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ลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์
ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้
สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําข้ึนเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน 
นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

 

 

การเตบิโตของกําไรสทุธิกําลังชะลอตัวลงสูภ่าวะปกต ิ 
การจบัจ่ายผ่านบตัรเครดิตเพ่ิมสงูขึน้เกินคาด ทาํให้เราได้ปรบัประมาณการณ์ขึน้ อย่างไรกต็าม 
ผลประโยชน์ท่ีได้จากการลดอตัราดอกเบีย้จะถกูหกัลบกบัรายได้ค่าธรรมเนียมการติดตามหน้ีท่ีลดลง 
การท่ีบริษทัฯได้เปล่ียนมา outsource การติดตามหน้ีอาจจะทาํให้ประสิทธภาพในการติดตามหน้ีลดลง 
และสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้เพ่ิมมากขึน้ เราคงคาํแนะนํา ถือ สาํหรบั KTC 

การใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตสงูขึน้ KTC มกีารใชจ้่ายผา่นบตัรเครดติในไตรมาส 1/58 เพิม่สูงขึน้ 11% YoY สูง
กว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ 8% เราจงึปรบัประมาณการณ์การเตบิโตของรายได้ค่าธรรมเนียมเพิม่เป็น 12% จาก 10% 
การใชจ้่ายยงัคงเตบิโตต่อเน่ืองในเดอืน เมษายน-พฤษภาคม โดยสาเหตุที่ผลประกอบการในไตรมาส 1/58 ดกีว่า
คาด มาจากการทําการตลาดที่มากขึน้ ซึ่งเน้นการท่องเที่ยวและการใชจ้่ายในเรื่องการรบัประทานอาหาร ในปีน้ี 
KTC มแีผนจะขยายฐานลูกคา้ในอกี 14 จงัหวดัหลกั และกระตุ้นการใชจ้่ายผา่นการตลาดเชงิรุกโดยมกีารเปลี่ยน
โฉมหน้าของแบรนดใ์หม่ในครึ่งปีหลงัของปี 2558    

คงเป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือส่วนบคุคลท่ี 15% KTC คาดว่าสนิเชื่อส่วนบุคคลจะเตบิโตได ้ 15% ในปีน้ี 
(เทยีบกบัปีที่แลว้ที่ 10%) แมว่้าในไตรมาส 1/58 จะยงัไม่เตบิโต แต่ในไตรมาส 2/58 คาดว่าจะกระเตือ้งขึน้จาก
ปจัจยัของฤดูกาล KTC ไดม้กีารใหบ้รกิารออนไลน์อยา่งเตม็รูปแบบเพื่อลูกคา้ในส่วนของสนิเชื่อส่วนบุคคล ซึ่ง
เป็นปจัจยัหลกัที่จะช่วยใหส้นิเชื่อส่วนบุคคลเตบิโตขึน้      

ลดดอกเบีย้ส่งผลบวก เพื่อช่วยลดตน้ทุนทางการเงนิ ปจัจยัดงักล่าวส่งผลใหม้กีารปรบัลดดอกเบีย้ลงเหลอื 
1.25% เราไดป้รบัประมาณการ ์NIM เพิม่ขึน้ 0.05% อยูท่ี่ 4.05% (+0.05% YoY) ในประมาณการณ์ปี 2558 

Outsource การติดตามหน้ี มีความเส่ียงท่ีอาจทําให้ NPL เพ่ิมขึน้ การที่บรษิทัฯไดเ้ปลี่ยนมา outsource การ
ตดิตามหน้ีอาจจะทําใหป้ระสทิธภาพในการตดิตามหน้ีลดลง และสนิเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กดิรายไดเ้พิม่มากขึน้ 
ประมาณการของเราที่คาดว่าค่าเผอืหน้ีสงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อจะลดลงเหลอื 8.2% ในปี 2558 จาก 9.1% ในปี 
2557 ซอาจจะมคีวามเสี่ยง จากการ outsource การตดิตามหน้ี ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 2558  

ลดค่าธรรมเนียมในการติดตามหน้ี  ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม KTC ปรบัลดค่าใชจ้่ายการจดัเกบ็หน้ีลงเหลอื 180 
บาทต่อรายการ จาก 250 บาทต่อรายการ ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการจดัเกบ็หน้ีลดลง 20ลา้นบาทต่อเดอืน 

ค่าใช้จ่ายในการตลาดจะเร่งตวัขึน้ ในปี 2558 KTC จะใชเ้งนิมากขึน้ในการทําการตลาดเพื่อจะบรรลุเป้าหมาย
การเตบิโตใหไ้ด ้โดยประมาณการการเตบิโตของค่าใชจ้่ายจาการดําเนินงานอยูท่ี่ 14% ในปี 2558 จาก 13% ในปี 
2557 ซึ่งมคี่าใชจ้่ายในการทําการตลาดอยูท่ี่ 20% เราเชื่อว่าการเพิม่ค่าใชจ้่ายในการทําการตลาดจะทําใหร้ายได้
ลดลง QoQ ไปตลอดทัง้ปี 

ปรบัประมาณการณ์และมลูค่า เราปรบัเพิม่ประมาณการปี 2558 ขึน้ 2% จากการใชจ้่ายผา่นบตัรเครดติที่มาก
ขึน้ และประมาณการณ์ NIM ซึ่งในส่วนน้ีจะถูกชดเชยดว้ยการลดค่าใชจ้่ายการเกบ็หน้ีลง เราปรบัราคาเป้าหมาย
เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 85 บาท สู่ 88 บาท (PBV xปี 2558 ที่ 2.6 เท่า โดยองิกบั ROE ระยะยาว 24%, อตัราการ
เตบิตระยะยาว 3%, และ cost of equity 11%)  

เรายงัคงแนะนํา ถือ สาํหรบั KTC ซึ่งไม่ค่อยน่าดงึดูด โดยมูลค่า PBV 2.9 เท่า ซึ่งคาดหวงัว่ารายได้จะกลบัมา
เติบโตปกติที่ 10-15% ในไม่กีปีถดัไป โดยถูกจํากดัไว้ด้วยค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานและการตัง้สํารอง KTC 
ใหบ้รกิารในกลุ่มลูกคา้ที่มรีายไดป้านกลางถงึสูงซึ่งค่อนขา้งอิม่ตวัแลว้ 

Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Pre-provision profit (Bt mn)          6,373          6,744          6,996          7,692          8,415 
Net profit (Bt mn)          1,283          1,755          2,068          2,303          2,536 
PPP/Sh (Bt)          24.72          26.16          27.14          29.83          32.64 
EPS (Bt)            4.97            6.81            8.02            8.93            9.83 
BVPS (Bt)          23.77          28.58          33.84          39.57          45.83 
DPS (Bt)            2.00            2.75            3.21            3.57            3.93 

PER (x)          19.65          14.36          12.19          10.94            9.94 
P/PPP (x)            3.95            3.74            3.60            3.28            2.99 
EPS growth (%)        403.11          36.83          17.81          11.38          10.11 
PBV (x)            4.11            3.42            2.89            2.47            2.13 
ROE (%)          22.66          26.01          25.69          24.33          23.03 
Dividend yields (%)            2.05            2.81            3.28            3.65            4.02 
Source: SCBS Investment Research 
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NEUTRAL 
 
 
Stock Data 
Last close (May 20) (Bt) 97.75 

12-m target price (Bt) 88.00 

Upside (Downside) to TP (%) (9.97) 

Mkt cap (Btbn) 25.20 

Mkt cap (US$mn) 751 

    

Bloomberg code KTC TB 

Reuters code KTC.BK 

Risk rating H 

Mkt cap (%) SET 0.18 

Sector % SET 1.66 

Shares issued (mn) 258 

Par value (Bt) 10 

12-m high / low (Bt) 111 / 39.3 

Avg. daily 6m (US$mn) 3.16 

Foreign limit / actual (%) 49 / 7 

Free float (%) 35.0 

Dividend policy (%) 30 

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute (2.3) 17.1 144.4 
Relative to SET 0.9 23.5 125.5 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Interest & dividend income 5,728 6,181 6,574 7,219 7,944 
Interest expense 1,865 1,764 1,756 1,939 2,146 
Net interest income 3,863 4,416 4,818 5,280 5,798 
Non-interest income 7,616 8,156 8,839 9,783 10,719 
Non-interest expenses 4,750 5,377 6,144 6,795 7,468 
Earnings before tax & provision 6,729 7,195 7,513 8,268 9,049 
Tax 356 451 517 576 634 
Equities & minority interest 0 0 0 0 0 
Core pre-provision profit 6,373 6,744 6,996 7,692 8,415 
Provision 5,090 4,989 4,929 5,390 5,880 
Core net profit 1,283 1,755 2,068 2,303 2,536 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 1,283 1,755 2,068 2,303 2,536 
EPS (Bt) 4.97 6.81 8.02 8.93 9.83 
DPS (Bt) 2.00 2.75 3.21 3.57 3.93 
 

Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15
Interest & dividend income 1,481 1,523 1,570 1,607 1,568
Interest expense 435 441 448 440 422
Net interest income 1,047 1,081 1,122 1,166 1,146
Non-interest income 1,888 1,991 2,054 2,224 2,137
Non-interest expenses 1,250 1,257 1,382 1,487 1,433
Earnings before tax & provision 1,684 1,815 1,793 1,903 1,850
Tax 94 118 130 109 151
Equities & minority interest 0 0 0 0 0
Core pre-provision profit 1,591 1,696 1,663 1,794 1,698
Provision 1,236 1,225 1,159 1,369 1,124
Core net profit 355 471 504 425 574
Extra item 0 0 0 0 0
Net profit 355 471 504 425 574
EPS (Bt) 1.38 1.83 1.96 1.65 2.23
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2015F 2015F
Cash  1,624 735 777 787 771 
Gross loans 51,208 55,007 60,108 66,130 72,590 
Loan loss reserve 4,494 4,884 5,130 5,399 5,693 
Net loans 46,714 50,123 54,978 60,730 66,897 
Total assets 51,905 54,495 59,403 65,179 71,344 
S-T borrowings 11,208 15,908 16,658 17,458 18,208 
L-T borrowings 20,400 21,480 24,280 27,780 31,580 
Total liabilities 45,776 47,127 50,677 54,977 59,527 
Paid-up capital 2,578 2,578 2,578 2,578 2,578 
Total Equities 6,128 7,368 8,726 10,202 11,817 
BVPS (Bt)  23.77 28.58 33.84 39.57 45.83 
 

Balance Sheet (Btmn)
FY December 31 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15
Cash 788 593 564 735 559 
Gross loans 49,600 50,816 51,731 55,007 53,359 
Loan loss reserve 4,657 4,735 4,726 4,884 4,747 
Net loans 44,943 46,081 47,005 50,123 48,612 
Total assets 49,078 49,934 50,852 54,495 52,548 
S-T borrowings 9,686 9,318 8,838 15,908 15,384 
L-T borrowings 20,400 18,250 17,950 21,480 20,118 
Total liabilities 42,594 43,495 43,909 47,127 44,606 
Paid-up capital 2,578 2,578 2,578 2,578 2,578 
Total Equities 6,484 6,439 6,943 7,368 7,942 
BVPS (Bt) 25.1 25.0 26.9 28.6 30.8 
 

Key Financial Ratios 
2013 2014 2015F 2015F 2015F

Yield on earn'g assets (%) 11.54% 11.64% 11.70% 11.70% 11.70%
Cost on int-bear'g liab (%) 4.77% 4.36% 4.05% 4.10% 4.15%
Spread (%) 6.77% 7.28% 7.65% 7.60% 7.55%
Net interest margin(%) 7.78% 8.32% 8.37% 8.37% 8.36%
Cost to income ratio (%) 35.60% 37.51% 39.86% 39.97% 40.01%
Provision expense/Total loans (%) 9.94% 9.07% 8.20% 8.15% 8.10%

NPLs (Bt mn) 
 

1,534 
 

1,342 
 

1,396 1,437 1,481 
NPLs/ Total Loans(%) 3.00% 2.44% 2.32% 2.17% 2.04%
LLR/NPLs(%) 293% 364% 368% 376% 385%
ROA (%) 2.54% 3.30% 3.63% 3.70% 3.71%
ROE (%) 22.66% 26.01% 25.69% 24.33% 23.03%
 

Key Financial Ratios
1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15

Yield on earn'g assets (%) 11.89% 12.27% 12.38% 12.16% 11.69%
Cost on int-bear'g liab (%) 4.50% 4.61% 4.55% 4.27% 4.14%
Spread (%) 7.39% 7.66% 7.83% 7.90% 7.54%
Net interest margin(%) 8.40% 8.71% 8.85% 8.83% 8.54%
Cost to income ratio (%) 37.11% 35.79% 38.15% 38.83% 38.69%
Provision expense/Total loans (%) 9.96% 9.65% 8.96% 9.96% 2.11%

NPLs (Bt mn)
 

1,482 
 

1,426 1,391 1,342 1,268 
NPLs/ Total Loans(%) 2.99% 2.81% 2.69% 2.44% 2.38%
LLR/NPLs(%) 314% 332% 340% 364% 0%
ROA (%) 2.81% 3.81% 4.00% 3.23% 4.29%
ROE (%) 22.52% 29.16% 30.14% 23.74% 30.01%
 

PBV Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 

cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Valuation summary (Closing price as of May 20, 2015)   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F
AEONTS Buy 95.50 130.0 39.8 10.7 9.5 8.3 (3) 12 15 2.5 2.1 1.8 25 24 23 3.3 3.7 4.2 
KTC Neutral 97.75 88.0 (6.7) 14.4 12.2 10.9 37 18 11 3.4 2.9 2.5 26 26 24 2.8 3.3 3.7 
Average         12.5 10.8 9.6 17 15 13 2.9 2.5 2.1 25 25 24 3.1 3.5 3.9  
Source: SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ข้อจํากัดความรับผิด (Disclaimer)  

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative 
Warrants) ในหุ้นสามัญของ AAV, ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCH, BCP, BDMS, BJCHI, BLAND, BMCL, BTS, CENTEL, CK, 
DTAC, EGCO, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, KBANK, KCE, KTB, LPN, MINT, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, SCC, SGP, SIRI, 
SRICHA, STEC, STPI, THAI, TICON, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, UV 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บท
วิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไป
เท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายซ่ึง
หลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง 
ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการ
เชื่อถือในข้อมูลดังกล่าว ซ่ึงรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ 
รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซ่ึง SCBS ไม่
สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะ
บุคคลตามที่กําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าใน
ลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

CG Rating 2014 Companies with CG Rating 

 BAFS, BCP, BTS, CPN, EGCO, GRAMMY, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KKP, KTB, MINT, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SE-ED, SIM, SPALI, TISCO, TMB, TOP 

 AAV, ACAP, ADVANC, ANAN, AOT, ASIMAR, ASK, ASP, BANPU, BAY, BBL, BECL, BIGC, BKI, BLA, BMCL, BROOK, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CK, CNT, CPF, CSL, DELTA, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EE, ERW, GBX, GC, GFPT, GUNKUL, HEMRAJ, HMPRO, ICC, KCE, KSL, LANNA, LH, LHBANK, LOXLEY, LPN, MACO, 
MC, MCOT, NBC, NCH, NINE, NKI, NMG, NSI, OCC, OFM, PAP, PE, PG, PHOL, PJW, PM, PPS, PR, PRANDA, PS, PT, QH, RATCH, ROBINS, RS, S & J, SAMCO, SCC, SINGER, SIS, SITHAI, SNC, SNP, SPI, SSF, SSI, SSSC, STA, SVI, TCAP, TF, THAI, THANI, THCOM, TIP, TIPCO, TK, TKT, TNITY, TNL, TOG, TRC, TRUE, 
TSTE, TSTH, TTA, TTW, TVO, UAC, VGI, VNT, WACOAL 

 2S, AF, AH, AHC, AIT, AJ, AKP, AKR, AMANAH, AMARIN, AMATA, AP, APCO, APCS, AQUA, ARIP, AS, ASIA, AYUD, BEAUTY, BEC, BFIT, BH, BJC, BJCHI, BOL, BTNC, BWG, CCET, CGD, CGS, CHOW, CI, CKP, CM, CMR, CSC, CSP, CSS, DCC, DEMCO, DNA, EA, ESSO, FE, FORTH, FPI, GENCO, GL, GLOBAL, GLOW, 
GOLD, HOTPOT, HTC, HTECH, HYDRO, IFS, IHL, INET, IRC, IRCP, ITD, KBS, KGI, KKC, KTC, L&E, LRH, LST, MAJOR, MAKRO, MATCH, MBK, MBKET, MEGA, MFC, MFEC, MJD, MODERN, MONO, MOONG, MPG, MTI, NC, NTV, NUSA, NWR, NYT, OGC, OISHI, PACE, PATO, PB, PDI, PICO, PPM, PPP, PREB, PRG, PRIN, 
PTG, QLT, QTC, RCL, SABINA, SALEE, SCBLIF, SCCC, SCG, SEAFCO, SEAOIL, SFP, SIAM, SIRI, SKR, SMG, SMK, SMPC, SMT, SOLAR, SPC, SPCG, SPPT, SST, STANLY, STEC, STPI, SUC, SWC, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBSP, TEAM, TFD, TFI, THANA, THIP, THREL, TIC, TICON, TIW, TKS, TLUXE, TMI, TMT, 
TNDT, TPC, TPCORP, TRT, TRU, TSC, TTCL, TUF, TVD, TWFP, UMI, UP, UPF, UPOIC, UT, UV, UWC, VIH, WAVE, WHA, WIN, WINNER, YUASA, ZMICO 

Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 
Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 

 


