,893)



2,819 (1,932)



2,999 (2,047)



2,702 (1,846)



2,882 (2,050)



3,047 (2,110)



3,301 (2,243)



3,218 (2,131)



Gross Profit Operating Expenses Other incomes



445 (267) 15



563 (302) 11



724 (361) 16



719 (344) 15



872 (443) 41



886 (417) 53



952 (441) 29



856 (382) 31



832 (344) 63



937 (383) 8



1,058 (434) 8



1,087 (359) 4



Operating Profit Depreciation of fixed assets



192 (124)



272 (136)



379 (138)



390 (119)



471 (133)



522 (137)



541 (141)



504 (143)



550 (136)



563 (153)



632 (195)



732 (199)



Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income



316 118 0 118



408 0 0 0



517 10 0 10



509 (7) 0 (7)



604 0 0 0



660 0 0 0



682 127 0 127



647 90 0 90



686 0 0 0



716 0 0 0



827 0 0 0



931 0 0 0



Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses



(39) (39) 0



(83) (44) (40)



(46) (46) 0



(3) (43) 40



(32) (32) 0



(34) (34) 0



(29) (29) 0



(23) (23) 0



(21) (21) 0



(35) (35) 0



(49) (49) 0



(48) (48) 0



Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items



4 275 (2) (1) 0



4 193 6 (2) 0



6 350 (21) (2) 0



(1) 379 0 (3) 0



11 450 (7) (3) 0



9 497 (14) (4) 0



7 645 (30) (3) 0



7 578 5 (3) 0



3 531 (17) (3) 0



6 534 (40) (4) 0



10 593 (17) (3) 0



2 686 (18) (2) 0



272 153 0.57 0.32



197 237 0.41 0.49



327 317 0.68 0.66



377 344 0.78 0.72



439 439 0.78 0.78



479 479 0.85 0.85



611 485 1.08 0.86



580 490 1.03 0.87



511 511 0.89 0.89



490 490 0.85 0.85



573 573 1.00 1.00



666 666 1.16 1.16



22.2 9.6 15.8 13.6



24.9 12.0 18.0 8.7



28.5 14.9 20.4 12.9



28.9 15.7 20.4 15.1



31.5 17.0 21.8 15.9



31.4 18.5 23.4 17.0



31.8 18.0 22.7 20.4



31.7 18.7 24.0 21.5



28.9 19.1 23.8 17.7



30.8 18.5 23.5 16.1



32.0 19.1 25.1 17.4



33.8 22.7 28.9 20.7



7.0 8.1 1.2 40.5 39.7



13.1 41.7 28.9 (27.4) 54.5



12.3 39.4 26.9 65.8 33.7



(1.8) 3.0 (1.5) 15.0 8.4



10.9 20.5 18.5 16.6 27.8



1.9 11.0 9.2 9.0 9.0



6.4 3.6 3.4 27.7 1.2



(9.9) (6.8) (5.1) (5.1) 1.1



6.7 9.1 6.0 (11.9) 4.2



5.7 2.3 4.3 (4.1) (4.1)



8.3 12.3 15.6 16.9 16.9



(2.5) 15.8 12.5 16.1 16.1



Income Statement (Bt mn)



Net Profit Normalized Profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Margins Gross profit margin Operating EBIT margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth Revenue growth Operating EBIT growth Operating EBITDA growth Net profit growth Normalized profit growth Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats



KCE SVI HANA* DELTA* Sector



Rating OP OP NR NR NR



Target price (Bt) 90.00 6.30 37.20 81.00



Current price (Bt) 79.00 4.98 32.50 69.25



Upside (%) 13.9 26.5 14.5 17.0



15 EPS (Bt) 3.90 0.90 2.57 5.38 12.75



16F EPS (Bt) 5.30 0.98 3.10 5.39 14.77



17F EPS 16F EPS 17F EPS 16F PER 17F PER 16F PBV 17F PBV 16F Div 16F ROAE (Bt) growth (%) growth (%) (x) (x) (X) (X) Yield (%) (%) 6.24 35.9 17.7 14.9 12.7 4.5 3.7 2.2 30.8 0.45 8.9 (54.1) 5.1 11.1 0.2 0.2 37.6 29.1 3.50 20.6 12.9 10.5 9.3 1.3 1.2 5.8 12.7 5.77 0.2 7.1 12.8 12.0 2.6 2.4 5.0 21.0 15.96 15.8 8.1 10.8 11.3 2.1 1.9 12.6 23.4



Source: KGI Research *Bloomberg consensus



May 4, 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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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn)



Profit & Loss Year to 31 Dec (Bt mn)



2014



2015



2016F



2017F



2018F



11,284



12,449



14,789



16,941



19,034



(7,718)



(8,535)



(9,750)



(11,142)



(12,465)



3,567



3,914



5,039



5,798



6,570



(1,683)



(1,520)



(1,789)



(2,033)



(2,246)



2014



2015



2016F



2017F



2018F



15,160



16,830



18,348



19,861



20,714



5,622



6,936



8,026



9,112



10,160



467



676



914



970



1,024



Inventories



1,470



1,684



2,003



2,290



2,561



Accounts Receivable



3,632



4,540



5,065



5,802



6,519



Other Incomes



154



82



89



102



114



54



36



44



51



57



Operating Profit



2,038



2,476



3,339



3,867



4,438



9,537



9,894



10,322



10,749



10,553



77



105



105



105



105



8,843



9,216



9,621



9,987



9,731



618



573



596



656



717



Total Liabilities



8,772



8,730



8,256



7,559



5,845



Current Liabilities



5,765



5,026



4,370



4,458



4,029



Accounts Payable



2,155



1,673



2,003



2,290



2,561



ST Borrowings



2,652



2,139



1,139



839



39



959



1,213



1,227



1,329



1,428



Equity Income/(Loss)



Long-term Liabilities



3,007



3,704



3,886



3,101



1,816



Pre-tax Profit



Long-term Debts



2,802



3,538



3,763



2,963



1,663



204



166



124



139



153



6,388



8,100



10,091



12,303



14,869



Common Stock



566



575



587



587



587



Capital Surplus



1,686



1,810



1,899



1,899



1,899



Retained Earnings



4,091



5,647



7,514



9,712



12,261



0



0



0



0



0



Total Assets Current Assets Cash & ST Investments



Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others



Others



Others Shareholders' Equity



Preferred Stock



Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses



Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses



(554)



(684)



(684)



(723)



(756)



2,809



3,159



4,022



4,590



5,194



216



0



0



0



0



0



0



0



0



0



216



0



0



0



0



(119)



(153)



(158)



(116)



(84)



(119)



(153)



(158)



(116)



(84)



0



0



0



0



0



34



21



25



25



25



2,169



2,344



3,206



3,776



4,378



Current Taxation



(46)



(91)



(80)



(94)



(109)



Minorities



(13)



(12)



(16)



(18)



(21)



0



0



0



0



0



Net Profit



2,110



2,240



3,111



3,664



4,248



Normalized Profit



Extraordinary items



1,894



2,240



3,111



3,664



4,248



EPS (Bt)



3.73



3.90



5.30



6.24



7.23



Normalized EPS (Bt)



3.35



3.90



5.30



6.24



7.23



Year to 31 Dec (Bt mn)



2014



2015F



2016F



2017F



2018F



Operating Cash Flow



1,566



2,065



2,849



3,402



4,055



1,894



2,240



3,111



3,664



4,248



554



684



684



723



756



(1,078)



(850)



(935)



(978)



(946)



Source: KGI Research



Source: KGI Research



Cash Flow



Key Ratios Year to 31 Dec



Revenue



2014



2015



2016F



2017F



2018F



Growth (% YoY) Sales



21.4



10.3



18.8



14.6



12.4



Net Profit



OP



65.2



21.5



34.9



15.8



14.8



Depreciation & Amortization



EBITDA



50.0



12.5



27.3



14.1



13.2



Change in Working Capital



NP



79.8



6.2



38.9



17.8



15.9



Normalized Profit



80.1



18.3



38.9



17.8



15.9



EPS



53.0



16.4



35.9



17.8



15.9



Net CAPEX



Normalized EPS



53.0



16.4



35.9



17.8



15.9



Change in LT Investment Change in Other Assets



Profitability (%)



Others Investment Cash Flow



195



(9)



(9)



(7)



(4)



(4,034)



(1,084)



(1,086)



(1,089)



(500)



(4,055)



(1,057)



(1,089)



(1,089)



(500)



22



(28)



0



0



0



(1)



1



3



0



0



(2,468)



981



1,763



2,313



3,555



2,505



(791)



(1,523)



(2,257)



(3,502)



652



133



101



0



0



Gross Margin



31.6



31.4



34.1



34.2



34.5



Free Cash Flow



Operating Margin



18.1



19.9



22.6



22.8



23.3



Financing Cash Flow



EBITDA Margin



24.9



25.4



27.2



27.1



27.3



Change in Share Capital



Net Profit Margin



18.7



18.0



21.0



21.6



22.3



Net Change in Debt



2,341



(251)



(413)



(810)



(1,824)



ROAA



13.9



13.3



17.0



18.4



20.5



Change in Other LT Liab.



(487)



(673)



(1,211)



(1,447)



(1,678)



ROAE



33.0



27.7



30.8



29.8



28.6



439



653



914



970



1,024



Gross Debt/Equity (%)



1.4



1.1



0.8



0.6



0.4



Net Debt/Equity (%)



0.8



0.7



0.4



0.3



0.1



Interest Coverage (x)



Net Cash Flow



Stability



Source: KGI Research



18.9



16.1



21.1



33.4



52.6



Interest & ST Debt Coverage (x)



0.8



1.1



2.6



4.0



35.9



Cash Flow Interest Coverage (x)



13.2



13.5



18.0



29.4



48.1



Cash Flow/Interest & ST Debt (x)



0.6



0.9



2.2



3.6



32.8



Current Ratio (x)



1.0



1.4



1.8



2.0



2.5



Quick Ratio (x)



0.7



1.0



1.4



1.5



1.9



5,397



5,621



4,523



3,367



1,214



EPS



3.7



3.9



5.3



6.2



7.2



Normalized EPS



3.3



3.9



5.3



6.2



7.2



Year



CFPS



2.8



3.6



4.9



5.8



6.9



BVPS



11.3



14.1



17.2



20.9



25.3



SPS



20.0



21.7



25.2



28.8



32.4



EBITDA/Share



5.0



5.5



6.8



7.8



8.8



2013 2014 2015 2016F 2017F



DPS



1.1



1.5



2.1



2.5



2.9



Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt)



Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



Source: KGI Research



May 4, 2016



Year



0.7



0.7



0.8



0.9



0.9



117.5



133.1



125.0



125.0



125.0 75.0



69.5



72.0



75.0



75.0



101.9



71.6



75.0



75.0



75.0



85.1



133.6



125.0



125.0



125.0



1-



2013 2014 2015 2016F 2017F



Year



Activity Asset Turnover (x)



Rates of Return on Invested Capital



2013 2014 2015 2016F 2017F



1/



COGS Revenue 68.1% 63.5% 63.1% 61.3% 61.5% Working Capital Revenue -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 Operating Margin 12.0% 15.3% 18.6% 21.4% 21.6%



+



+



x



Depreciation Revenue 5.6% 4.9% 5.5% 4.6% 4.3% Net PPE Revenue 0.6 0.8 0.7 0.7 0.6 Capital Turnover 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9



+



+



x



Operating Exp. Revenue 14.3% 16.3% 12.9% 12.7% 12.6% Other Assets Revenue 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 Cash Tax Rate 1.4% 2.1% 3.9% 2.5% 2.5%



=



=



=



Operating Margin 12.0% 15.3% 18.6% 21.4% 21.6% Capital Turnover 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 After-tax Return on Inv. Capital 0.1% 0.3% 0.6% 0.5% 0.5%



Source: KGI Research



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



Please see back page for disclaimer
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Thailand



KCE Electronic



KCE Electronic – Recommendation & target price history 90



80 70



60 50



40 Apr-15



May-15



Jun-15



Jul-15



Aug-15



Sep-15



Share price



Oct-15



Nov-15



Target price lowered



Dec-15



Jan-16



Feb-16



Mar-16



Apr-16



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



ChinaShanghai



Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building,2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



TaiwanTaipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



Facsimile886.2.8501.1691



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



ThailandBangkok



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 ofcommunications, 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



May 4, 2016



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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