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COMPANY UPDATE



Thailand



Central Pattana (CPN.BK/CPN TB)*



กำไรมีแนวโน้ มเร่ งตัวขึน้ ในครึ่งหลัง



Outperform‧Maintained Price as of 16 May 2018



77.25



12M target price (Bt/shr)



93.00



Unchanged/Revised up(down)(%)



Unchanged



Upside/downside (%)



20.4



Key messages



เราคาดว่ากาไรของ CPN จะเร่ งตัวขึ้นใน 2H61 จากการที่ห้าง เซ็นทรัลเวิลด์กลับมาเปิ ดให้บริ การเต็มที่, การเริ่ มเปิ ด ให้บริ การห้างใหม่, และกาไรที่เพิ่มขึ้นจากธุรกิจที่อยูอ่ าศัย การที่ CPN เข้าซื้ อหุ ้น DTC ทาให้เราเชื่อว่าความร่ วมมือกับ DTC ในระยะยาวจะเป็ นไปอย่างราบรื่ น เรายังคงคาแนะนา ซื้ อ และให้ราคาเป้ าหมาย DCF ที่ 93.00 บาท



Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn) Outstanding shares (mn) Foreign ownership (mn) 3M avg. daily trading (mn) 52-week trading range (Bt) Performance (% ) Absolute Relative



3M -7.2 -4.5



346.7/9766 4,488 1,261 6.0 64.8-86 6M 12M -6.9 19.3 -10.0 5.5



Quarterly EPS Bt 2016 2017 2018



Q1 0.53 0.62 0.63



Q2 0.51 0.55 n.a.



Q3 0.52 1.33 n.a.



Q4 0.49 0.52 n.a.
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Event ประชุมนักวิเคราะห์ 1Q61 lmpact คำดว่ำรำยได้จะเร่ งตัวขึน้ ใน 2H61 เราคาดว่าอัตราการเช่าพื้นที่ในช่วงที่เหลือของปี นี้ จะค่อยๆ ขยับเพิ่มขึ้นจาก 91% ใน 1Q61 เนื่องจากการ ปรับปรุ งห้างเซ็นทรัลเวิลด์ น่าจะเสร็ จใน 3Q61 อีกทั้งเราคาดว่ารายได้ของ CPN จะมาจากการโอน โครงการที่อยูอ่ าศัย 3 โครงการ ซึ่ งส่ วนใหญ่จะอยูใ่ นช่วง 2Q61-3Q61 ซึ่งน่าจะเกินพอที่จะชดเชย อัตรา การเช่าพื้นที่ที่อาจจะลดลงจากการปรับปรุ งห้างเซ็นทรัลพลาซ่า เชี ยงราย, เซ็นทรัลพลาซ่า ชลบุรี, เซ็นทรัล เฟสติวลั พัทยา และ เซ็นทรัล เฟสติวลั ภูเก็ต ทั้งนี้ เราประเมินว่าอัตราการเช่าพื้นที่เฉลี่ยในปี นี้ จะอยูท่ ี่ 93% โครงกำรใหม่ ยงั เดินหน้ ำตำมกำหนด ผูบ้ ริ หารของ CPN ยังคงคาดว่าจะเดินหน้าเปิ ดห้างใหม่ตามกาหนด (เซ็นทรัลภูเก็ต ใน 3Q61 และ เซ็นทรัล ไอ-ซิต้ ี ใน 4Q61) นอกจากนี้ เรายังคาดว่าบริ ษทั จะประกาศโครงการใหม่อีกในปลายเดือนนี้ ซึ่ งน่าจะเริ่ มเปิ ดให้บริ การได้ในปี 2561-62 ยิง่ ไปกว่านั้น ผูบ้ ริ หารของ CPN ยังส่งสัญญาณว่าโครงสร้าง สัญญาเช่าส่วนใหญ่ของห้างเซ็นทรัลวิลเลจจะเป็ นแบบส่วนแบ่งรายได้ (ประมาณ 70%-80% ของพื้นที่ เช่าทั้งหมด) ซึ่งคาดว่าห้างเซ็นทรัลวิลเลจจะเปิ ดให้บริ การใน 3Q62 ทั้งนี้ CPN มีแผนจะเปิ ดห้างใหม่ปี ละ 2-3 ห้างในช่วงปี 2561-63 มีกำรผนึกพันธมิตรเชิงกลยุทธ์ เมื่อวันที่ 10 พฤษภาคม 2561 CPN ประกาศว่าจะเข้าซื้ อหุ ้น 22.9% ในบริ ษทั ดุสิตธานี จากัด (มหาชน) (DTC.BK/DTC TB) ในราคา 2.1 พันล้านบาท โดย CPN กาลังปรึ กษากับผูส้ อบบัญชี อยูว่ า่ จะบันทึกผล การดาเนินงานของ DTC ในงบการเงินของ CPN อย่างไร ทั้งนี้ บริ ษทั ไม่มีแผนที่จะเข้าไปแทรกแซงการ บริ หารของ DTC ในระยะอันใกล้ เราเชื่อว่าธุรกรรมนี้ น่าจะช่วยให้ความสัมพันธ์กบั DTC เหนี ยวแน่น มากขึ้น Valuation & Action เรายังคงคาแนะนาซื้ อ CPN และให้ราคาเป้ าหมาย DCF ที่ 93.00 บาท เราชอบประเด็นการเติบโตของ CPN ในระยะกลางถึงระยะยาว โดยคาดว่ากาไรจากธุรกิจหลักจะโตได้ถึง 14.9% CAGR ในช่วงปี 256163 ทั้งนี้ ราคาหุ ้น CPN คิดเป็ น P/E ปี 2561F ที่ 28.5x สูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวเล็กน้อย Risks มีการเลื่อนเปิ ดให้บริ การห้าง เซ็ลทรัลภูเก็ต และเซ็นทรัล ไอ-ซิต้ ี, อัตราการเช่าพื้นที่ของห้างเซ็นทรัล เวิลด์เพิ่มช้ากว่าที่คาดไว้ Key financials and valuations



(10) Jul-17



Oct-17



Share Price



Source: SET



Panuwat Nivedmarintre 66.2658.8888 Ext.8348 [email protected]



May 17, 2018



Dec-17



Feb-18



Price performance relative to SET



May-18



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



Dec - 16A 27,634 9,244 9,244 17.3 17.3 2.06 2.06 0.83 17.3 27.6 4.8 21.6 29.6 1.5 17.4



Dec - 17A 28,785 13,568 10,068 46.8 8.9 3.02 2.24 1.40 46.8 28.2 6.0 16.7 11.2 1.6 21.2



Dec - 18F 35,621 12,185 12,185 (10.2) 21.0 2.71 2.71 0.98 (10.2) 28.5 4.8 16.8 (9.3) 1.3 16.9



Dec - 19F 40,685 14,011 14,011 15.0 15.0 3.12 3.12 1.09 15.0 24.7 4.3 14.6 (16.1) 1.4 17.2



Dec - 20F 43,433 15,270 15,270 9.0 9.0 3.40 3.40 1.19 9.0 22.7 3.8 13.2 (21.6) 1.5 16.7



Source: Company data, 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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Figure 1: Company profile



Figure 2: Earnings continue grow during 2018-20



Central Pattana (CPN) was founded on June 17, 1980. Over 30



Core profit, Btbn (LHS); profit growth, percent (RHS)



successful years, CPN has evolved into Thailand's largest and most



20.0



sophisticated developer of retail property. The company's long-term



15.0



strategy



envisages



the



development



of



its



trademark



shopping



centers in well-identified locations offering high potential both in



15.0



10.0



Bangkok and in major cities throughout Thailand. Its next challenge is



0.0



move



overseas,



exporting



its



retail



property



expertise to



20.0



10.0 5.0



to



25.0



5.0 0.0 2016A



neighboring countries through the development of innovative World



2017A 2018F 2019F Core profit Core profit growth



2020F



class shopping centers in strategic markets. Source: Company data



Source: Company data, KGI Research Note: In 3Q17, CPN realized insurance claim Bt3.5bn (one-time revenue) from the fire at CentralWorld in 2010



Figure 3: Leasable area increases from malls expansion



Figure 4: Good tenant mix driving rental and occupancy rate



Leasable area, sq.m. (LHS); number of shopping mall, malls (RHS)



Rental fee per, Bt/month/sq.m. (LHS); occupancy rate, percent (RHS)
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Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Revenue breakdown by business



Figure 6: Healthy balance sheet



Revenue breakdown, percent



Net debt/equity, times
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Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Company’s PER



Figure 8: Company’s PBV



PER, times



PBV, times



50.0



2018F



2019F



2020F



8.0 +2.0 sd = 6.1x



40.0



+2.0 sd = 35.1x



+1.0 sd = 5.5x Average = 4.9x



6.0



+1.0 sd = 31.1x Average = 27.0x



30.0



-1.0 sd = 4.3x



4.0 -1.0 sd = 23.0x



20.0



-2.0 sd = 3.7x



-2.0 sd = 18.9x 10.0 2013



2014



Source: KGI Research



May 17, 2018
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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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*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



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A



Mar-17A



Jun-17A



Sep-17A



Dec-17A



Mar-18A



Revenue Cost of Goods Sold



5,761 (2,864)



5,848 (3,022)



6,071 (3,243)



6,602 (3,505)



6,803 (3,424)



6,800 (3,466)



6,930 (3,511)



7,100 (3,639)



7,205 (3,460)



7,167 (3,578)



7,103 (3,661)



7,310 (3,819)



7,730 (3,852)



Gross Profit Operating Expenses Other incomes



2,897 (863) 466



2,826 (858) 300



2,828 (961) 307



3,098 (1,349) 516



3,379 (977) 432



3,334 (1,010) 408



3,419 (1,091) 397



3,461 (1,329) 390



3,745 (1,054) 524



3,589 (1,197) 455



3,442 (1,160) 604



3,491 (1,700) 749



3,878 (1,203) 501



Operating Profit Depreciation of fixed assets



2,501 (1,040)



2,268 (1,070)



2,173 (1,151)



2,265 (1,177)



2,835 (1,237)



2,732 (1,248)



2,725 (1,291)



2,522 (1,347)



3,216 (1,296)



2,847 (1,311)



2,886 (1,336)



2,540 (1,372)



3,177 (1,391)



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



3,541 0 0 0



3,338 0 0 0



3,324 0 0 0



3,442 0 0 0



4,071 0 0 0



3,980 0 0 0



4,016 0 0 0



3,870 0 0 0



4,511 0 0 0



4,158 0 0 0



4,222 3,500 0 3,500



3,912 0 0 0



4,567 0 0 0



(96) (96) 0



(103) (103) 0



(141) (141) 0



(169) (169) 0



(180) (180) 0



(166) (166) 0



(155) (155) 0



(132) (132) 0



(110) (110) 0



(93) (93) 0



(97) (97) 0



(64) (64) 0



(105) (105) 0



210 2,615 (413) (55) 0



189 2,354 (325) (23) 0



178 2,211 (369) (26) 0



172 2,268 (324) (33) 0



210 2,864 (449) (26) 0



211 2,777 (460) (24) 0



219 2,788 (419) (26) 0



214 2,604 (358) (27) 0



219 3,325 (519) (29) 0



200 2,954 (441) (30) 0



201 6,490 (481) (26) 0



219 2,695 (354) (16) 0



255 3,327 (474) (31) 0



2,147 2,147 0.48 0.48



2,006 2,006 0.45 0.45



1,816 1,816 0.40 0.40



1,911 1,911 0.43 0.43



2,390 2,390 0.53 0.53



2,293 2,293 0.51 0.51



2,342 2,342 0.52 0.52



2,219 2,219 0.49 0.49



2,776 2,776 0.62 0.62



2,483 2,483 0.55 0.55



5,983 2,483 1.33 0.55



2,326 2,326 0.52 0.52



2,822 2,822 0.63 0.63



50.3 43.4 61.5 37.3



48.3 38.8 57.1 34.3



46.6 35.8 54.8 29.9



46.9 34.3 52.1 28.9



49.7 41.7 59.8 35.1



49.0 40.2 58.5 33.7



49.3 39.3 57.9 33.8



48.7 35.5 54.5 31.2



52.0 44.6 62.6 38.5



50.1 39.7 58.0 34.6



48.5 40.6 59.4 84.2



47.8 34.7 53.5 31.8



50.2 41.1 59.1 36.5



0.1 25.3 (5.1) 17.9 17.9



1.5 (9.3) (5.7) (6.6) (6.6)



3.8 (4.2) (0.4) (9.5) (9.5)



8.8 4.2 3.5 5.2 5.2



3.0 25.1 18.3 25.1 25.1



(0.0) (3.6) (2.2) (4.0) (4.0)



1.9 (0.3) 0.9 2.2 2.2



2.5 (7.4) (3.6) (5.3) (5.3)



1.5 27.5 16.6 25.1 25.1



(0.5) (11.5) (7.8) (10.5) (10.5)



(0.9) 1.4 1.5 140.9 (0.0)



2.9 (12.0) (7.3) (61.1) (6.3)



5.8 25.1 16.8 21.3 21.3



Income Statement (Bt mn)



Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items 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 Rating



Target Current price (Bt) price (Bt)



Upside (%)



17 EPS 18F EPS 19F EPS 18F EPS 19F EPS 18F PER 19F PER 18F PBV 19F PBV 18F Div 19F Div 18F ROAE 19F ROAE (Bt) (Bt) (Bt) gr. (%) gr. (%) (x) (x) (X) (X) Yield (%) Yield (%) (%) (%)



CPALL*



OP



92.00



83.50



10.2



2.22



2.65



3.17



19.4



19.6



31.5



26.4



8.1



7.0



1.6



1.9



25.3



26.2



CPN*



OP



93.00



77.25



20.4



2.24



2.71



3.12



21.0



15.0



28.5



24.7



4.8



4.3



1.3



1.4



19.1



17.1



GLOBAL*



N



17.50



16.10



8.7



0.42



0.49



0.57



18.5



14.8



32.6



28.4



4.4



4.0



1.2



1.4



12.7



13.8



HMPRO*



N



14.50



14.40



0.7



0.37



0.43



0.50



16.3



15.5



33.3



28.9



9.7



9.3



2.5



2.9



27.7



30.6



MAKRO



N



42.00



45.50



(7.7)



1.29



1.29



1.38



0.1



7.3



35.3



32.9



11.4



10.5



2.1



2.3



33.3



32.1



ROBINS*



OP



85.00



62.25



36.5



2.47



3.04



3.51



23.3



15.4



20.5



17.7



3.6



3.2



2.4



2.8



16.5



17.7



Sector



Overweight



30.3



26.5



7.0



6.4



1.9



2.1



22.4



22.9



Source: KGI Research



35



30



Simple average 30.3x



25 20 15 10



5 0 ROBINS



MAKRO



CPALL



CPN



25.0 20.0



Simple average 2.0x



15.0 10.0



5.0 0.0 MAKRO



May 17, 2018



HMPRO



ROBINS



CPN



GLOBAL



CPALL



*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 2016 104,527 6,659 2,489 0 1,102 3,068 97,868 6,226 89,145 2,498 51,523 14,878 825 0 14,053 36,644 13,497 23,147 53,005 4,488 0 41,052 0



2017 120,574 13,114 2,418 0 4,147 6,549 107,459 5,986 97,855 3,618 56,694 14,354 1,106 14 13,234 42,340 7,255 35,085 63,880 4,488 0 50,890 0



2018F 133,191 19,613 13,379 0 3,562 2,672 113,578 8,015 102,536 3,028 61,268 13,978 1,223 0 12,755 47,290 5,700 41,590 71,922 4,488 0 58,689 0



2019F 147,877 25,190 18,748 0 3,390 3,051 122,688 9,154 110,075 3,458 66,644 17,844 1,404 0 16,439 48,800 3,500 45,300 81,233 4,488 0 67,796 0



2020F 158,612 29,422 23,269 0 2,896 3,257 129,190 9,772 115,726 3,692 67,236 17,795 1,493 0 16,302 49,441 2,400 47,041 91,376 4,488 0 77,721 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



May 17, 2018



2016 27,634 (14,041) 13,593 (4,406) 1,627 10,814 (5,123) 16,789 0 0 0 (633) (633) 0 853 11,033 (1,686) (103) 0 9,244 9,244 2.06 2.06



2017 28,785 (14,518) 14,267 (5,110) 2,332 11,489 (5,315) 21,142 3,500 0 3,500 (364) (364) 0 839 15,464 (1,795) (102) 0 13,568 10,068 3.02 2.24



2016 14,373 9,244 5,123 756 (750) (5,942) (5,887) (640) 585 8,431 (8,520) 0 (4,752) (3,768) (89)



2017 26,599 13,568 5,315 4,115 3,602 (14,576) (14,025) (268) (283) 12,023 (12,016) (0) (7,273) (4,743) 7



2018F 35,621 (18,347) 17,274 (5,788) 2,449 13,934 (5,185) 20,259 0 0 0 (268) (268) 0 1,140 14,806 (2,443) (178) 0 12,185 12,185 2.71 2.71



2019F 40,685 (21,066) 19,619 (6,510) 2,834 15,944 (5,622) 22,868 0 0 0 (222) (222) 0 1,302 17,024 (2,809) (203) 0 14,011 14,011 3.12 3.12



2020F 43,433 (22,401) 21,032 (6,862) 3,032 17,201 (6,010) 24,732 0 0 0 (174) (174) 0 1,520 18,547 (3,060) (217) 0 15,270 15,270 3.40 3.40



Source: KGI Research



Key Ratios Year to 31 Dec Growth (% YoY) Sales OP EBITDA NP Normalized Profit EPS Normalized 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 Normalized EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle Forecast drivers New stores Total stores



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 Expenses Other Non-op Expenses Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt)



Cash Flow 2016



2017



2018F



2019F



2020F



13.8 17.4 16.6 17.3 17.3 17.3 17.3



4.2 6.2 25.9 46.8 8.9 46.8 8.9



23.7 21.3 (4.2) (10.2) 21.0 (10.2) 21.0



14.2 14.4 12.9 15.0 15.0 15.0 15.0



6.8 7.9 8.2 9.0 9.0 9.0 9.0



49.2 39.1 60.8 33.5 8.8 17.4



49.6 39.9 73.4 47.1 11.3 21.2



48.5 39.1 56.9 34.2 9.1 16.9



48.2 39.2 56.2 34.4 9.5 17.2



48.4 39.6 56.9 35.2 9.6 16.7



1.0 0.3 18.4 18.4 22.7 22.7 0.4 0.4 15,715



0.9 0.1 43.5 41.9 73.1 70.4 0.9 0.9 7,125



0.9 (0.1) 56.3 56.3 103.9 103.9 1.4 1.4 -6,679



0.8 (0.2) 77.6 77.6 115.0 115.0 1.4 1.4 -13,048



0.7 (0.2) 107.6 107.6 139.9 139.9 1.7 1.7 -19,769



2.1 2.1 3.2 11.8 6.2 3.7 0.8



3.0 2.2 5.9 14.2 6.4 4.7 1.4



2.7 2.7 6.2 16.0 7.9 4.5 1.0



3.1 3.1 5.7 18.1 9.1 5.1 1.1



3.4 3.4 5.4 20.4 9.7 5.5 1.2



0.3 14.6 0.0 21.5 (6.9)



0.2 52.6 0.0 27.8 24.8



0.3 36.5 0.0 24.3 12.2



0.3 30.4 0.0 24.3 6.1



0.3 24.3 0.0 24.3 0.0



1.0 30.0



2.0 32.0



3.0 35.0



2.0 37.0



3.0 38.0



Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Net Profit Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow



2018F 2019F 2020F 27,821 25,574 24,344 12,185 14,011 15,270 5,185 5,622 6,010 10,273 5,737 2,847 178 203 217 (8,309) (14,301) (12,280) (9,866) (13,161) (11,661) (1,521) (1,140) (618) 3,077 0 0 19,512 11,273 12,065 (8,551) (5,904) (7,544) 0 0 0 (4,231) (1,000) (2,200) (4,320) (4,904) (5,344) 10,961 5,369 4,521



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F



+ COGS Revenue 32.3% 32.0% 36.9% 38.0% 37.7% 1/ Working Capital + Revenue 0.0 0.1 0.3 0.1 0.1 x Operating Margin 27.4% 23.7% 25.4% 25.3% 25.6%



1-



Depreciation Revenue 18.5% 18.5% 14.6% 13.8% 13.8% Net PPE Revenue 3.2 3.4 2.9 2.7 2.7 Capital Turnover 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3



+



+



x



Operating Exp. = Operating Revenue Margin 21.8% 27.4% 25.9% 23.7% 23.1% 25.4% 23.0% 25.3% 22.8% 25.6% Other Assets = Capital Revenue Turnover 0.6 0.3 0.8 0.2 0.9 0.2 0.9 0.3 1.0 0.3 = After-tax Return Cash Tax Rate on Inv. Capital 15.3% 1.1% 11.6% 0.6% 16.5% 1.0% 16.5% 1.1% 16.5% 1.1%



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



5



Thailand



Central Pattana



Central Pattana – Recommendation & target price history Date 16-Aug-17 10-Nov-17 8-Feb-18



95 90 85



Rating Outperform Neutral Outperform



Target 79.00 84.00 93.00



Price 67.25 82.75 81.00



80 75 70 65 60 May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Share price



Nov-17



Dec-17



Jan-18



Target price lowered



Feb-18



Mar-18



Apr-18



May-18



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1507, Park Place, 1601 Nanjing West Road, Jingan District, Shanghai, PRC 200040 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



Singapore



Facsimile 66.2658.8014



4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 Singapore 068807 Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826



KGI's Ratings



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)



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.



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



May 17, 2018



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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March 7, 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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