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COMPANY UPDATE



Thailand



Central Pattana (CPN.BK/CPN TB)*



แนวคิดดี ธุรกิจก็ไปได้ สวย



Outperform‧Upgrade Price as of 7 Feb2018



81.00



12M target price (Bt/shr)



93.00



Unchanged/Revised up(down)(%)



10.7



Upside/downside (%)



14.8



Key messages



เรามีมุมมองเป็ นบวกมากขึ้นกับแนวโน้มธุรกิจของบริ ษทั ใน ระยะยาว โดยเฉพาะการขยายโครงการห้างสรรพสิ นค้าและที่ อยูอ่ าศัย เราคาดว่า CPN มีโอกาสประสบความสาเร็ จสู งจาก แผนการเปิ ดห้างใหม่ในรู ปแบบของ concept malls ปี ละ 2-3 ห้าง ในช่ วงห้าปี ข้างหน้านอกจากนี้ ในขณะที่ธุรกิจทีอ่ ยูอ่ าศัย ก็น่าจะโตได้ต่อเนื่องจากการใช้แนวคิดการผูกโครงการเข้า กับห้างของบริ ษทั ดังนั้นเราจึงปรับเพิ่มสมมติฐานระยะยาว ของการเปิ ดห้างใหม่ และโครงการที่อยูอ่ าศัยเพิ่มขึ้น ซึ่ งทาให้ ได้ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 93.00 บาท และเนื่องจากมี upside อีกถึง 14.8% เราจึงปรับเพิ่มคาแนะนาจากถือเป็ นซื้ อ 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



363.5/10240 4,488 1,261 5.7 54-86 3M 6M 12M -2.1 18.2 45.3 -6.6 4.0 29.4



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



Q1 0.48 0.53 0.62



Q2 0.45 0.51 0.55



Q3 0.40 0.52 1.33



Q4 0.43 0.49 n.a.
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Event ประมาณการผลประกอบการ และ ปรับเพิม่ คาแนะนา lmpact แนวคิดที่ดนี ำไปสู่ ผลลัพธ์ ที่ดเี ช่ นกัน จากพฤติกรรมผูบ้ ริ โภคที่หนั มาให้ความสนใจกับประสบการณ์การช้อปปิ้ งมากขึ้น ห้างสรรพสิ นค้าที่ เน้น concept อย่างเช่น innovation lifestyle และการเป็ นจุดหมายของผูบ้ ริ โภคจะช่วยให้สามารถตอบ โจทย์ลูกค้าได้ และทาให้มีจานวนลูกค้าเข้าห้างมากขึ้น ทั้งนี้เราคาดว่า CPN จะมีโอกาสประสบ ความสาเร็ จสู งจากแผนการเปิ ดห้างใหม่ในรู ปแบบของ concept malls ดังกล่าวนี้ ปี ละ 2-3 ห้างในช่วงห้า ปี ข้างหน้า นอกจากนี้ การนาแนวคิด mix used มาผูกโครงการที่อยูอ่ าศัย เข้ากับห้างสรรพสิ นค้าจะเป็ น อีกหนึ่งแนวคิดสาคัญในการใช้ประโยชน์จากที่ดิน และช่วยเพิ่มอัตราผลตอบแทนรวมของโครงการ ทั้งนี้ บริ ษทั ตั้งเป้ าที่จะเป็ นหนึ่ งในห้าบริ ษทั พัฒนาอสังหาริ มทรัพย์ที่มีการกระจายธุรกิจที่ใหญ่ที่สุดใน ภูมิภาคซึ่ งแปลว่าเราน่ าจะเห็นการขยายกิจการเชิ งรุ กของบริ ษทั ในภูมิภาคเอเซี ยตะวันออกเฉี ยงใต้ มีแผนระยะยำวที่แข็งแกร่ งในกำรขยำยทั้งโครงกำรค้ ำปลีก และที่อยู่อำศัย เรามีมุมมองเป็ นบวกมากขึ้นกับแนวโน้มธุรกิจของบริ ษทั ในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งการขยาย โครงการห้างสรรพสิ นค้า และที่อยูอ่ าศัย ทั้งนี้ จากแนวคิดที่น่าสนใจเรื่ อง concept mall ทาให้เราปรับ เพิ่มสมมติฐานการเพิ่มจานวนห้างใหม่เป็ นปี ละ 2-3 ห้างหลังปี 2563 จากสมมติฐานเดิมที่เราคาดว่าจะ เพิ่มแค่ปีละ 1-2 ห้าง เรายังคาดว่าบริ ษทั จะเปิ ดโครงการที่อยูอ่ าศัยใหม่ปีละ 2-3 โครงการ ซึ่งจะใช้ แนวคิดการผูกเข้ากับห้าง จากสมมติฐานเดิมที่เราประเมินแบบอนุรักษ์นิยมไว้ที่ปีละแค่ 1 โครงการ นอกจากนี้ เรายังได้รวมโครงการล่าสุ ดที่บริ ษทั ประกาศออกมาเข้ามาไว้ในประมาณการด้วย ได้แก่ โครงการคอนโดมิเนี ยมที่พหลโยธิน 34 (จะเริ่ มรับรู ้รายได้ใน 4Q62) และโครงการที่อยูอ่ าศัยบนถนน บรมราชชนนี (จะเริ่ มรับรู ้รายได้ใน 4Q62) จากมุมมองข้างต้นทาให้เราคาดว่ากาไรของบริ ษทั จะโตถึง 12% CAGR ในช่วงปี 2561-2565 จากประมาณการเดิมที่คาดว่าจะโตแค่ 10% CAGR เท่านั้น นอกจาก การขยายธุรกิ จในประเทศแล้ว เราคาดว่าการขยายกิจการในต่างประเทศก็ยงั จะเป็ น upside ให้กบั ธุรกิจ ค้าปลีกของบริ ษทั ด้วย คำดว่ ำกำไรจำกธุรกิจหลักใน 4Q60 จะเพิม่ ขึน้ YoY แต่ ทรงตัว QoQ เราคาดว่ากาไรจากธุรกิจหลักของ CPN ใน 4Q60 จะอยูท่ ี่ 2.5 พันล้านบาท (+12.3% YoY, ทรงตัว QoQ) แต่เนื่องจาก CPN ได้ค่าสิ นไหมจากบริ ษทั ประกัน 3.5 พันล้านบาท ใน 3Q60 จึงทาให้กาไรสุ ทธิ ลดลง 48.6% QoQ ทั้งนี้ กาไรที่เพิ่มขึ้น YoY จะมาจาก same store rental growth ที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นประมาณ 3.5%, การเปิ ดห้างใหม่ในช่วง 12 เดือนที่ผา่ นมา และรายได้อื่นๆ ที่เพิ่มขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม ค่าใช้จ่าย SG&A ยังคงสู งจากการจัดแคมเปญส่ งเสริ มการขาย ซึ่ งจะไปกดดันให้กาไรทรงตัว QoQ สาหรับใน 1Q61 เราคาดว่ากาไรน่ าจะดูน่าสนใจมากขึ้นหลังจากที่บริ ษทั ปรับปรุ งห้างเซ็นทรัลพลาซ่า พระราม 3 เสร็ จ และมีรายได้จากโครงการที่อยูอ่ าศัย 2 โครงการ Valuation & Action เราปรับเพิม่ ราคาเป้ าหมาย DCF ปี 2561 เป็ น93.00 บาท และปรับเพิม่ คาแนะนาจากถือเป็ นซื้อ โดยเราได้ รวมแผนการขยายธุรกิจค้าปลีก และที่อยูอ่ าศัยที่มีลกั ษณะเป็ นเชิ งรุ กมากขึ้น ทั้งนี้ ราคาหุ ้นยังเหลือ upside อีกถึง 14.8% โดยคาดว่ากาไรจากธุรกิจหลักจะโตถึง 19.3% ในปี 2561 ซึ่งสูงกว่าอัตราการเติบโต เฉลี่ยของกลุ่มที่ 18.0% Risks เศรษฐกิจฟื้ นตัวช้ากว่าที่คาด และเกิดความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการใหม่ Key financials and valuations



Voranart Meethavorn 66.2658.8888 Ext.8856 [email protected]



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



Dec - 15A 24,283 7,880 7,880 1.76 0.70 7.8 7.8 26.8 4.5 43.5 1.5 16.8



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



Dec - 17F 28,976 13,732 10,232 3.06 1.15 48.6 10.7 26.5 5.9 (9.5) 1.4 22.3



Dec - 18F 35,962 12,212 12,212 2.72 0.97 (11.1) 19.3 29.8 5.2 (20.9) 1.2 17.5



Dec - 19F 41,071 14,150 14,150 3.15 1.04 15.9 15.9 25.7 4.6 (26.8) 1.3 17.8



Source: Company data, KGI Research



February 8, 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 1: 4Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Pre-tax Profit Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



4Q17F 7,501 3,673 1,463 2,821 4,177 2,961 2,491 2,491 0.55 0.55 4Q17F 49.0 37.6 19.5



4Q16 YoY (%) 7,100 2.5 3,461 6.1 1,329 10.1 2,522 11.8 3,870 8.0 n.a. 2,604 13.7 2,219 12.3 2,219 12.3 0.49 12.3 0.49 12.3 4Q16 YoY (ppts) 48.7 (0.9) 35.5 1.3 18.7 0.6



3Q17 QoQ (%) 2017F 7,103 5.6 28,976 3,442 6.7 14,449 1,160 26.1 4,873 2,886 (2.2) 11,770 4,222 (1.1) 17,069 3,500 n.a. 3,500 6,490 (54.4) 15,730 5,983 (58.4) 13,732 2,483 0.3 10,232 1.33 (58.4) 3.1 0.55 0.3 2.3 3Q17 QoQ (ppts) 2017F 48.5 (1.6) 49.9 40.6 0.9 40.6 16.3 (0.4) 16.8



2016 YoY (%) 27,634 4.9 13,593 6.3 4,406 10.6 10,814 8.8 15,937 7.1 n.a. 11,033 42.6 9,244 48.6 9,244 10.7 2.1 48.6 2.1 10.7 2016 YoY (ppts) 49.2 0.7 39.1 1.5 15.9 0.9



Source: Company data, KGI Research



February 8, 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 2: Company profile



Figure 3: Strong earnings growth during 2017-19



Central Pattana (CPN) was founded on June 17, 1980. Over 30
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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 4: Leasable area increase from malls expansion



Figure 5: 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 6: Revenue breakdown by business



Figure 7: Healthy balance sheet
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Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Company’s PER



Figure 9: Company’s PBV
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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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*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-14A Jun-14A 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 Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold



5,273 (2,723)



5,520 (2,877)



5,760 (3,022)



5,755 (2,994)



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)



Gross Profit Operating Expenses Other incomes



2,550 (807) 366



2,642 (829) 503



2,738 (801) 312



2,761 (1,230) 464



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



Operating Profit Depreciation of fixed assets



2,109 (757)



2,317 (735)



2,249 (791)



1,996 (1,736)



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)



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



2,865 0 0 0



3,052 0 0 0



3,040 0 0 0



3,731 0 0 0



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



Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses



(179) (179) 0



(286) (286) 0



(120) (120) 0



(92) (92) 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



Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items



178 2,108 (370) (28) 0



206 2,236 (366) (29) 0



217 2,346 (380) (31) 0



212 2,115 (262) (33) 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



1,710 1,710 0.38 0.38



1,841 1,841 0.41 0.41



1,935 1,935 0.43 0.43



1,820 1,820 0.41 0.41



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



48.4 40.0 54.3 32.4



47.9 42.0 55.3 33.4



47.5 39.0 52.8 33.6



48.0 34.7 64.8 31.6



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



(0.9) (2.4) (8.9) (2.3) (2.3)



4.7 9.9 6.5 7.7 7.7



4.3 (2.9) (0.4) 5.1 5.1



(0.1) (11.3) 22.7 (5.9) (5.9)



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)



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 (%)



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



CPALL*



OP



86.00



79.50



8.2



1.86



2.19



2.65



17.8



21.0



36.3



30.0



11.9



9.9



1.4



1.7



33.2



32.9



CPN*



OP



93.00



81.00



14.8



2.06



2.28



2.72



10.7



19.3



35.5



29.8



5.9



5.2



1.4



1.2



19.8



19.9



GLOBAL*



N



17.50



17.20



1.7



0.41



0.42



0.51



2.5



22.9



41.1



33.4



3.7



3.5



1.3



1.6



9.1



9.7



HMPRO*



N



13.50



13.90



(2.9)



0.31



0.36



0.41



15.4



12.0



38.4



34.3



10.1



9.6



2.2



2.5



24.9



27.2



MAKRO



OP



42.00



40.75



3.1



1.13



1.22



1.31



8.6



7.1



33.3



31.1



11.5



10.5



2.3



2.4



34.5



34.2



ROBINS*



OP



85.00



70.75



20.1



2.53



2.49



3.06



(1.7)



22.9



28.4



23.1



4.4



4.0



1.8



2.2



16.5



16.5



Sector



Overweight



35.5



30.3



7.9



7.1



1.7



1.9



23.0



23.4



Source: KGI Research



35.0 30.0



Simple average 30.3x



25.0 20.0



15.0 10.0



5.0 0.0 ROBINS



3.5



CPALL



CPN



HMPRO



GLOBAL



25.0



3.0 2.5



MAKRO



20.0



Simple average 2.0x



2.0



15.0



1.5 10.0



1.0 0.5



5.0



0.0 CPALL



February 8, 2018



ROBINS



CPN



GLOBAL



HMPRO



MAKRO



0.0 MAKRO



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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Thailand



Central Pattana



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 103,045 7,137 2,578 0 1,250 3,309 95,908 5,586 88,380 1,942 56,244 15,530 904 0 14,626 40,714 17,754 22,959 46,801 4,488 0 34,950 0



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



2017F 120,417 17,844 14,480 0 1,191 2,173 102,573 6,520 93,591 2,463 55,209 11,971 799 0 11,172 43,238 6,700 36,538 61,708 4,488 0 49,635 0



2018F 134,720 25,356 21,280 0 1,379 2,697 109,364 8,091 98,216 3,057 61,468 13,888 1,020 0 12,868 47,580 5,700 41,880 69,752 4,488 0 57,499 0



2019F 149,812 31,655 27,000 0 1,575 3,080 118,156 9,241 105,425 3,491 66,874 17,746 1,171 0 16,574 49,128 3,500 45,628 79,438 4,488 0 66,980 0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



February 8, 2018



2015 24,283 (12,634) 11,649 (4,030) 1,589 9,208 (4,438) 14,395 0 0 0 (509) (509) 0 749 9,448 (1,431) (137) 0 7,880 7,880 1.76 1.76



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



2015 13,784 7,880 4,438 2,078 (612) (16,761) (17,955) (74) 1,267 (2,977) 3,066 0 6,934 (3,867) 89



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)



2017F 28,976 (14,527) 14,449 (4,873) 2,194 11,770 (5,299) 21,424 3,500 0 3,500 (395) (395) 0 854 15,730 (1,877) (121) 0 13,732 10,232 3.06 2.28



2018F 35,962 (18,550) 17,411 (5,844) 2,389 13,957 (5,025) 20,133 0 0 0 (268) (268) 0 1,151 14,840 (2,449) (180) 0 12,212 12,212 2.72 2.72



2019F 41,071 (21,293) 19,777 (6,571) 2,894 16,100 (5,441) 22,855 0 0 0 (222) (222) 0 1,314 17,192 (2,837) (205) 0 14,150 14,150 3.15 3.15



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 2015



2016



2017F



2018F



2019F



8.9 6.2 6.6 7.8 7.8 7.8 7.8



13.8 17.4 16.6 17.3 17.3 17.3 17.3



4.9 8.8 27.6 48.6 10.7 48.6 10.7



24.1 18.6 (6.0) (11.1) 19.3 (11.1) 19.3



14.2 15.4 13.5 15.9 15.9 15.9 15.9



48.0 37.9 59.3 32.5 7.6 16.8



49.2 39.1 60.8 33.5 8.8 17.4



49.9 40.6 73.9 47.4 11.4 22.3



48.4 38.8 56.0 34.0 9.1 17.5



48.2 39.2 55.6 34.5 9.4 17.8



1.2 0.4 19.6 19.6 27.1 27.1 0.5 0.5 20,379



1.0 0.3 18.4 18.4 22.7 22.7 0.4 0.4 15,715



0.9 (0.1) 40.8 40.8 91.4 91.4 1.5 1.5 -5,880



0.9 (0.2) 56.4 56.4 90.6 90.6 1.8 1.8 -14,580



0.8 (0.3) 78.3 78.3 113.3 113.3 1.8 1.8 -21,300



1.8 1.8 3.1 10.4 5.4 3.2 0.7



2.1 2.1 3.2 11.8 6.2 3.7 0.8



3.1 2.3 8.0 13.7 6.5 4.8 1.1



2.7 2.7 5.4 15.5 8.0 4.5 1.0



3.2 3.2 5.6 17.7 9.2 5.1 1.0



0.2 18.8 0.0 26.1 (7.3)



0.3 14.6 0.0 21.5 (6.9)



0.2 15.0 0.0 20.1 (5.1)



0.3 14.0 0.0 20.1 (6.1)



0.3 14.0 0.0 20.1 (6.1)



4.0 29.0



1.0 30.0



2.0 32.0



3.0 35.0



2.0 37.0



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



2017F 2018F 2019F 36,069 24,269 25,189 13,732 12,212 14,150 5,299 5,025 5,441 13,417 6,853 5,393 3,621 180 205 (9,324) (11,222) (13,800) (9,745) (9,650) (12,650) (294) (1,572) (1,150) 715 0 0 26,745 13,047 11,390 (14,754) (6,247) (5,670) 0 0 0 (9,604) (1,900) (1,000) (5,150) (4,347) (4,669) 11,991 6,800 5,720



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F



+ COGS Revenue 33.8% 32.3% 31.8% 37.6% 38.6% 1/ Working Capital + Revenue 0.1 0.0 0.5 0.2 0.1 x Operating Margin 24.8% 27.4% 25.5% 25.5% 25.1%



1-



Depreciation Revenue 18.3% 18.5% 18.3% 14.0% 13.2% Net PPE Revenue 3.6 3.2 3.2 2.7 2.6 Capital Turnover 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3



+



+



x



Operating Exp. = Operating Revenue Margin 23.1% 24.8% 21.8% 27.4% 24.4% 25.5% 22.9% 25.5% 23.0% 25.1% Other Assets = Capital Revenue Turnover 0.6 0.2 0.6 0.3 0.9 0.2 1.0 0.3 1.1 0.3 = After-tax Return Cash Tax Rate on Inv. Capital 15.1% 0.9% 15.3% 1.1% 11.9% 0.7% 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
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Central Pattana – Recommendation & target price history Date 16-Aug-17 10-Nov-17



90



85 80



Rating Outperform Neutral



Target 79.00 84.00



Price 67.25 82.75



75 70 65 60



55 50 Feb-17



Mar-17



Apr-17



May-17



Jun-17



Jul-17



Share price



Aug-17



Sep-17



Target price lowered



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Jan-18



Feb-18



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



ChinaShanghai



Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051



Shenzhen



Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building,2014 Bao’annan Road, Shenzhen, PRC 518008



TaiwanTaipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



Facsimile886.2.8501.1691



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



ThailandBangkok



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 ofcommunications, 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



February 8, 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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