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COMPANY UPDATE Thailand



Krung Thai Card (KTC.BK/KTC TB)* ผลการดาเนินงาน 4Q60 – ส่ งสั ญญาณลดคชจ.ตั้งสารองฯ เพือ่ การเติบโต



Outperform Maintain Price as of 17 Jan 2018



218.0



12M target price (Bt/shr)



245.0



Unchanged / Revised up (down) (%) Upside/downside (%)



28.5 12.5



Key messages



การลดคชจ.การตั้งสารองใน 4Q60 ชี้ให้เห็นว่า KTC กาลังเริ่ มดาเนินนโยบายบริ หารคชจ.ส่ วนนี้ เพื่อให้อยูใ่ นระดับที่เหมาะสมกับและไม่สูง จนเกินไป ดังนั้นทาให้กาไรปรับประมาณ สมมติฐานการตั้งสารองลดลง และปรับรายได้ใน ส่วนหนี้รับคืนเพิ่มขึ้น ทาให้กาไร 2561/2561 ปรับเพิ่มขึ้น 7%/11% ตามลาดับ ด้วยการเติบโต กาไร และ ROE ที่เพิ่มขึ้นที่ประมาณ 35% (จาก 26-29% ในอดีต 3 ปี ) เราจึงปรับ PE ที่ใช้ในการ คานวณราคาเหมาะสมเพิ่มขึ้นเป็ น 16.5x (เทียบเท่า PEG 1.0x) และได้ราคาเหมาะสมใหม่ที่ 245 บาท (เพิ่มจาก 190 บาท) Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



44.6/1,394



Outstanding shares (mn)



257.8



Foreign ownership (mn)



14.23



3M avg. daily trading (mn)



1.63



52-week trading range (Bt)



218/99.75



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



71.0



95.5



60.3



Relative



57.5



68.2



36.8



2.23



1.80



1.94



2.07



2.46



2.25



2.48



2.48



2.84



3.05



3.28



3.64



Quarterly EPS 2015 2016 2017



Share price chart 230 45 210 190 30 170 15 150 0 130 (15) 110 90 (30) Jan-17 Mar-17 Jun-17 Aug-17 Nov-17 Jan-18 Share Price Price performance relative to SET



Source: SET



Chalie Kueyen 66.2658.8888 Ext. 8851 [email protected]



Event



กาไรสุทธิ ของ KTC ใน 4Q60 อยูท่ ี่ 939 ล้านบาท เพิม่ ขึ้น 11 QoQ และ 47% YoY ซึ่งดีกว่าประมาณการ ของเรา/ประมาณของตลาดรวม (consensus) ถึง 18%/26% เนื่ องจากรายได้โตเกินคาด และค่าใช้จ่าย สารองต่ากว่าคาด ในขณะที่กาไรสุ ทธิ ในปี 2560 อยูท่ ี่ 3.3 พันล้านบาท (+32%) lmpact บริหารจัดการรายได้ได้ดขี นึ้ ถึงแม้วา่ จะมีการเปลี่ยนกฎเกณฑ์ของทางการ (กาหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิตที่ 18% ลดลงจาก เดิมที่ 20% มีผลตั้งแต่วนั ที่ 1 กันยายน 2560) แต่บริ ษทั ก็ยงั สามารถทารายได้เพิม่ ขึ้น 3.6% QoQ และ 7% YoY ใน 4Q60 (ส่วนใหญ่มาจากธุรกิจบัตรเครดิต) และรายได้ปี 2560 ก็เพิ่มขึ้นถึง 11% โดยบริ ษทั สามารถรักษาระดับอัตราการเติบโตของการใช้จ่ายผ่านบัตรเครดิตไว้ได้ที่ 6.9% ใน 4Q60 (เท่ากับไตร มาสก่อนหน้า) และ 7% ในงวดทั้งปี 2560 นอกจากนี้ ยอดสิ นเชื่อบัตรเครดิตคงค้างก็เพิ่มขึ้น 4.5% QoQ แต่เกือบไม่เปลี่ยนแปลง YoY คุณภาพสินทรัพย์ดขี นึ้ ค่ าใช้ จ่ายในการกันสารองลดลง บริ ษทั สามารถบริ หารจัดการ NPL ให้ลดลงได้ต่อเนื่ องโดยสัดส่ วน NPL/สิ นเชื่อรวม อยูท่ ี่ 1.32% ใน 4Q60 (ลดลงจาก 1.66% ใน 2559) โดย NPL ของสิ นเชื่อบัตรเครดิตอยูท่ ี่ 1.12% (ลดลงจาก 1.22% ในปี 2559) และ NPL ของสิ นเชื่อส่ วนบุคคลอยูท่ ี่ 0.74% (ลดลงจาก 0.94% ในปี 2559) การที่ NPL ลดลง และสัดส่วน NPL coverage สูง> 560% ทาให้บริ ษทั ลดคชจ.ตั้งสารองฯ(credit cost) ลงเหลือแค่ 880bps (จาก 979bps ใน 3Q16 และ 1023bps ใน 4Q59) ทาให้ สัดส่ วนต้ นทุน/รายได้ ลดลง และต้ นทุนทางการเงินลดลง ถึงแม้วา่ รายได้จะเร่ งตัวขึ้น แต่บริ ษทั ยังสามารถคุมค่าใช้จ่ายในการดาเนิ นงานให้เพิม่ ขึ้นแค่ 4.5% QoQ และ 4.8% YoY (โตในอัตราที่ชา้ กว่ารายได้) ใน 4Q60 โดยสัดส่ วนต้นทุน/รายได้ยงั ทรงตัวอยูท่ ี่ 37% ใน 4Q60 แต่ลดลงจาก 38% ใน 4Q59 และอยูท่ ี่ 35.5% ในปี 2560 (ลดลงจาก 38.1% ในปี 2559) ในขณะที่ บริ ษทั ก็สามารถบริ หารจัดการต้นทุนทางการเงินได้ดี โดยลดลง 25bps QoQ และช่วยชดเชยอัตรา ผลตอบแทนสิ นเชื่อที่ลดลงของสิ นเชื่อที่ลดลงจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิต ปรับกาไร 2061F/2062F เพิม่ 7%/11%, ปรับราคาเหมาะสมเป็ น 245 บาท การลดคชจ.การตั้งสารองใน 4Q60 ชี้ ให้เห็นว่า KTC กาลังเริ่ มดาเนิ นนโยบายบริ หารคชจ.ส่ วนนี้ เพื่อให้ อยูใ่ นระดับที่เหมาะสมกับและไม่สูงจนเกินไป ทั้งนี้ เราได้ปรับลดสัดส่ วนการตั้งสารอง/สิ นเชื่ อลงจาก 850bps เป็ น 820bps และปรับเพิ่มรายได้จากหนี้ สูญเรี ยกคืน/รายได้เป็ น 17.6% (เพิ่มจาก 16%) ในขณะที่ คงสมมติฐานการโตสิ นเชื่อที่ 8% ต่อปี และสัดส่ วนค่าใช้จ่าย/รายได้ที่ 37% ดังนั้นทาให้กาไรปรับ เพิม่ ขึ้น 7%/11% ในปี 2561/2562 ตามลาดับ ด้วยการเติบโตกาไร และ ROE ที่เพิม่ ขึ้นที่ประมาณ 35% (จาก 26-29% ในอดีต 3 ปี ) เราจึงปรับ PE ที่ใช้ในการคานวณราคาเหมาะสมเพิ่มขึ้นเป็ น 16.5x (เทียบเท่า PEG 1.0x) และได้ราคาเหมาะสมใหม่ที่ 245 บาท (เพิ่มจาก 190 บาท) Risks



การเพิม่ ขึน้ คชจ.ดาเนินงานเพือ่ ดึงดูดให้ ลูกค้ าใช้ บริ การ QR



code



และด้านคชจ.การตลาด



Key financials and valuations Dec-19F 12,726 5,590 4,472 17.40 6.96 16.0 3.6 11.1 3.5 5.7% 34.5%



Dec-20F 13,993 6,617 5,293 20.60 8.24 18.4 4.2 9.4 3.0 6.2% 34.2%



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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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 7,799 2,616 2,073 8.06 3.25 18.1 3.7 11.0 2.6 3.6% 25.7%



Dec-16A 9,196 3,126 2,495 9.71 4.00 20.4 2.8 14.6 3.5 3.9% 26.2%



Dec-17A 10,754 4,127 3,304 12.86 5.25 32.5 2.7 15.1 4.0 4.7% 28.9%



Dec-18F 11,454 4,817 3,854 15.00 6.00 16.6 3.1 12.9 4.2 5.3% 34.8%



Source: KGI Research



January 18, 2018



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



Please see back page for disclaimer



Thailand



Krung Thai Card



Figure 1: Key assumptions 2013



2014



2015



2016



2017



2018F



Unit : Percent Loan growth Credit card P-Loan



2019F



2020F



6.5 3.8 14.2



7.4 6.6 10.1



10.3 10.1 11.6



13.2 11.6 18.2



4.1 0.3 12.7



12.6 8.0 8.0



8.0 8.0 8.0



8.0 8.0 8.0



Loan yield Credit card P-Loan



43.8 13.4 25.1



23.9 13.6 25.1



24.1 13.3 24.5



25.1 13.0 25.0



26.4 n.a. n.a.



27.1 13.5 25.2



27.8 13.5 25.2



27.8 13.5 25.2



Cost of fund Loan spread



5.5 38.4



4.4 19.5



3.6 20.5



2.9 22.2



3.0 23.4



3.1 23.4



3.1 23.5



3.1 23.5



Other income/revenue Bad debt recovery/rev Bad debt recovery/LLP Credit cost NPL ratio NPL coverage



3.1 12.5 28.4 994 3.00 293



3.1 14.0 35.4 907 2.44 364



3.6 15.1 39.3 854 2.06 400



3.4 15.8 39.5 884 1.66 473



2.7 17.1 43.1 887 1.32 565



2.8 17.1 46.6 820 1.54 480



2.5 16.9 46.7 820 1.49 470



2.3 16.8 48.8 820 1.44 459



Cost-to-income ratio Effective tax rate



35.6 23.4



36.4 20.5



38.2 20.8



38.1 20.2



35.5 19.9



37.0 20.0



37.0 20.0



37.0 20.0



Source: Company data, KGI Research



January 18, 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



Figure 2: Company profile



Krung Thai Card



Source: KGI Research



Figure 3: Loan breakdown Loan breakdown, Bt bn



17 17 13 15 17 16



19 19 20 20
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Personal loan



4Q17



3Q17



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



2Q15



2014



Source: KGI Research



1Q15



46 43 44 44 46 34 35 38 36 37 38 41 40 41 41



2013



80.0 70.0 60.0 50.0 40.0 30.0 20.0 10.0 -



2012



Krungthai Card PCL. (KTC) is a leading consumer finance provider in Thailand. On June 30, 2002, KTB sold the credit card portfolio at net book value to KTC, subsequently transforming KTC into a full consumer finance company. KTC’s strategy focuses on building membership base to sustain company’s profits in which credit card and personal loan are core businesses. Besides, the company has offered other related businesses to satisfy its members. As at December 31, 2013, KTC had a total of 2.21 million accounts consisting of 1,807,755 credit cards and 693,273 personal loan accounts,



Credit card



Source: Company data, KGI Research



Figure 4: Growth in loan by segment Percent



Figure 5: Operating expense breakdown



20.0 18.0 16.0 14.0 12.0 10.0 8.0 6.0 4.0 2.0 -



Percent 2016



9M17



Bt6.9bn, +12%



Bt6.9bn, +3.8%



Personal exp



Personal exp



Credit card



Personal loan



Total



24.0



29.9



29.9



16.3



Advisory exp



Source: KGI Research



24.4



31.4



31.7



12.5



Mkting exp Advisory exp



Mkting exp



Source: Company data, KGI Research



Figure 6: Credit card spending growth (KTC vs. Industry) Percent



Figure 7: NPL by loan segment



18.0 16.0 14.0 12.0 10.0 8.0 6.0 4.0 2.0 -



Percent 6.00 5.00 4.00



3.00 2.00



1.00 Industry



KTC Credit card



Source: KGI Research



P-Loan



Total



Source: KGI Research



Figure 8: NPL coverage Percent



Figure 9: Forward valuation PE



5.0



Time



4.0



+2.0 sd = 3.7x +1.0 sd = 3.0x



3.0 2.0



Average = 2.3x -1.0 sd = 1.6x



1.0



-2.0 sd = 1.0x



0.0 2013



2014
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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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Thailand



Krung Thai Card



20.0 +2.0 sd = 15.0x



16.0



+1.0 sd = 12.5x 12.0 Average = 10.0x



8.0



-1.0 sd = 7.4x 4.0 0.0 2013



-2.0 sd = 4.9x



2014



2015



2016



2017



2018F



Source: KGI Research



January 18, 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



Krung Thai Card



Quarterly Income Statement Sep-14A Dec-14A Mar-15A Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A Jun-17A Sep-17A Dec-17A Income Statement (Bt mn) Interest income Fee income Total operating income Interest expense Interest income - net Operating expense Operating profit Provisioning expense Bad debt recovery Other income Pre-tax profit



1,570 1,495 3,065 448 2,617 1,382 1,235 (1,159) 452 107 634



1,607 1,656 3,263 440 2,823 1,487 1,335 (1,369) 480 88 534



1,547 1,568 3,114 422 2,693 1,433 1,259 (1,124) 479 111 726



1,605 1,592 3,198 418 2,779 1,434 1,345 (1,353) 484 107 583



1,641 1,642 3,283 389 2,894 1,579 1,315 (1,319) 520 113 629



1,720 1,719 3,439 392 3,047 1,693 1,355 (1,387) 553 157 678



1,719 1,729 3,448 383 3,065 1,652 1,413 (1,317) 581 122 800



1,821 1,771 3,592 375 3,217 1,705 1,512 (1,480) 575 118 726



1,831 1,855 3,685 358 3,327 1,727 1,600 (1,517) 600 117 801



2,049 1,894 3,943 366 3,577 1,818 1,759 (1,757) 642 155 800



1,963 1,933 3,896 400 3,496 1,678 1,818 (1,640) 638 99 916



2,036 1,984 4,021 406 3,615 1,751 1,864 (1,676) 683 116 986



2,016 2,059 4,075 414 3,661 1,813 1,848 (1,681) 767 126 1,059



2,105 2,116 4,220 408 3,812 1,901 1,911 (1,630) 767 117 1,165



Income tax



130



109



151



119



130



143



165



146



161



159



183



200



213



226



Net profit



504



425



574



464



499



535



635



580



640



640



733



787



846



939



EPS (Bt)



1.96



1.65



2.23



1.80



1.94



2.07



2.46



2.25



2.48



2.48



2.84



3.05



3.28



3.64 24.6



Profitability (%) Yield on earnings assets



23.7



23.7



23.3



23.4



23.5



22.7



23.3



23.4



23.7



23.0



23.8



23.9



23.7



Cost of funds



5.9



6.1



5.7



6.4



5.6



5.0



4.9



4.5



4.3



3.5



3.9



3.7



3.8



3.8



Loan spread



17.8



17.7



17.6



17.0



18.0



17.6



18.5



18.9



19.4



19.4



19.9



20.3



20.0



20.8



45.1 20.6 4.0 29.0



45.6 20.4 3.2 25.2



46.0 20.9 4.5 31.8



44.8 20.4 3.6 26.3



48.1 20.6 7.9 26.4



49.2 21.1 3.7 26.6



47.9 20.6 4.6 29.4



47.5 20.1 4.1 27.6



46.9 20.1 8.4 28.7



46.1 19.9 4.0 26.9



43.1 20.0 4.7 28.7



43.5 20.3 5.0 31.6



44.5 20.1 5.2 31.8



45.0 19.4 5.3 32.8



1,391 664 727 2.7 1.9 4.2 340 415 271 896 349 547



1,344 626 718 2.4 1.7 4.1 363 464 275 996 349 647



1,268 566 702 2.4 1.6 4.1 375 494 278 843 359 483



1,210 528 682 2.2 1.4 3.9 395 532 289 989 354 635



1,220 532 687 2.2 1.4 3.8 395 537 285.3 946 373 573



1,252 558 694 2.10 1.30 1.00 400 535 780 914 365 550



1,185 535 651 2.00 1.35 1.01 423 553 781 891 393 498



1,173 563 609 1.91 1.37 1.04 439 546 782 966 375 591



1,159 567 592 1.86 1.37 1.01 446 543 783 976 386 590



1,141 563 578 1.66 1.22 0.94 473 570 784 1,023 374 649



1,090 544 546 1.65 1.26 0.89 500 592 785 1,003 390 613



n.a. n.a. n.a. 1.57 1.22 0.88 528 n.a. n.a. 997 407 591



n.a. n.a. n.a. 1.46 1.20 0.82 540 n.a. n.a. 979 447 533



n.a. n.a. n.a. 1.32 1.12 0.94 541 n.a. n.a. 887 887



7.4 11.1 9.8 (2.1) 20.7 63.5



11.8 10.8 14.9 (4.5) 17.9 271.3



8.9 14.7 11.1 (9.0) 15.9 61.7



6.9 14.1 9.0 10.4 15.0 (1.4)



7.1 14.2 10.6 13.9 15.2 (1.0)



5.4 13.8 8.0 1.3 15.3 25.9



10.7 15.2 13.8 17.2 21.2 10.6



12.3 18.9 15.8 9.4 18.7 24.9



12.3 9.4 15.0 15.0 15.4 28.1



14.6 7.4 17.4 26.6 16.0 19.7



13.0 1.6 14.1 24.5 9.8 15.4



11.9 2.7 12.3 13.3 18.9 35.7



10.6 5.0 10.0 10.8 27.7 32.3



7.0 4.6 6.6 (7.2) 19.5 46.7



Cost-to-income ratio Effective tax rate ROAA ROAE Asset quality Non-performing loans (Bt mn) - Credit card - Personal loan Non-performing loan ratio - Credit card - Personal loan NPL coverage - Credit card - Personal loan Credit cost (bps) Bad debt recovery (bps) Credit cost-net (bps) Growth (%) Revenue growth Operating expense growth Operating income growth Provisioning expense growth Bad debt recovery growth Net profit growth Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Target Mkt cap Mkt Upside Target BV-16 Rating Price (Bt bn) price % PE (x) (Bt)



EPS (Bt) 18F



EPS growth (%) 16 17F 18F



33.9 9.7 12.0 14.0 3.2 0.7 1.1 1.5 6.3 1.9 2.4 2.9



20.4 24.0 16.2 77.3 57.3 34.1 46.6 24.8 21.3



16



17F



PE (x) 16



17F



PBV (x) 18F



16



17F



Div yield (%) 18F



16 17F 18F



ROAE (%) 16



17F



18F



Non-Bank



KTC* OP 245.00 56.2 218.00 12.39 12.5 MTLS* N 40.50 83.7 39.50 2.5 30.0 SAWAD* U 62.5 62.2 61.0 2.5 24.5



22.5 18.1 15.6 5.4 4.8 4.2 57.2 36.4 27.1 12.9 11.2 9.5 31.8 25.4 21.0 10.1 7.9 6.6



2.0 2.5 2.9 0.2 0.4 0.6 0.3 0.6 0.7



26.2 27.9 28.2 23.7 27.3 28.9 33.5 30.2 29.1



Source: KGI Research



January 18, 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 Cash Loans & Accrued Int - Net Total current asset Investment PP&E Others Total Liabilities S-T loan L-T loans Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Supplementary Non-Performing Loans - Credit card - P-Loan % to loan - Credit card - P-Loan



Key assumption and ratio 2015 60,179 961 55,679 57,688 337 2,154 51,446 21,634 23,423 6,389 8,733 2,578 1,892 4,005



2016 68,297 1,165 63,303 65,569 10 465 2,254 57,976 19,233 31,855 6,888 10,322 2,578 1,892 5,594



2017 73,636 1,704 67,788 70,756 9 516 2,354 61,059 17,338 36,085 7,636 12,577 2,578 1,892 7,849



2018F 76,343 507 70,826 73,333 21 400 2,590 61,799 28,012 28,012 5,774 11,819 2,578 1,892 7,091



2019F 81,813 532 75,829 78,361 21 400 3,031 64,842 29,596 29,596 5,651 14,130 2,578 1,890 9,403



1,252 558 194 2.1 1.3 3.6



1,252 558 194 2.1 1.3 3.6



1,252 558 194 2.1 1.3 3.6



1,252 558 194 2.1 1.3 3.6



1,252 558 194 2.1 1.3 3.6



Source: KGI Research



Profit & Loss Year to 31 Dec (Bt mn) Interest income Fee income Total operating inc. Interest expense Interest income - net Operating expense Operating profit Provisioning expense Bad debt recovery Other income Pre-tax profit Income tax Net profit EPS (Bt)



Krung Thai Card



2015 9,572 3,401 12,973 1,621 11,352 6,139 5,213 (5,183) 2,037 488 2,554 543 2,073 8.04



2016 10,780 3,839 14,619 1,482 13,137 6,902 6,236 (6,070) 2,398 513 3,077 631 2,495 9.68



2017 n.a. n.a. 16,213 1,629 14,584 7,143 7,441 (6,627) 2,855 458 4,127 822 3,304 12.82



2018F 13,427 4,173 17,600 1,696 15,903 8,057 7,847 (6,637) 3,091 516 4,817 963 3,854 14.95



2019F 14,698 4,502 19,200 1,786 17,414 8,733 8,681 (7,136) 3,335 500 5,380 1,118 4,472 17.35



Year to 31 Dec Growth (YoY %) Loans and Accrued Interests Borrowing fund Total Assets Total Equity Growth (YoY %) Net Interest Income Total revenue Loan Loss Provision Operating expense Operating profit Net Profit EPS Profitability (%) Yield on loans Cost of Funds Net Interest Margin Bad debt recovery/revenue Cost/OP Income Ratio ROAA ROAE Capital Adequacy Asset/equity (x) D/E(x) Asset Quality (%) NPLs Ratio - Credit card - P-Loan NPL Coverage Ratio - Credit card - P-Loan Loan Loss Reserve/Loans Ratio Credit cost (bps) - Credit card - P-Loan Per Share Data (Bt) EPS(fully diluted) DPS BVPS



2015



2016



2017



2018F



2019F



11.1 13.4 10.4 18.5



13.7 13.4 13.5 18.2



7.1 4.6 7.8 21.9



4.5 4.9 3.7 (6.0)



7.1 5.7 7.2 19.6



9.8 7.2 3.9 14.2 5.0 18.1 18.1



15.7 12.7 17.1 12.4 19.6 20.4 20.4



11.0 10.9 9.2 3.5 19.3 32.5 32.5



9.0 8.6 0.1 12.8 5.5 16.6 16.6



9.5 9.1 7.5 8.4 10.6 16.0 16.0



24.1 3.6 20.5 15.7 47.3 3.6 25.7



25.1 2.9 22.2 16.4 47.2 3.9 26.2



26.4 3.0 23.4 17.6 44.1 4.7 28.9



27.4 3.1 24.3 17.6 45.8 5.3 34.8



27.8 3.1 24.7 17.4 45.5 5.3 34.8



6.9 5.0



6.6 4.8



5.9 4.1



6.5 4.7



5.8 4.2



2.1 1.3 3.6 400 535 295 8.2 854 711 1,187



2.1 1.3 3.6 400 553 296 7.9 884 727 1,226



2.1 1.3 3.6 400 546 297 N.A. 887 N.A. N.A.



2.1 1.3 3.6 400 546 297 7.0 820 N.A. N.A.



2.1 1.3 3.6 400 543 298 6.5 820 N.A. N.A.



8.0 3.3 33.9



9.7 4.0 40.0



12.8 5.3 48.8



14.9 6.0 45.8



17.3 7.0 54.8



Source: KGI Research



Source: KGI Research



January 18, 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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KTC – Recommendation & target price history Date 18-Dec-17 20-Nov-17 12-Oct-17 2-Aug-17 17-May-17



230 210 190



170 150 130



Rating Outperform Outperform Neutral Outperform Neutral



Target 190.00 180.00 118.00 118.00 139.00



Price 178.00 167.50 128.00 103.00 131.50



110 90 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



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



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