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COMPANY UPDATE Thailand



Total Access Communication (DTAC.BK/DTAC TB)*



ผลประกอบการ 4Q60: ได้ แรงหนุนจากรายการพิเศษ



Neutral‧Maintained Price as of 30 Jan 2018



50.25



12M target price (Bt/shr)



53.00



Unchanged / Revised up (down)



(10.0)



(%) Upside/downside (%)



5.5



Key messages



DTAC รายงานกาไรสุ ทธิงวด 4Q60 ที่ 542 ล้านบาท (-10% QoQ, +1693% YoY) ดีกว่าประมาณการของเรา และที่ ตลาดคาด กาไรสุ ทธิโดยรวมทั้งปี 2560 อยูท่ ี่ 2.1 พันล้าน บาท (+1.4% YoY) เราปรับประมาณการปี 2561 จากที่คาด ว่าจะมีผลขาดทุนสุ ทธิ 1.9 พันล้านบาทในปี 2561 มาเป็ น กาไรสุ ทธิ 1.9 พันล้านบาท ภายใต้สมมติฐานใหม่วา่ การใช้ คลื่น 2300 MHz จะล่าช้าจากเดิม 1Q61 ไปเป็ น 4Q61 ในขณะที่คาดว่ากาไรในปี 2562 จะลดลง 49% เนื่องจาก รายได้ลดลง และสัดส่ วน SG&A/ยอดขายเพิ่มขึ้น หลังปรับ ประมาณการแล้ว ราคาเป้ าหมายของเราลดลงจาก 59 บาท เหลือ 53 บาท และเรายังคงแนะนาเพียงถือ aintained.



Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



119/2,975



Outstanding shares (mn)



2,368



Foreign ownership (mn)



1,052



3M avg. daily trading (mn)



11



52-week trading range (Bt)



38.75 59.75



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



-1.5



-9.5



28.0



Relative



-7.5



-21.8



10.5



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



1Q



2Q



3Q



4Q



0.97



0.58



0.52



0.42



0.53



0.06



0.28



0.01



0.10



0.31



0.25



0.23
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Jun-17



Share Price



Piyathida Sonthisombat 662 658 8852 [email protected]



lmpact กาไรสุ ทธิใน 4Q60 ลดลง QoQ แต่ เพิม่ ขึน้ YoY กาไรสุทธิ ที่ออกมาดีเกินคาดใน 4Q60 เป็ นผลมาจากรายการพิเศษประมาณ 400 ล้านบาท ทั้งนี้ ประเด็น ที่น่าสนใจจากผลประกอบการปี 2560 ได้แก่ i) รายได้จากยอดขายและการให้บริ การลดลง 5% YoY เนื่ องจากรายได้ค่าบริ การทรงตัวที่ 68 พันล้านบาท ในขณะที่ยอดขายเครื่ องมือถือลดลง 23% YoY เหลือ 9.4 พันล้านบาท ii) อัตรากาไรขั้นต้นลดลงจาก 26.2% ในปี 2559 เหลือแค่ 23.9% และ iii) สัดส่ วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริ หาร/ยอดขาย ลดลงจาก 21.6% ในปี 2559 เหลือ 19.6% ยังคงเสี ยฐานผู้ใช้ บริการไปให้ ค่ แู ข่ ง แต่ ARPU ดีขนึ้ เมื่อสิ้นปี 2560 ยอดผูใ้ ช้บริ การของ DTAC อยูท่ ี่ 22.7 ล้านเลขหมาย (-7% YoY) เนื่องจากลูกค้าในระบบ เติมเงิน ยังคงลดลงต่อเนื่ องเหลือ 17 ล้านเลขหมาย (-13% YoY) ในขณะที่ลูกค้าระบบรายเดือน เพิ่มขึ้น 12% YoY เป็ น 5.7 ล้านเลขหมาย ซึ่งจานวนลูกค้ารายเดื อนที่เพิ่มขึ้นส่ งผลให้ ARPU เพิ่มขึ้น 7% YoY จาก 216 ในปี 2559 เป็ น 230 บาท ปรับประมาณการกาไรปี 2561-62 เราปรับประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2561-2562 โดย i) ปรับลดประมาณการรายได้ลง 0.1% - 4% เนื่องจาก เราปรับลดประมาณการจานวนลูกค้าลง แต่ปรับเพิ่มสมมติฐาน ARPU ขึ้น ii) ปรับลดต้นทุนปี 2561-62 ลง 12% และ 3% โดยใช้สมมติฐานว่าการใช้คลื่น 2300 MHz จะล่าช้าจากเดิม 1Q61 ไปเป็ น 4Q61 บวก กับต้นทุนค่าใช้คลื่นที่ลดลงจากการปฏิบตั ิตามเกณฑ์ใหม่ของกสทช. ที่ออกมาเมื่อปลายเดือนธันวาคม 2560 และ iii) ปรับเพิ่มงบ CAPEX ปี 2561-62 ขึ้นอีก 67% และ 50% เป็ น 2 หมื่นล้านบาท และ 1.8 หมื่นล้านบาท ซึ่งหลังจากที่เราปรับสมมติฐานต่างๆ ข้างต้นแล้ว ทาให้ประมาณการของเราเปลี่ยนจากที่ คาดว่าจะมีผลขาดทุนสุทธิ 1.9 พันล้านบาทในปี 2561 มาเป็ นกาไรสุทธิ 1.9 พันล้านบาท ในขณะที่คาด ว่ากาไรในปี 2562 จะลดลง 49% เหลือ 2.4 พันล้านบาท Valuation and action ภายใต้ประมาณการใหม่ทาให้ราคาเป้ าหมายปี 2561 ลดลงจาก 59 บาท เหลือ 53 บาท ซึ่งเหลือ upside อีกแค่ 6% นอกจากนี้ DTAC ยังมีความเสี่ ยงจากความไม่แน่นอนในเรื่ องของการจัดหาคลื่นความถี่ใหม่ (การเซ็นสัญญาใช้คลื่น 2300 MHz จากดีลกับ TOT และการเปิ ดประมูลคลื่น 1800 MHz โดย กสทช.) ในขณะที่สมั ปทานเดิมจะหมดอายุใน 3Q61 ดังนั้น เราจึงยังคงคาแนะนา “ถือ” Risks เสี ยคลื่นความถี่ไปเมื่อหมดสัมปทาน และเกิดความล่าช้าในการลงนามในสัญญาใช้คลื่น 2300 MHz ของ TOT Key financials and valuations



65



30 Feb-17



Event กาไรสุทธิ ของ DTAC ใน 4Q60 อยูท่ ี่ 542 ล้านบาท (-10% QoQ, +1693% YoY) ดีกว่าประมาณการของ เรา และตลาดคาดถึง 146% และ 33% ตามลาดับ โดยกาไรสุ ทธิรวมทั้งปี 2560 อยูท่ ี่ 2.1 พันล้านบาท (+1.4% YoY)



Sep-17



Nov-17



Price performance relative to SET



Jan-18



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



Dec-15A 87,753 25,689 8,823 5,893 6,188 2.49 2.93 (45.1) 12.2 2.6 2.3 1.0 9.7 19.7



Dec-16A 82,478 21,632 3,836 2,086 1,916 0.88 0.42 (64.6) 42.9 3.3 3.2 1.4 1.1 7.7



Dec-17A 78,275 18,746 3,437 2,115 1,898 0.89 0.24 1.4 54.9 4.0 4.1 1.1 0.5 7.5



Dec-18F 78,343 18,570 3,357 1,944 1,794 0.82 0.41 (8.1) 61.2 3.9 3.9 0.8 0.8 6.5



Dec-19F 77,174 19,207 3,911 2,384 2,234 1.01 0.50 22.7 49.9 3.7 3.2 0.6 1.0 7.6



Source: KGI Research



January 31, 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



Total Access Communication



Figure 1: 4Q17 earnings review Bt mn Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Operating Profit Operating EBITDA Other incomes Net Investment Income/(Loss) Interest Expense Pre-tax Profit Current taxation Minorities Net Profit EPS(Bt) Percent Gross margin SG&A/sales Net margin



4Q17 4Q16 20,274 21,465 (15,466) (16,820) 4,808 4,645 (4,172) (4,368) 636 277 7,557 6,509 101 78 (4) 1 (371) (376) 362 (20) 180 50 (0) 542 30 0.23 0.01 4Q17 4Q16 23.7 21.6 20.6 20.3 2.7 0.1



YoY (%) 3Q17 QoQ (%) 2017 (5.5) 18,809 7.8 78,275 (8.1) (14,215) 8.8 (59,529) 3.5 4,595 4.6 18,746 (4.5) (3,666) 13.8 (15,308) 129.2 928 (31.5) 3,437 16.1 7,647 (1.2) 30,001 29.4 222 (54.4) 460 (603.1) (3) 23.1 (7) (1.3) (401) (7.5) (1,557) (1,932.4) 746 (51.5) 2,333 260.4 (146) (223.8) (218) NM 0 NM (0) 1,693.3 601 (9.7) 2,115 1,693.3 0.25 (9.7) 0.89 YoY (%) 3Q17 QoQ (%) 2017 2.8 24.4 (0.7) 23.9 (0.9) 19.5 1.1 19.6 (0.1) 3.2 (0.5) 2.7



2016 YoY (%) Comments 82,478 (5.1) 4Q17 revenue YoY dragged down by lower handset sales (60,846) (2.2) Costs in 4Q17 dropped 8% YoY thanks to lower regulatory costs 21,632 (13.3) (17,796) (14.0) 3,836 (10.4) 4Q17 operating profit grew YoY due to better margin coupled with squeezed SG&A 26,973 11.2 312 47.1 10 (166.6) (1,567) (0.6) 2,592 (10.0) (506) (56.9) (0) (99.0) 2,086 1.4 Net profit surged YoY mainly due to lower expenses and extra items gains 0.88 1.4 2016 YoY (%) 26.2 (2.3) 21.6 (2.0) 2.5 0.2



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Revisions to earnings forecasts Key assumptions Total subscribers (Mn.) -Prepaid -Postpaid



2018 2019 Change Change Previous Revised (%) Previous Revised (%) 22.3 21.4 (4.4) 22.4 20.9 (6.9) 15.5 15.0 (3.0) 14.9 13.5 (9.1) 6.9 6.3 (7.8) 7.5 7.3 (2.5)



ARPU (Bt/number/month) -Prepaid -Postpaid



146 553



138 568



(5.3) 2.7



148 564



134 596



(9.4) 5.7



Service revenue (Btbn) Regulatory costs/Service revenue (%) Gross margin (%) SG&A/Sales (%) CAPEX



64.4 10.2 15.2 17.3 12.0



65.3 5.8 23.7 19.4 20.0



1.4 (4.4) 8.5 2.1 66.7



65.9 5.2 26.5 17.4 12.0



65.0 3.6 24.9 19.8 18.0



(1.4) (1.6) (1.6) 2.4 50.0



Source: Company data, KGI Research



January 31, 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 3: Company profile



Source: Company data, KGI Research



Total Access Communication Public Company Limited (DTAC) was



Figure 4: Breakdown subscribers



founded in 1990. The company operates 2G services under CAT



Subscribers, percent



Telecom Plc.’s concession while the company’s subsidiary (DTN) provides



3G



and



Telecommunication



4G



under



Commission



the



National



(NBTC)’s



Broadcasting



license.



By the



and



end



13.7 14.1 15.2 16.6 17.4 17.4 18.5 19.4 20.5 21.5 22.8 23.9 24.9



of



2017, the majority of its customers are prepaid, at around 75% of the total subscriber base. Most of the company’s revenue comes from



86.3 85.9 84.8 83.4 82.6 82.6 81.5 80.6 79.5 78.5 77.2 76.1 75.1



respectively.



Postpaid



ARPU, Bt 260 240 220



200



Source: Company data



Figure 8: Net profit



Service revenue ex IC, (Bt bn)



Net profit, Bt bn



4Q17



2.3 16.4



16.0



16.2



16.0



16.2



16.4



16.2



1.9 1.4



16.0



1.2



1.3



1.0 0.7



0.7



Source: Company data



0.6



0.5



0.2 1Q17



4Q16



0.0



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



2Q15



1Q15



4Q14



4Q17



3Q17



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



0.1



4Q17



16.6



3Q17



16.4 16.4



2Q17



16.8



2Q15



3Q17



Source: Company data



Figure 7: Service revenue



1Q15



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



2Q15



1Q15



4Q14



4Q17



3Q17



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



180



3Q15



2Q15



Figure 6: Average Revenue Per User (ARPU)



Net add, (In thousand) 0.6 0.3 0.0 (0.3) (0.6) (0.9) (1.2) (1.5) (1.8) (2.1) 1Q15



Figure 5: Net additional subscribers



4Q14



Source: Company data



4Q14



4Q17



Prepaid



Source: Company data



16.9



3Q17



19.9%,



2Q17



and



1Q17



55.7%



4Q16



of



3Q16



proportion



2Q16



at



1Q16



revenue



4Q15



voice



3Q15



by



2Q15



followed



1Q15



revenue. The major part of the service revenue is non-voice revenue,



4Q14



service revenue, which represents 87% of total sales and services



Source: Company data



Figure 9: Company’s PER



Figure 10: Company’s PBV



PER, times



PBV, times



100.0 +2.0 sd = 59.5x



80.0



+1.0 sd = 46.9x



60.0 40.0



Average = 34.3x



20.0



-1.0 sd = 21.7x



0.0 (20.0) 2013



-2.0 sd = 9.1x 2014



January 31, 2018



2015



2016



2017



2018F



2019F



*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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12.0 +2.0 sd = 10.0x



10.0



+1.0 sd = 9.0x



8.0 6.0 -1.0 sd = 3.6x



4.0



-2.0 sd = 1.4x



2.0 0.0 2013



2014



2015



2016



2017



2018F



2019F



Source: Company data, KGI Research



January 31, 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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Quarterly Income Statement Mar-15A Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A 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



22,884 (16,108) 6,776 (3,749) 3,028 (4,329) 7,357 216 15 202 (315) (315)



19,695 (13,350) 6,345 (4,178) 2,167 (4,804) 6,971 169 52 117 (735) (379) (356) 2 1,603 (377) 1 (28) 1,228 0.52



23,249 (16,809) 6,440 (4,926) 1,514 (5,137) 6,651 135 55 81 (372) (372)



21,676 (15,303) 6,373 (4,511) 1,862 (5,296) 7,158 124 34 89 (404) (404)



(3) 2,925 (634) 1 199 2,292 0.97



21,924 (15,984) 5,940 (3,825) 2,115 (4,503) 6,618 33 15 18 (514) (318) (196) 1 1,636 (263) 2 (196) 1,375 0.58



4 1,281 (283) (0) 998 0.42



29.6 13.2 32.1 10.0



27.1 9.6 30.2 6.3



32.2 11.0 35.4 6.2



1.9 (30.4) (10.1) (31.0)



0.3 (47.1) (16.7) (53.4)



(5.6) (37.5) (10.3) (52.8)



Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A Jun-17A Sep-17A Dec-17A 19,537 (14,249) 5,288 (4,114) 1,174 (6,001) 7,175 64 45 19 (383) (383)



21,465 (16,820) 4,645 (4,368) 277 (6,232) 6,509 78 53 25 (376) (376)



19,748 (15,297) 4,451 (3,889) 562 (6,317) 6,879 73 43 29 (367) (367)



19,443 (14,551) 4,892 (3,581) 1,311 (6,542) 7,853 64 54 9 (417) (417)



18,809 (14,215) 4,595 (3,666) 928 (6,719) 7,647 222 57 165 (401) (401)



20,274 (15,466) 4,808 (4,172) 636 (6,921) 7,557 101 63 38 (371) (371)



4 1,585 (329) (0) 1,256 0.53



19,799 (14,473) 5,326 (4,803) 523 (5,608) 6,131 50 38 12 (406) (403) (3) 2 169 (28) (0) 558 141 0.06



3 858 (199) 0 16 659 0.28



1 (20) 50 30 0.01



(0) 267 (38) (0) 229 0.10



0 958 (215) (60) 743 0.31



(3) 746 (146) 0 123 601 0.25



(4) 362 180 (0) 565 542 0.23



27.7 6.5 28.6 4.3



29.4 8.6 33.0 5.8



26.9 2.6 31.0 0.7



27.1 6.0 36.7 3.4



21.6 1.3 30.3 0.1



22.5 2.8 34.8 1.2



25.2 6.7 40.4 3.8



24.4 4.9 40.7 3.2



23.7 3.1 37.3 2.7



(8.1) (37.6) (4.5) (46.1)



(5.3) (38.5) (2.7) (45.2)



(9.7) (75.3) (7.4) (89.7)



(0.8) (45.8) 2.9 (46.3)



(7.7) (81.7) (2.1) (97.0)



(8.9) (69.8) (3.9) (81.8)



(1.8) 150.9 28.1 425.8



(3.7) (20.9) 6.6 (8.8)



(5.5) 129.2 16.1 1,693.3



17F PBV (X) 13.5 4.4 1.7 NA 5.1 NA 2.1 5.3



18F PBV (X) 11.5 4.1 1.8 NA 5.2 NA 2.0 4.9



Source: KGI Research



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 53.00 7.80 NA 72.25 NA 15.10



Current price (Bt) 193.50 50.25 6.75 11.80 58.00 11.40 11.80



Upside (%) 14.7 5.5 15.6 NA 24.6 NA 28.0



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 15.2



18F EPS (Bt) 11.4 0.8 (0.0) NA 4.4 NA 0.5 17.0



17F EPS growth (%) (0.1) 1.4 3.4 NM (25.6) NM 27.6 (15.4)



18F EPS growth (%) 10.5 (8.1) (63.8) NM 14.9 NM 19.6 11.3



17F PER (x) 18.8 56.3 NM NM 15.3 NM 31.1 23.5



18F PER (x) 17.0 61.2 NM NA 13.3 NA 26.0 21.5



17F Div 17F ROAE Yield (%) (%) 3.7 66.0 0.5 7.5 (3.4) NA NA 7.2 33.7 NA NA 2.1 6.5 2.7 22.1



Source: KGI Research



January 31, 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 Preferred Stock



Profit & Loss 2015 111,044 26,273 10,121 2,826 9,722 3,605 84,771 0 66,551 18,219 83,821 49,922 29,868 15,000 5,054 33,899 18,000 15,899 27,224 4,736 25,751 (3,263) -



2016 115,369 31,902 18,293 2,063 8,973 2,571 83,467 0 66,113 17,354 88,224 38,222 32,920 5,302 50,002 49,000 1,002 27,145 4,736 25,751 (3,341) -



2017 114,501 39,215 26,048 1,954 8,590 2,624 75,286 0 57,805 17,481 85,266 36,438 29,985 2,000 4,453 48,827 47,000 1,827 29,235 4,736 26,225 (1,726) -



2018F 143,312 41,657 25,647 1,567 11,751 2,692 101,656 0 51,150 50,505 112,718 57,788 25,853 1,500 30,435 54,930 44,500 10,430 30,594 4,736 26,209 (351) -



2019F 120,283 17,963 3,701 1,543 10,033 2,686 102,320 0 54,914 47,406 88,276 42,212 25,467 4,000 12,745 46,064 44,500 1,564 32,007 4,736 26,209 1,062 -



Source: KGI Research



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



2015 87,753 -62,063 25,689 -16,866 483 9,306 18,773 28,079 6 0 6 -1,384 -1,384 0 0 7,928 -1,557 5 0 5,893



EPS (Bt)



2.49



0.88



2017 78,275 -59,529 18,746 -15,308 818 4,256 26,564 30,820 235 0 235 -1,557 -1,557 0 0 2,934 -218 -0 0 2,115



2018F 78,343 -59,773 18,570 -15,213 818 4,175 32,512 36,687 205 0 205 -1,532 -1,532 0 0 2,848 -236 -0 0 1,944



2019F 77,174 -57,967 19,207 -15,296 818 4,729 28,214 32,943 205 0 205 -1,536 -1,536 0 0 3,399 -346 -0 0 2,384



0.82



1.01



0.89



Source: KGI Research



Cash Flow Year to 31 Dec (Bt mn)



Key Ratios Year to 31 Dec (Bt mn) Forecast Drivers Subscribers (Mn) 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



2016 82,478 -60,846 21,632 -17,796 1,044 4,880 23,137 28,017 152 0 152 -1,567 -1,567 0 0 3,466 -506 -0 0 2,086



Operating Cash Flow



2015



2016



2017



2018F



2019F



25.3



24.5



22.7



21.4



20.9



Net Profit Depreciation & Amortization Change in Working Capital



(6.0) (47.6) (0.2) (64.6) (64.6)



(5.1) (12.8) 10.0 1.4 1.4



0.1 (1.9) 19.0 (8.1) (8.1)



(1.5) 13.3 (10.2) 22.7 22.7



29.3 10.6 32.0 6.7 5.4 19.7



26.2 5.9 34.0 2.5 1.8 7.7



23.9 5.4 39.4 2.7 1.8 7.5



23.7 5.3 46.8 2.5 1.5 6.5



24.9 6.1 42.7 3.1 1.8 7.6



176.3 139.1 6.7 0.6 20.5 1.7 0.5 0.5 37,879



180.5 113.1 3.1 3.1 15.8 15.8 0.8 0.8 30,707



167.6 78.5 2.7 1.2 17.1 7.5 1.1 1.0 22,952



150.4 66.5 2.7 1.4 17.8 9.0 0.7 0.7 20,353



151.5 140.0 3.1 0.9 15.8 4.4 0.4 0.4 44,799



2.5 10.5 11.5 37.1 11.9 2.9



0.9 11.2 11.5 34.8 11.8 0.4



0.9 11.5 12.3 33.1 13.0 0.2



0.8 10.2 12.9 33.1 15.5 0.4



1.0 8.8 13.5 32.6 13.9 0.5



0.8 42.0 19.8 179.9 (118.2)



0.7 41.4 14.7 188.3 (132.3)



0.7 40.9 12.3 192.8 (139.6)



0.6 47.4 10.7 170.5 (112.4)



0.6 51.5 9.8 161.6 (100.3)



2016



2017



26,626



27,330



Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment



2019F 20,801



7,445



2,592



2,333



2,179



2,730



23,202



26,547



29,680



17,464



3,217



(1,317)



(7,419)



(1,451)



(2,384)



(234)



(236)



(346)



(23,572)



(17,392)



(19,575)



(21,036)



(44,275)



(19,903)



(16,837)



(19,003)



(20,963)



(18,000)



48



Change in Other Assets



2018F 24,204



18,796 (14)



Others



(3.0) (36.2) (10.4) (45.1) (45.1)



2015 24,776



(4)



(3,718)



(551)



25



0



(597)



(74)



0 (26,275)



Free Cash Flow



4,873



9,789



3,241



2,801



Financing Cash Flow



3,094



(1,226)



(0)



(3,568)



1,528



-



-



-



-



-



Net Change in Debt



14,336



1,000



-



(3,000)



2,500



Change in Other LT Liab.



(11,242)



(2,226)



(0)



(568)



(972)



4,297



8,008



(401)



(21,946)



Change in Share Capital



Net Cash Flow



8,327



953



7,754



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year



1-



2015 2016 2017 2018F 2019F Year 2015 2016 2017 2018F 2019F Year 2015 2016 2017 2018F 2019F



1/



COGS Revenue 70.7% 73.8% 76.1% 76.3% 75.1% Working Capital Revenue 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 Operating Margin -11.4% -23.5% -29.5% -33.6% -17.6%



+



+



x



Depreciation Revenue 21.4% 28.1% 33.9% 37.9% 22.6% Net PPE Revenue 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 Capital Turnover 1.0 1.0 1.1 0.8 0.7



+



+



x



Operating Exp. Revenue 19.2% 21.6% 19.6% 19.4% 19.8% Other Assets Revenue 0.2 0.2 0.3 0.7 0.6 Cash Tax Rate 80.4 85.4 92.6 91.7 91.7



=



=



=



Operating Margin -11.4% -23.5% -29.5% -33.6% -17.6% Capital Turnover 1.0 1.0 1.1 0.8 0.7 After-tax Return on Inv. Capital -9.4 -19.4 -29.1 -25.0 -11.8



Source: KGI Research



Source: KGI Research



January 31, 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



Total Access Communication



Total Access Communication – Recommendation & target price history Date Rating 19-Oct-17 Neutral 22-Sep-17 Neutral 14-Jul-17 Underperform 21-Apr-17 Neutral



65 60 55



50 45



Target 59.00 53.00 53.00 42.00



Price 52.50 54.75 54.75 42.25



40 35 30 Jan-17



Mar-17



Apr-17



May-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 31, 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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