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ประมาณการ 4Q60: คาดกาไรฟื้ นตัว YoY แต่ แย่ ลง QoQ



Neutral Maintained Price as of 21 Dec 2017



44.25



12M target price (Bt/shr)



59.00



Unchanged/Revised up (down) (%)



Unchanged



Upside/downside (%)



33



Key messages



เราคาดว่ากาไรของ DTAC ใน 4Q60 จะฟื้ นตัวจากฐานที่ต่าใน 4Q59 เป็ น 220 ล้านบาท (+627% YoY) แต่ลดลง 63% QoQ โดย ปั จจัยสาคัญที่จะกดดันผลประกอบการ QoQ ได้แก่รายได้ ค่าบริ การที่ทรงตัว และอัตรากาไรขั้นต้นที่ลดลง ใน ขณะเดียวกัน การที่กาไรโต YoY คาดจะมาจากการที่ค่าใช้จ่าย ในการขายและบริ หารที่ลดลง ถึงแม้วา่ ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 59 บาท จะยังเหลือ upside อีก 33% แต่เรายังคงคาแนะนา “ถือ” เนื่องจาก i) ประมาณการกาไรปี 2560-61 ของเรายังมี downside จากการที่ผลประกอบการ 4Q60 น่าจะออกมาต่ากว่าที่เคยคาดไว้ ก่อนหน้านี้ ii) ความไม่แน่ นอนเกี่ยวกับคลื่น 2300 MHz และ 1800 MHz ซึ่ งจะกดดันความสามารถในการแข่งขันของ DTAC เนื่องจากข้อจากัดด้านคลื่นความถี่หลังจากที่สัมปทานหมดอายุ ใน 3Q61 Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



105/3,200



Outstanding shares (mn)



2,368



Foreign ownership (mn)



1,050



3M avg. daily trading (mn)



11



52-week trading range (Bt)



34.75 - 59.75



Performance



3M



6M



12M



(%) Absolute



-19.2



-17.7



25.5



Relative



-22.8



-25.0



-9.0



Quarterly EPS Bt



1Q



2Q



3Q



4Q



2015



0.97



0.58



0.52



0.42



2016



0.53



0.06



0.28



0.01



2017



0.10



0.31



0.25



NA
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Source: SET



Piyathida Sonthisombat 66.2658.8888 Ext.8852 [email protected]



Jul-17



Oct-17



Price performance relative to SET



Dec-17



Event ร่ วมประชุมกับทีม IR ของ DTAC lmpact คาดว่ ารายได้จะทรงตัว ในขณะที่ต้นทุนเพิม่ ขึน้ ซึ่งจะกดดันกาไร 4Q60 QoQ เราคาดว่ากาไรของ DTAC ใน 4Q60 จะฟื้ นตัวจากฐานที่ต่าใน 4Q59 เป็ น 220 ล้านบาท (+627% YoY) แต่ลดลง 63% QoQ โดยเรามองว่าปั จจัยสาคัญที่จะกดดันผลประกอบการ QoQ ได้แก่ i) รายได้ที่คาดว่า จะทรงตัวอยูท่ ี่ 1.68 หมื่นล้านบาท จากการที่จานวนผูใ้ ช้บริ การลดลงในขณะที่ ARPU เพิ่มขึ้น ii) อัตรา กาไรขั้นต้นลดลงจาก 24.4% ใน 3Q60 เหลือแค่ 19.1% ส่วนการที่กาไรโต YoY จะมาจากการที่ค่าใช้จ่าย ในการขายและบริ หารลดลง การลงนามสัญญาใช้ คลืน่ 2300 MHz น่ าจะเลือ่ นไปเป็ นปี 2561 ถึงแม้วา่ DTAC จะได้รับเลือกให้เป็ นพันธมิตรของ บมจ.ทีโอที (TOT) ตั้งแต่กลางปี 2560 เพื่อที่จะใช้ คลื่น 2300 MHz ของ TOT ได้เป็ นเวลาแปดปี แต่บริ ษทั ก็ยงั ไม่สามารถลงนามในสัญญากับ TOT ได้ เนื่องจาก TOT เป็ นรัฐวิสาหกิจด้านโทรคมนาคม ดังนั้นการจะทาสัญญาดังกล่าวต้องได้รับอนุมตั ิจาก สามหน่วยงานก่อน ได้แก่ i) กสทช. ii) อัยการสูงสุด และ iii) สานักงานคณะกรรมการนโยบาย รัฐวิสาหกิจ (สคร.) ซึ่งในปั จจุบนั เรื่ องนี้ ยงั อยูใ่ นขั้นของการพิจารณาโดย กสทช. ยังมีความไม่ แน่ นอนรออยู่ในปี 2561 นอกจากจะรอการอนุมตั ิให้สญ ั ญาใช้คลื่น 2300 MHz แล้ว DTAC ยังสนใจที่จะเข้าร่ วมประมูลคลื่นรอบ ใหม่ของ กสทช. ในปี 2561 แม้วา่ กสทช. จะจัดประชาพิจารณ์ร่างแผนประมูลคลื่น 900 MHz และ 1800 MHz ไปเมื่อสัปดาห์ที่แล้ว แต่อย่างไรก็การจัดประมูลก็ยงั ไม่แน่นอน เพราะคณะกรรมการ กสทช. ยัง เป็ นแค่ชุดรักษาการ ซึ่งต้องรอถามความเห็นจากสานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาว่า กสทช. ชุดนี้ ยงั มี อานาจในการจัดประมูลคลื่นหรื อไม่ ถ้าหาก กสทช. ชุดนี้ ไม่มีอานาจจัดประมูล ก็ตอ้ งรอให้มีการตั้ง กสทช. ชุดใหม่ก่อน ซึ่งยังมีอีกหลายขั้นตอน Valuation and action ถึงแม้วา่ ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 59 บาท จะยังเหลือ upside อีก 33% แต่เรายังคงคาแนะนา “ถือ” เนื่องจาก i) ประมาณการกาไรปี 2560-61 ของเรายังมี downside จากการที่ผลประกอบการ 4Q60 น่าจะ ออกมาต่ากว่าที่คาดไว้ก่อนหน้านี้ ii) ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับคลื่น 2300 MHz และ 1800 MHz ซึ่งจะ กดดันความสามารถในการแข่งขันของ DTAC เนื่ องจากข้อจากัดด้านคลื่นความถี่หลังจากที่สมั ปทาน หมดอายุใน 3Q61 Risks เสี ยคลื่นความถี่ไปหลังจากที่สมั ปทานหมดอายุ และเกิดความล่าช้าในการเซ็นสัญญาคลื่น 2300 MHz กับ TOT Key financials and valuations 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-14A 90,493 29,106 14,242 10,729 10,574 4.53 6.91 1.5 21.3 7.0 7.7 0.8 7.2 32.9



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 2,086 0.88 0.42 (64.6) 42.9 3.3 3.2 1.4 1.1 7.7



Dec-17F 78,474 19,238 4,033 2,180 2,117 0.92 0.46 4.5 48.1 3.6 3.7 1.0 1.0 7.7



Dec-18F 78,385 11,909 (1,630) (1,920) (1,920) (0.81) NM NM 4.0 3.5 1.2 (6.9)



Source: KGI Research



December 22, 2017



*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: 4Q17 earnings preview 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



4Q17F 4Q16 YoY (%) 3Q17 QoQ (%) 2017F 2016 YoY (%) 21,030 21,465 (2.0) 18,809 11.8 79,030 82,478 (4.2) (16,705) (16,820) (0.7) (14,215) 17.5 (60,635) (60,846) (0.3) 4,325 4,645 (6.9) 4,595 (5.9) 18,395 21,632 (15.0) (3,850) (4,368) (11.8) (3,666) 5.0 (14,987) (17,796) (15.8) 474 277 70.9 928 (48.9) 3,409 3,836 (11.1) 7,268 6,509 11.7 7,647 (5.0) 29,780 26,973 10.4 78 78 (0.3) 222 (64.9) 436 312 39.6 (5) 1 (772.9) (3) 64.7 (8) 10 (179.2) (397) (376) 5.6 (401) (1.0) (1,583) (1,567) 1.1 150 (20) (858.4) 746 (79.9) 2,254 2,592 (13.0) 70 50 40.0 (146) (148.1) (328) (506) (35.1) NM NM (0) (0) (91.7) 220 30 627.1 601 (63.4) 1,925 2,086 (7.7) 0.09 0.01 627.1 0.25 (63.4) 0.81 0.88 (7.7) 4Q17F 4Q16 YoY (%) 3Q17 QoQ (%) 2017F 2016 YoY (%) 20.6 21.6 2.8 24.4 (3.9) 23.3 26.2 (3.0) 18.3 20.3 (0.9) 19.5 (1.2) 19.0 21.6 (2.6) 1.0 0.1 (0.1) 3.2 (2.1) 2.4 2.5 (0.1)



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Operational statistics Operational statistic Total subscribers (Mn.) -Prepaid -Postpaid



4Q16 24.5 19.5 5.0



1Q17 24.3 19.1 5.2



2Q17 23.6 18.2 5.4



3Q17 23.1 17.6 5.5



4Q17F 22.9 17.2 5.7



QoQ (1.0) (2.3) 3.2



YoY (6.6) (11.7) 13.4



Net additional subscribers (Mn.) -Prepaid -Postpaid



(0.34) (0.55) 0.21



(0.17) (0.36) 0.19



(0.71) (0.87) 0.17



(0.51) (0.64) 0.13



(0.23) (0.40) 0.17



(55.6) (37.6) 30.5



(33.7) (26.9) (15.8)



220 148 524



221 144 533



230 149 541



231 145 538



234 143 541



1.3 (1.4) 0.6



6.4 (3.4) 3.2



Blended ARPU (Bt) -Prepaid -Postpaid Source: Company data, KGI Research



December 22, 2017



*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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Total Access Communication Public Company Limited (DTAC) was



Figure 4: Breakdown of subscribers



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



Percent



Telecom Plc.’s concession while the company’s subsidiary (DTN)
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Figure 3: Company profile



provides



3G



and



4G



under



the



National



Broadcasting



and



Telecommunication Commission (NBTC)’s license. As at 9M17, the majority of its customers are prepaid, at around 76% of the total subscriber base. Most of the company’s revenue comes from service



Postpaid



Source: Company data



3Q17



by voice revenue at proportion of 66% and 21%, respectively.



2Q17



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



1Q17



revenue, which represents 89% of total sales and services revenue.



Prepaid



Source: Bloomberg



Figure 5: Net additional subscribers ‘000



Figure 6: Average Revenue Per User (ARPU)



0.6



Bt



0.3



260



0.0 (0.3)



240



(0.6) (0.9)



220



(1.2) (1.5)



200



3Q17



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



2Q15



1Q15



180 4Q14



3Q17



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



2Q15



1Q15



4Q14



3Q14



(2.1)



3Q14



(1.8)



Source: Company data Source: Company data



Figure 7: Service revenue Service revenue ex IC, Bt bn



Figure 8: Net profit Bt bn
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Source: Company data
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0.1



4Q16
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4Q16
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Source: Company data



Figure 9: Company’s PER Times



Figure 10: Company’s PBV
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-2.0 sd = 1.7x 2018F
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2017F
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Source: Company data, KGI Research Source: Company data, KGI Research



December 22, 2017



*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 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) (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



Sep-15A



Dec-15A Mar-16A



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A Mar-17A Jun-17A Sep-17A Dec-17F



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)



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 (15,164) 4,584 (3,889) 695 (6,317) 7,012 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)



21,030 (16,705) 4,325 (3,850) 474 (6,794) 7,268 78 58 20 (397) (397)



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



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) 400 (38) (0) 362 0.15



0 958 (215) (60) 743 0.31



(3) 746 (146) 123 601 0.25



(5) 150 70 220 220 0.09



29.6 13.2 32.1 10.0



27.1 9.6 30.2 6.3



32.2 11.0 35.4 6.2



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



23.2 3.5 35.5 1.8



25.2 6.7 40.4 3.8



24.4 4.9 40.7 3.2



20.6 2.3 34.6 1.0



1.9 (30.4) (10.1) (31.0)



0.3 (47.1) (16.7) (53.4)



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



(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) (62.7) (2.0) (71.2)



(1.8) 150.9 28.1 425.8



(3.7) (20.9) 6.6 (8.8)



(2.0) 70.9 11.7 627.1



17F PBV (X) 12.9 4.5 1.6 0.7 4.9 NA 2.2 4.5



18F PBV (X) 11.0 4.9 1.6 0.7 5.0 NA 2.2 4.2



17F Div Yield (%) 3.9 1.0 2.4 7.5 NA 2.0 2.8



Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats



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



Rating OP N N N OP UR OP Underweight



Target price (Bt) 222.00 59.00 6.90 19.00 72.25 NA 15.10



Current price (Bt) 185.50 44.25 6.20 12.60 55.50 12.00 12.70



Upside (%) 19.7 33.3 11.3 50.8 30.2 NA 18.9



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) 0.6 3.8 NA 0.4 15.9



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) 1.7 (58.4) 172.5 4.4 (25.6) 14.9 NA NM NM 0.5 27.6 19.6 17.0 (11.9) 7.1



17F PER (x) 18.0 48.1 NM 20.6 14.6 NM 33.4 27.4



18F PER (x) 16.3 NM NM 7.6 12.7 NA 28.0 25.2



17F ROAE (%) 66.0 7.7 (3.4) 3.5 33.7 NA 6.5 19.0



Source: KGI Research



December 22, 2017



*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 2014 106,426 23,714 5,823 3,891 10,453 3,547 82,712 0 65,000 17,711 73,828 44,903 31,301 5,664 7,938 28,925 23,000 5,925 32,598 4,736 25,751 2,112 -



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) -



2017F 108,880 33,434 16,293 1,569 11,771 3,800 75,446 0 58,768 16,679 79,560 32,812 25,896 2,000 4,916 46,748 46,000 748 29,320 4,736 25,751 (1,166) -



2018F 153,533 44,989 27,752 1,568 11,758 3,912 108,544 0 44,293 64,250 127,229 69,537 25,867 1,500 42,170 57,692 44,500 13,192 26,304 4,736 25,751 (4,182) -



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



2014 90,493 (61,387) 29,106 (14,864) 338 14,580 16,748 31,328 208 0 208 (1,337) (1,337) 0 0 13,451 (2,551) 5 0 10,729



EPS (Bt)



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



4.53



2.49



2016 82,478 (60,846) 21,632 (17,796) 1,044 4,880 23,137 28,017 323 0 323 (1,567) (1,567) 0 0 3,636 (506) (0) 0 2,086



2017F 78,474 (60,036) 18,438 (15,205) 800 4,033 26,281 30,314 255 0 255 (1,569) (1,569) 0 0 2,718 (544) 6 0 2,180



0.88



0.92



2018F 78,385 (67,276) 11,109 (13,539) 800 (1,630) 32,453 30,823 255 0 255 (1,532) (1,532) 0 0 (2,907) 981 6 0 (1,920) (0.81)



Source: KGI Research



Source: KGI Research



Cash Flow



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



2014



Year to 31 Dec (Bt mn)



2014



2015



2016



2017F



2018F



28.0



25.3



24.5



22.8



22.0



(4.4) (9.3) 5.4 1.5 1.5



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



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



(4.9) (17.4) 8.2 4.5 4.5



(0.1) N.A. 1.7 N.A. N.A.



Operating Cash Flow



24,062



29.3 10.6 32.0 6.7 5.4 19.7



26.2 5.9 34.0 2.5 1.8 7.7



23.5 5.1 38.6 2.8 1.9 7.7



14.2 (2.1) 39.3 (2.4) (1.5) (6.9)



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



163.7 108.1 2.6 1.1 17.0 7.5 1.0 1.0 31,707



174.9 69.4 (1.1) (0.5) 10.8 5.5 0.6 0.6 18,248



4.5 12.0 13.8 38.2 13.2 6.9



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 7.0 12.4 33.1 12.8 0.5



(0.8) 11.2 11.1 33.1 13.0 0.0



0.9 42.0 16.6 176.9 (118.3)



0.8 42.0 19.8 179.9 (118.2)



0.7 41.4 14.7 188.3 (132.3)



0.7 48.2 11.0 178.8 (119.5)



0.6 54.8 8.5 140.4 (77.1)



2017F 16,536



2018F 26,626



13,857



7,445



2,592



2,718



(2,907)



Depreciation & Amortization



13,695



18,796



23,202



25,311



29,038



Change in Working Capital



(1,770)



(14)



3,082



(10,950)



Others



(1,720)



(1,451)



(2,249)



(544)



(19,388)



(23,572)



(17,392)



(17,537)



(12,077)



(14,503)



(19,903)



(16,837)



(17,069)



(12,000)



Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment



32



48



(4)



(486) 981



0



(3,718)



Free Cash Flow



13,832



4,873



9,789



Financing Cash Flow



(8,596)



3,094



(1,226)



(1,000)



-



-



-



-



-



2,204



14,336



1,000



(1,000)



(2,000)



(10,800)



(11,242)



(2,226)



4,297



8,008



Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab.



351



(551)



0



(4,917)



Net Cash Flow



103.3 85.4 10.9 2.1 18.0 3.4 0.5 0.4 27,841



2016 26,626



Net Profit



Change in Other Assets



32.2 16.1 34.6 11.9 10.1 32.9



2015 24,776



(468) (533)



(2,001)



(77) 14,626 (3,090)



(1,090) 11,459



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year



1-



2014 2015 2016 2017F 2018F Year 2014 2015 2016 2017F 2018F Year 2014 2015 2016 2017F 2018F



1/



COGS Revenue 67.8% 70.7% 73.8% 76.5% 85.8% Working Capital Revenue 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 Operating Margin -2.6% -11.4% -23.5% -28.1% -40.1%



+



+



x



Depreciation Revenue 18.4% 21.4% 28.1% 32.3% 37.0% Net PPE Revenue 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6 Capital Turnover 1.1 1.0 1.0 1.2 0.7



+



+



x



Operating Exp. Revenue 16.4% 19.2% 21.6% 19.4% 17.3% Other Assets Revenue 0.2 0.2 0.2 0.3 0.9 Cash Tax Rate 81.0 80.4 86.1 80.0 66.2



=



=



=



Operating Margin -2.6% -11.4% -23.5% -28.1% -40.1% Capital Turnover 1.1 1.0 1.0 1.2 0.7 After-tax Return on Inv. Capital -2.3 -9.4 -19.6 -26.1 -18.5



Source: KGI Research



Source: KGI Research



December 22, 2017



*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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Total Access Communication Pcl – Recommendation & target price history Date



65



19-Oct-17 22-Sep-17 14-Jul-17 21-Apr-17



60 55 50



45



Rating



Target



Price



Neutral Neutral Underperform Neutral



59.00 53.00 53.00 42.00



52.50 54.75 54.75 42.25



40 35 30 Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Apr-17



May-17



Share price



Jun-17



Jul-17



Target price lowered



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Nov-17



Dec-17



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



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



Thailand Bangkok



Facsimile886.2.8501.1691



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



December 22, 2017



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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