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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  3 AUGUST 2021

Sector Weighting Neutral 
 

Thailand Energy Sector 

ผลกระทบจากมาตราการก่ึงลอ็กดาวน์ 
Sector Valuation Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 

BBG price price Cap  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

Bangchak Corp. BCP TB SELL 24.00 21.00 1,003 na na na 22.0  0.7  0.7 0.0 2.5 

Esso (Thailand) ESSO TB SELL 7.75 6.90 814 na na na 142.0  2.0  2.0 0.0 0.4 

PTG Pcl PTG TB BUY 15.40 22.00 781 (3.6) 11.8 14.4  12.8  2.9  2.6 3.5 3.9 

PTT Pcl PTT TB BUY 35.00 48.00 30,351 177.8 3.4 9.5  9.1  1.1  1.0 5.3 5.5 

SUSCO Pcl SUSCO TB BUY 3.04 4.80 102 3.0 23.4 14.2  11.5  0.8  0.8 3.6 4.3 

  Source: Thanachart estimates, Based on 2 August 2021 closing prices 

เรายงัคงให้น้ําหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” กลุ่มพลงังานไทย แม้ว่าเราคิดว่า
หุ้นหลายตวัปัจจบุนัดนู่าสนใจมากขึน้หลงัปรบัตวัลงล่าสดุ โดยเฉพาะเราคิด
ว่าตลาดมีความกงัวลมากไปต่อผลกระทบของการลอ็กดาวน์ท่ีมีต่อผูค้้าปลีก
น้ํามนั และเรามองว่าเป็นโอกาสในการเข้า “ซ้ือ” โดย PTG และ SUSCO เป็น
ตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุในกลุ่มค้าปลีกน้ํามนั 

 

 

CHAK REUNGSINPINYA 

662-779-9104 
 chak.reu@thanachartsec.co.th 

 

Mobility To Retail & Recreation 
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median value of mobility during 3 Jan – 6 Feb 
2020) 
 

Thailand Gasoline & Diesel Sales 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

เป็นโอกาสในการเข้าซ้ือ 
เราเชือ่วา่การปรบัตวัลงล่าสดุของหุน้พลงังานโดยทัว่ไป และโดยเฉพาะหุน้ของผูค้า้
ปลกีน้ํามนัเปิดโอกาสในการเขา้ “ซือ้” แมว้า่ผูค้า้ปลกีน้ํามนัมแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บั
ผลกระทบมากทีส่ดุจากการกึง่ลอ็กดาวน์ในประเทศไทย แต่เราคดิวา่พวกเขาจะ
ยงัคงทาํกาํไรได ้เรายงัมองวา่ Valuation ปจัจุบนันัน้น่าสนใจ ซึง่หุน้ทีเ่ราเลอืกจาก
กลุ่มธุรกจิคา้ปลกี ไดแ้ก่ PTG และ SUSCO โดย PTG ซือ้ขายที ่ 13 เท่า 2022F 
PE ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี ในทาํนองเดยีวกนั SUSCO ยงัคงมมีลูคา่ทีน่่าสนใจที ่
12 เท่า 2022F PE และมปีจัจยัหนุนจากความเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารซือ้คนืหุน้มากขึน้ 

ความต้องการน้ํามนัน่าจะลดลงไม่รนุแรงเท่าในช่วง 2Q20 
เราคาดวา่ 3Q21F จะเหน็ความตอ้งการน้ํามนัลดลงจากมาตรการกึง่ลอ็กดาวน์ใน
ปจัจุบนั (และล่าสดุไดข้ยายเวลาออกไป) ของรฐับาล แต่อยา่งไรกต็าม เราไมเ่ชือ่วา่
ผลกระทบทีม่ต่ีออุปสงคจ์ะรุนแรงเท่ากบัใน 2Q20 เนื่องจาก 1) การเคลื่อนไหวของ
ผูค้นและสนิคา้ ซึง่วดัโดยขอ้มลู Google Mobility ยงัคงสงูกวา่ระดบัทีเ่หน็ในเดอืน
เม.ย.-พ.ค.ปีทีแ่ลว้อยา่งมาก นอกจากนี้ เมือ่เทยีบกบัประเทศอืน่ๆ มาตรการของ
ไทยมคีวามเขม้งวดน้อยกวา่ ซึง่สง่ผลใหม้กีารเคลื่อนทีส่งูกวา่เมือ่เทยีบกบัประเทศ
อื่นๆ ในระหวา่งทีม่กีารลอ็กดาวน์ 2) ความตอ้งการน้ํามนัอากาศยานยงัคงฟ้ืน
ตวัอยา่งต่อเนื่อง เนื่องจากการกลบัมาเปิดสถานทีท่อ่งเทีย่วบางสว่น (ภูเกต็, เกาะส
มยุ) และ 3) ดว้ยการฉีดวคัซนีทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่ความตอ้งการจะฟ้ืนตวัใน 
4Q21F  

ได้แรงหนุนจากค่าการตลาดท่ีสงู  
ขณะทีป่รมิาณลดลง แต่คา่การตลาดทีส่งูกาํลงัผลกัดนัความสามารถในการทาํกาํไร
สาํหรบัผูค้า้ปลกีน้ํามนั จากประมาณการของเรา คา่การตลาดเพิม่ขึน้จาก 1.84 
บาท/ลติร ใน 1Q21 เป็นราว 1.9 บาท/ลติร ใน 2Q21 จนถงึตอนนี้ใน 3Q21 คา่
การตลาดมแีนวโน้มสงูขึน้เลก็น้อย q-q เนื่องจากเราไมค่าดวา่ราคาน้ํามนัทีต่กต่ํา 
(ซึง่น่าจะสรา้งแรงกดดนัอยา่งมากต่ออตัรากาํไรขัน้ตน้ของผูค้า้ปลกีน้ํามนั) เราเชือ่
วา่อุตสาหกรรมสามารถรกัษาคา่การตลาดทีส่งูในปจัจุบนัไดใ้นชว่งทีเ่หลอืของปี 

ส่งผลกระทบต่อกลุ่มอ่ืนจาํกดั 
เราเหน็ผลกระทบทีจ่าํกดัจากการลอ็กดาวน์ของประเทศไทยทีม่ต่ีอหุน้พลงังานอื่นๆ 
เนื่องจากไดร้บัแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของอุปสงคท์ัว่โลกมากกวา่อุปสงคใ์น
ประเทศ ตวัเลอืกของเราในกลุม่เหล่านี้คอื BANPU (BANPU, “ซือ้”) และ PTTGC 
(PTTGC, “ซือ้”) 
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Ex 1: PTG’s PE   Ex 2: SUSCO’s PE  
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Ex 3: Mobility To Retail & Recreational Places (7D MA)  Ex 4: Mobility To Groceries & Pharmacies (7-day MA) 
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Source: Google Mobility data 

Note:  % vs baseline (median value of mobility during 3 Jan – 6 Feb 2020)

 Source: Google Mobility data 

Note:  % vs baseline (median value of mobility during 3 Jan – 6 Feb 2020)

 

Ex 5: Mobility To Workplaces (7D MA)  Ex 6: Mobility To Transit Stations (7D MA) 
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Source: Google Mobility data 

Note:  % vs baseline (median value of mobility during 3 Jan – 6 Feb 2020)

 Source: Google Mobility data 

Note:  % vs baseline (median value of mobility during 3 Jan – 6 Feb 2020)
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Ex 7: Mobility To Retail & Recreational Places (7D MA)  Ex 8: Mobility To Workplaces (7D MA) 

(70)

(60)

(50)

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

1-
Ja

n

16
-J

an

31
-J

an

15
-F

eb

2-
M

ar

17
-M

ar

1-
A

pr

16
-A

pr

1-
M

ay

16
-M

ay

31
-M

ay

15
-J

un

30
-J

un

15
-J

ul

30
-J

ul

(%)
Thailand India Malaysia  

(60)

(50)

(40)

(30)

(20)

(10)

0

1-
Ja

n

16
-J

an

31
-J

an

15
-F

eb

2-
M

ar

17
-M

ar

1-
A

pr

16
-A

pr

1-
M

ay

16
-M

ay

31
-M

ay

15
-J

un

30
-J

un

15
-J

ul

30
-J

ul

(%) Thailand India Malaysia

Source: Google Mobility data 

Note:  % vs baseline (median value of mobility during 3 Jan – 6 Feb 2020) 

 Source: Google Mobility data 

Note:  % vs baseline (median value of mobility during 3 Jan – 6 Feb 2020) 

 

 

Ex 9: Thailand Gasoline And Diesel Demand   Ex 10: Thailand Jet Fuel Demand  
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Ex 11: Marketing Margin Remains At Elevated Levels  
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Ex 12: Sector Valuation Comparison 
 

 BCP ESSO PTG PTT SUSCO Industry

Rating  SELL SELL BUY BUY BUY

Target price (Bt) Thanachart 21.00 6.90 22.00 48.00 4.80 

Consensus 30.75 8.75 24.30 49.00 4.00 

Consensus rec. BUY 10 3 11 25 3 

HOLD 4 1 0 1 0 

SELL 1 4 0 0 0 

Sales (Bt m)  2020 136,450 126,672 104,666 1,615,665 16,673 2,000,126 

 2021F 180,768 193,882 140,273 2,339,258 21,270 2,875,451 

 2022F 202,438 195,433 151,626 2,424,838 25,030 2,999,366 

 2023F 206,659 198,200 159,903 2,471,396 27,830 3,063,988 

Norm profits  2020 (4,450) (7,911) 1,857 38,053 218 27,766 

(Bt m)  2021F (77) (896) 1,790 105,716 219 106,752 

 2022F 1,502 189 2,001 109,325 264 113,281 

 2023F 2,037 2,264 2,069 122,517 302 129,189 

Sales  2020 (28.4) (25.2) (13.0) (27.2) (40.4) (26.8)

growth (%)  2021F 32.5 53.1 34.0 44.8 27.6 38.4 

 2022F 12.0 0.8 8.1 3.7 17.7 8.4 

 2023F 2.1 1.4 5.5 1.9 11.2 4.4 

Norm EPS   2020 na na 19.0 (51.0) (42.6) (24.9)

growth (%)  2021F na na (3.6) 177.8 3.0 59.1 

 2022F na na 11.8 3.4 23.4 12.9 

 2023F 35.6 1,098.7 3.4 12.1 14.5 232.9 

Operating   2020 (2.1) (7.9) 2.9 4.3 1.3 (0.3)

margin (%)  2021F 0.9 (0.5) 2.7 7.4 1.2 2.3 

 2022F 1.7 0.1 2.6 7.7 1.3 2.7 

 2023F 1.9 1.4 2.5 8.4 1.3 3.1 

ROE (%)  2020 (9.1) (43.4) 25.6 4.3 5.8 (3.4)

 2021F (0.2) (6.4) 21.5 11.6 5.9 6.5 

 2022F 3.2 1.4 21.4 11.2 7.1 8.9 

 2023F 4.3 15.7 19.9 11.8 7.8 11.9 

Dividend yield   2020 1.7 0.0 3.2 2.9 3.6 2.3 

(%)  2021F 0.0 0.0 3.5 5.3 3.6 2.5 

 2022F 2.5 0.4 3.9 5.5 4.3 3.3 

 2023F 3.4 4.2 4.0 6.1 5.0 4.5 

P/BV (x)  2020 0.7 1.9 3.3 1.1 0.9 1.6 

 2021F 0.7 2.0 2.9 1.1 0.8 1.5 

 2022F 0.7 2.0 2.6 1.0 0.8 1.4 

 2023F 0.7 1.8 2.4 0.9 0.8 1.3 

Norm PE (x)  2020 na na 13.8 26.3 14.7 18.3 

 2021F na na 14.4 9.5 14.2 12.7 

 2022F 22.0 142.0 12.8 9.1 11.5 39.5 

 2023F 16.2 11.8 12.4 8.2 10.1 11.7 

EV/EBITDA (x)  2020 18.6 na 5.8 6.3 5.8 9.1 

 2021F 8.4 36.8 7.0 4.5 6.1 12.5 

 2022F 6.5 20.8 6.6 4.1 4.9 8.6 

 2023F 5.8 10.2 6.4 3.6 4.3 6.1 

Net D/E (x)  2020 0.7 1.9 1.1 0.3 0.0 0.8 

 2021F 0.6 2.2 2.5 0.3 0.3 1.2 

 2022F 0.6 1.9 2.4 0.3 0.2 1.1 

 2023F 0.5 1.6 2.3 0.2 0.1 0.9 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 13: Comparison With Regional Peers 

    EPS Growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA   Div. Yield — ROE —

Company Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

Refining & Marketing      

Caltex Australia CTX AU Australia 87.6 16.0 na na na na na na na na 12.6 15.0 

BPCL BPCL IN India 121.2 (11.2) 9.8 11.0 2.1 1.8 7.8  8.6  4.6  4.4 24.7 17.3 

HPCL HPCL IN India 160.5 (16.0) 5.1 6.1 1.1 1.0 5.4  6.8  6.8  5.7 24.1 17.1 

IOCL IOCL IN India 129.5 6.5 6.5 6.1 0.9 0.8 6.1  5.8  7.8  7.5 14.6 13.7 

Reliance Industries RIL IN India (0.6) 22.9 29.9 24.3 2.3 1.8 19.0  14.1  0.4  0.4 8.5 7.8 

SK Energy 096770 KS S.Korea na 72.9 34.9 20.2 1.5 1.4 10.4  9.5  0.6  1.1 4.8 7.0 

S-OIL 010950 KS S.Korea na (11.8) 8.4 9.5 1.7 1.5 5.9  6.6  3.4  3.2 21.2 17.1 

Petron PCOR PM Philippines na 134.5 21.2 9.0 0.7 0.4 8.1  7.3  3.3  na 2.4 6.1 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan na (8.0) 20.0 21.7 2.7 2.6 11.8  13.1  3.5  3.2 14.1 12.3 

Bangchak * BCP TB Thailand na na na 22.0 0.7 0.7 8.4  6.5  0.0  2.5 na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na na na 142.0 2.0 2.0 36.8  20.8  0.0  0.4 na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na 9.6 12.6 11.5 0.9 0.9 8.4  7.7  4.7  5.2 na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand (3.6) 11.8 14.4 12.8 2.9 2.6 7.0  6.6  3.5  3.9 21.5 21.4 

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand 219.4 (1.2) 10.7 10.9 0.9 0.9 6.6  6.4  5.6  5.5 8.5 8.0 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na na na 116.2 1.3 1.2 21.1  15.5  0.0  0.3 na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 3.0 23.4 14.2 11.5 0.8 0.8 6.1  4.9  3.6  4.3 5.9 7.1 

Thai Oil * TOP TB Thailand na 6.1 22.7 21.4 0.8 0.8 16.3  17.2  2.0  2.1 3.4 3.6 

Average    89.6 18.3 16.2 28.5 1.5 1.3 11.6  9.8  3.1  3.3 12.8 11.8 

Integrated oils               

PetroChina 857 HK China na (13.9) 7.8 9.1 0.5 0.5 3.6  3.7  6.4  6.0 5.9 5.1 

Sinopec  386 HK China 82.5 (1.5) 6.8 6.9 0.5 0.5 3.6  3.4  9.1  8.8 8.2 7.9 

Total FP France na 6.3 na na na na na na na na 11.4 11.8 

Eni ENI IM Italy na 28.6 12.4 9.6 0.9 0.9 3.5  3.2  7.8  8.0 7.5 9.2 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands na 14.3 7.2 6.3 0.8 0.7 4.2  4.0  4.5  4.9 10.9 10.9 

Repsol REP SM Spain na 13.3 7.3 6.5 0.7 0.6 3.9  3.6  6.5  6.6 9.2 9.8 

Chevron Texaco CVX US USA na 15.2 15.6 13.5 1.5 1.4 6.3  5.8  5.2  5.4 8.5 9.5 

Exxon Mobil XOM US USA na 15.8 14.0 12.1 1.5 1.4 6.7  6.0  6.1  6.1 10.1 11.6 

Conoco Philips COP US USA na 7.9 12.6 11.7 1.7 1.6 5.1  4.9  3.1  3.3 14.4 12.8 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 177.8 3.4 9.5 9.1 1.1 1.0 4.5  4.1  5.3  5.5 11.6 11.2 

Average     130.2 8.9 10.3 9.4 1.0 1.0 4.6  4.3  6.0  6.1 9.8 10.0 

Exploration and Production             

Santos STO AU Australia 189.9 20.6 16.1 13.4 1.7 1.6 5.1  4.7  1.7  1.8 11.0 11.5 

Woodside WPL AU Australia 157.9 4.6 16.4 15.7 1.6 1.6 5.2  5.0  4.3  4.3 9.7 10.0 

Suncor Energy SU US  Canada na 18.0 6.6 5.6 0.8 0.7 4.4  4.0  4.4  4.9 10.0 9.4 

CNOOC 883 HK Hong Kong 148.6 6.0 5.7 5.3 0.7 0.7 2.1  2.0  7.6  8.2 13.0 13.0 

ONGC ONGC IN India (46.2) 110.5 11.9 5.6 0.7 0.6 5.3  3.9  2.7  5.8 6.1 11.2 

RIL RIL IN India (0.6) 22.9 29.9 24.3 2.3 1.8 19.0  14.1  0.4  0.4 8.5 7.8 

Cairn India CAIR IN India na na na na na na na na na na na na 

Apache APA US USA na (9.9) 5.9 6.5 na 44.3 4.0  4.2  0.5  0.6 (72.2) 3.9 

Devon Energy DVN US USA na 40.1 9.9 7.1 2.1 1.2 4.9  4.0  3.7  5.5 28.8 26.9 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 68.1 15.8 11.6 10.1 1.1 1.1 3.7  3.3  5.2  6.0 9.9 11.0 

Average     86.3 25.4 12.7 10.4 1.4 5.9 6.0  5.0  3.4  4.2 2.8 11.6 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 2 August 2021 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET INDEX (3.4) (3.7) 15.4 5.2 — — — —

Energy (8.3) (13.6) 18.2 0.5 (4.9) (9.9) 2.8 (4.7) 

BCP TB (2.8) (6.8) 24.4 16.5 0.5 (3.1) 8.9 11.3 

ESSO TB (5.5) (9.4) 2.6 4.7 (2.1) (5.7) (12.8) (0.5) 

IRPC TB (8.3) (14.5) 41.6 (4.8) (4.9) (10.8) 26.2 (10.1) 

IVL  TB (9.6) (21.4) 51.6 2.0 (6.2) (17.7) 36.2 (3.2) 

PTG  TB (14.4) (23.4) (21.0) (3.1) (11.1) (19.7) (36.5) (8.4) 

PTT  TB (9.7) (12.5) (9.1) (17.6) (6.3) (8.8) (24.5) (22.9) 

PTTEP TB (10.6) (11.3) 18.5 7.4 (7.2) (7.7) 3.1 2.2 

PTTGC TB (3.3) (14.4) 24.1 (0.9) 0.0 (10.7) 8.6 (6.1) 

SPRC TB (4.3) (4.8) 30.7 11.2 (0.9) (1.1) 15.2 6.0 

SUSCO TB (5.6) (6.7) 28.8 4.1 (2.2) (3.1) 13.4 (1.1) 

TOP TB (17.1) (24.5) 7.8 (13.9) (13.7) (20.8) (7.6) (19.2) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การม ี synergies รว่มกนัภายใตก้ลุ่ม PTT ช่วยพฒันาผลติภณัฑ ์
การตลาด และใชส้ิง่อาํนวยความสะดวก และตน้ทุนขนสง่รว่มกนั       

 ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่น่าจะทาํใหบ้รษิทัพลงังานไทยรบัประโยชน์จาก
ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าทาํ M&A 

 
 
 
 
 

 

 มตีน้ทุนทีส่งูในการสาํรวจ และผลติน้ํามนัในไทย 

 กําไร และกระแสเงนิสดมคีวามผนัผวนสงู ตามการเปลีย่นแปลงของ
ราคาน้ํามนั 

O — Opportunity  T — Threat 

 โรงกลัน่ไทย อาทเิช่น TOP, PTTGC, IPRC มโีอกาสทีจ่ะอพัเกรด
ผลติภณัฑ ์downstream ใหเ้ป็นเมด็พลาสตกิทีม่มีลูคา่เพิม่ขึน้ไดอ้กี 

 โอกาสในการเขา้ซื้อกจิการต่างประเทศซึง่ช่วยผลกัดนัการเตบิโต และ
มลูคา่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ LNG ทีม่รีาคาถูกเป็นภยัคุกคามต่อผูผ้ลติแก๊สใน
ประเทศรวมทัง้ PTTEP 

 มคีวามเสีย่งในเรือ่งกฎระเบยีบขอ้บงัคบั อาทเิช่น การกําหนดราคา 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

 Australia  145.1  13.7  16.3 14.5 1.7 1.6 5.2  4.9  3.0 3.1 

 China  82.5  (7.7) 7.3 8.0 0.5 0.5 3.6  3.6  7.7 7.4 

 India  60.7  22.6  15.5 12.9 1.6 1.3 10.4  8.9  3.7 4.0 

 S.Korea  na 30.5  21.6 14.8 1.6 1.4 8.2  8.0  2.0 2.2 

 USA  na 13.8  11.6 10.2 1.7 10.0 5.4  5.0  3.7 4.2 

 Thailand  105.0  7.4  13.5 34.7 1.3 1.2 11.5  9.2  3.0 3.5 

Average 98.3  13.4  14.3 15.8 1.4 2.7 7.4  6.6  3.9 4.1 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS  
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Bangchak Petroleum 
INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 190,489 136,450 180,768 202,438 206,659

Cost of sales 180,257 132,122 172,899 192,589 196,201

  Gross profit 10,232 4,328 7,869 9,849 10,458

% gross margin 5.4% 3.2% 4.4% 4.9% 5.1%

Selling & administration expenses 7,614 7,141 6,221 6,411 6,596

  Operating profit 2,618 (2,813) 1,649 3,438 3,862

% operating margin 1.4% -2.1% 0.9% 1.7% 1.9%

Depreciation & amortization 5,032 6,821 6,604 6,964 7,087

  EBITDA 7,650 4,008 8,253 10,402 10,949

% EBITDA margin 4.0% 2.9% 4.6% 5.1% 5.3%

Non-operating income 495 533 876 903 919

Non-operating expenses 147 0 0 0 0

Interest expense (1,701) (1,969) (2,010) (1,920) (1,771)

  Pre-tax profit 1,558 (4,250) 515 2,421 3,010

Income tax 68 (1,589) 72 339 421

  After-tax profit 1,491 (2,661) 443 2,082 2,589

% net margin 0.8% -2.0% 0.2% 1.0% 1.3%

Shares in aff iliates' Earnings 404 (592) 33 33 33

Minority interests (757) (1,197) (553) (613) (586)

Extraordinary items 593 (2,517) 0 0 0

NET PROFIT 1,732 (6,967) (77) 1,502 2,037

Normalized profit 1,138 (4,450) (77) 1,502 2,037

EPS (Bt) 1.3 (5.1) (0.1) 1.1 1.5

Normalized EPS (Bt) 0.8 (3.2) (0.1) 1.1 1.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

ASSETS:

Current assets: 37,621 47,296 39,457 42,505 43,075

  Cash & cash equivalent 7,564 21,651 10,000 10,000 10,000

  Account receivables 9,038 6,402 7,429 8,319 8,493

  Inventories 15,835 16,162 18,948 21,106 21,502

  Others 5,184 3,080 3,080 3,080 3,080

Investments & loans 21,142 15,586 15,586 15,586 15,586

Net f ixed assets 52,584 54,567 47,769 44,893 41,962

Other assets 16,441 30,874 30,443 32,370 32,371

Total assets 127,788 148,323 133,255 135,354 132,994

LIABILITIES:

Current liabilities: 27,083 25,502 17,779 19,366 19,242

  Account payables 13,447 12,277 11,842 13,191 13,438

  Bank overdraft & ST loans 5,051 3,975 0 0 0

  Current LT debt 5,198 5,174 2,302 2,008 1,630

  Others current liabilities 3,387 4,076 3,634 4,167 4,173

Total LT debt 37,792 54,095 43,737 42,625 39,127

Others LT liabilities 4,098 10,409 13,193 13,086 12,699

Total liabilities 68,973 90,006 74,709 75,077 71,067

Minority interest 7,211 11,950 12,504 13,117 13,703

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377

Share premium 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 11,338 10,732 10,732 10,732 10,732

Retained earnings 27,732 23,100 22,776 23,894 24,958

Shareholders' equity 51,604 46,366 46,043 47,160 48,224

Liabilities & equity 127,788 148,323 133,255 135,354 132,994  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Bangchak Petroleum 
CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Earnings before tax 1,558 (4,250) 515 2,421 3,010

Tax paid (68) 1,589 (72) (339) (421)

Depreciation & amortization 5,032 6,821 6,604 6,964 7,087

Chg In w orking capital 3,997 1,139 (4,247) (1,700) (322)

Chg In other CA & CL / minorities (5,684) 5,873 (408) 566 40

Cash flow from operations 4,836 11,173 2,392 7,912 9,394

Capex (8,186) (8,804) 925 (3,343) (3,395)

Right of use 0 (11,087) (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,080) 5,556 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 (190) 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (5,168) (414) 2,784 (2,479) (849)

Cash flow from investments (14,433) (14,939) 3,409 (6,122) (4,545)

Debt f inancing (1,809) 15,935 (17,205) (1,406) (3,876)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,760) (743) (247) (384) (973)

Warrants & other surplus 8,917 2,661 0 0 0

Cash flow from financing 5,349 17,854 (17,452) (1,790) (4,849)

Free cash flow (3,350) 2,368 3,317 4,569 5,999

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Normalized PE (x) 29.0 na na 22.0 16.2

Normalized PE - at target price (x) 25.4 na na 19.3 14.2

PE (x) 19.1 na na 22.0 16.2

PE - at target price (x) 16.7 na na 19.3 14.2

EV/EBITDA (x) 9.6 18.6 8.4 6.5 5.8

EV/EBITDA - at target price (x) 9.1 17.6 7.9 6.1 5.4

P/BV (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7

P/BV - at target price (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

P/CFO (x) 6.8 3.0 13.8 4.2 3.5

Price/sales (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 3.3 1.7 0.0 2.5 3.4

FCF Yield (%) (10.1) 7.2 10.0 13.8 18.2

(Bt)

Normalized EPS 0.8 (3.2) (0.1) 1.1 1.5

EPS 1.3 (5.1) (0.1) 1.1 1.5

DPS 0.8 0.4 0.0 0.6 0.8

BV/share 37.5          33.7          33.4          34.3          35.0          

CFO/share 3.5            8.1            1.7            5.7            6.8            

FCF/share (2.4)           1.7            2.4            3.3            4.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Bangchak Petroleum 
FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Growth Rate

Sales  (%) (0.8) (28.4) 32.5 12.0 2.1

Net prof it  (%) (29.7) na na na 35.6

EPS  (%) (29.7) na na na 35.6

Normalized prof it  (%) (52.0) na na na 35.6

Normalized EPS  (%) (52.0) na na na 35.6

Dividend payout ratio (%) 63.6 (7.9) 75.0 55.0 55.0

Operating performance

Gross margin (%) 5.4 3.2 4.4 4.9 5.1

Operating margin (%) 1.4 (2.1) 0.9 1.7 1.9

EBITDA margin (%) 4.0 2.9 4.6 5.1 5.3

Net margin (%) 0.8 (2.0) 0.2 1.0 1.3

D/E (incl. minor) (x) 0.8 1.1 0.8 0.7 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5

Interest coverage - EBIT (x) 1.5 na 0.8 1.8 2.2

Interest coverage - EBITDA (x) 4.5 2.0 4.1 5.4 6.2

ROA - using norm profit (%) 0.9 na na 1.1 1.5

ROE - using norm profit (%) 2.4 na na 3.2 4.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.2 na 1.0 4.5 5.4

  - asset turnover (x) 1.6 1.0 1.3 1.5 1.5

  - operating margin (%) 1.7 na 1.4 2.1 2.3

  - leverage (x) 2.6 2.8 3.0 2.9 2.8

  - interest burden (%) 47.8 186.4 20.4 55.8 63.0

  - tax burden (%) 95.7 na 86.0 86.0 86.0

WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

ROIC (%) 3.1 (3.1) 1.6 3.6 4.1

  NOPAT (Bt m) 2,504 (2,813) 1,418 2,957 3,321

  invested capital (Bt m) 92,081 87,959 82,081 81,793 78,981

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Esso (Thailand)  
INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 169,348 126,672 193,882 195,433 198,200

Cost of sales 167,344 131,408 189,607 190,016 190,255

  Gross profit 2,004 (4,736) 4,275 5,418 7,945

% gross margin 1.2% -3.7% 2.2% 2.8% 4.0%

Selling & administration expenses 6,110 5,217 5,235 5,277 5,252

  Operating profit (4,106) (9,953) (960) 141 2,693

% operating margin -2.4% -7.9% -0.5% 0.1% 1.4%

Depreciation & amortization 2,019 2,568 2,497 2,378 2,268

  EBITDA (2,087) (7,385) 1,538 2,519 4,960

% EBITDA margin -1.2% -5.8% 0.8% 1.3% 2.5%

Non-operating income 90 70 122 124 125

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (322) (360) (357) (389) (387)

  Pre-tax profit (4,337) (10,243) (1,194) (124) 2,430

Income tax (893) (2,048) 0 0 486

  After-tax profit (3,445) (8,195) (1,194) (124) 1,944

% net margin -2.0% -6.5% -0.6% -0.1% 1.0%

Shares in aff iliates' Earnings 380 285 299 314 321

Minority interests (1) (1) (1) (1) (1)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT (3,066) (7,911) (896) 189 2,264

Normalized profit (3,066) (7,911) (896) 189 2,264

EPS (Bt) (0.9) (2.3) (0.3) 0.1 0.7

Normalized EPS (Bt) (0.9) (2.3) (0.3) 0.1 0.7

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 31,978 22,921 30,777 30,916 31,118

  Cash & cash equivalent 277 262 401 404 409

  Account receivables 6,464 5,083 5,312 5,354 5,430

  Inventories 19,085 13,144 18,182 18,221 18,244

  Others 6,152 4,432 6,883 6,938 7,034

Investments & loans 3,708 5,649 5,649 5,649 5,649

Net f ixed assets 25,600 24,750 23,000 21,385 19,894

Other assets 4,957 8,058 8,111 8,178 8,255

Total assets 66,243 61,378 67,537 66,128 64,916

LIABILITIES:

Current liabilities: 36,676 35,446 34,966 34,839 32,541

  Account payables 5,020 4,452 6,753 6,768 6,776

  Bank overdraft & ST loans 6,488 16,703 19,627 16,937 15,730

  Current LT debt 16,289 5,167 0 0 0

  Others current liabilities 8,878 9,125 8,587 11,135 10,034

Total LT debt 4,167 6,333 10,568 9,120 8,470

Others LT liabilities 3,282 5,239 8,538 8,609 8,693

Total liabilities 44,125 47,019 54,073 52,568 49,704

Minority interest 7 7 9 10 11

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 17,075 17,075 17,075 17,075 17,075

Share premium 4,032 4,032 4,032 4,032 4,032

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 173 325 325 325 325

Retained earnings 831 (7,080) (7,976) (7,882) (6,231)

Shareholders' equity 22,110 14,352 13,456 13,550 15,201

Liabilities & equity 66,243 61,378 67,537 66,128 64,916  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Esso (Thailand) 
CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax (4,337) (10,243) (1,194) (124) 2,430

Tax paid 893 2,048 0 0 (486)

Depreciation & amortization 2,019 2,568 2,497 2,378 2,268

Chg In w orking capital (2,818) 6,754 (2,965) (67) (90)

Chg In other CA & CL / minorities (4,043) 1,909 (2,590) 2,808 (876)

Cash flow from operations (8,287) 3,034 (4,252) 4,995 3,245

Capex (1,619) (1,718) (500) (500) (500)

Right of use 0 (4,287) (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 (100) 0 0

LT loans & investments (976) (1,941) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (274) 3,486 3,299 41 30

Cash flow from investments (2,869) (4,461) 2,399 (759) (770)

Debt f inancing 11,599 1,259 1,992 (4,138) (1,856)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (346) 0 0 (94) (613)

Warrants & other surplus (302) 153 0 0 0

Cash flow from financing 10,950 1,411 1,992 (4,232) (2,469)

Free cash flow (9,906) 1,316 (4,752) 4,495 2,745

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) na na na 142.0 11.8

Normalized PE - at target price (x) na na na 126.5 10.5

PE (x) na na na 142.0 11.8

PE - at target price (x) na na na 126.5 10.5

EV/EBITDA (x) na na 36.8 20.8 10.2

EV/EBITDA - at target price (x) na na 34.9 19.7 9.6

P/BV (x) 1.2 1.9 2.0 2.0 1.8

P/BV - at target price (x) 1.1 1.7 1.8 1.8 1.6

P/CFO (x) (3.2) 8.8 (6.3) 5.4 8.3

Price/sales (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.4 4.2

FCF Yield (%) (36.9) 4.9 (17.7) 16.8 10.2

(Bt)

Normalized EPS (0.9) (2.3) (0.3) 0.1 0.7

EPS (0.9) (2.3) (0.3) 0.1 0.7

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3

BV/share 6.4            4.1            3.9            3.9            4.4            

CFO/share (2.4)           0.9            (1.2)           1.4            0.9            

FCF/share (2.9)           0.4            (1.4)           1.3            0.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
FINANCIAL SUMMARY  CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

Esso (Thailand) 
FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (15.7) (25.2) 53.1 0.8 1.4

Net prof it  (%) na  na  na  na  1,098.7

EPS  (%) na  na  na  na  1,098.7

Normalized prof it  (%) na  na  na  na  1,098.7

Normalized EPS  (%) na  na  na  na  1,098.7

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 1.2 (3.7) 2.2 2.8 4.0

Operating margin (%) (2.4) (7.9) (0.5) 0.1 1.4

EBITDA margin (%) (1.2) (5.8) 0.8 1.3 2.5

Net margin (%) (2.0) (6.5) (0.6) (0.1) 1.0

D/E (incl. minor) (x) 1.2 2.0 2.2 1.9 1.6

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.9 2.2 1.9 1.6

Interest coverage - EBIT (x) na na na 0.4 6.9

Interest coverage - EBITDA (x) na na 4.3 6.5 12.8

ROA - using norm profit (%) na  na na 0.3 3.5

ROE - using norm profit (%) na  na na 1.4 15.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na  na na na 13.5

  - asset turnover (x) 2.6 2.0 3.0 2.9 3.0

  - operating margin (%) na  na na na 1.4

  - leverage (x) 2.7 3.5 4.6 4.9 4.6

  - interest burden (%) 108.0 103.6 142.6 (47.0) 86.2

  - tax burden (%) na  na na na 80.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) (10.1) (20.4) (1.8) 0.3 5.5

  NOPAT (Bt m) (4,106) (9,953) (768) 113 2,154

  invested capital (Bt m) 48,778 42,293 43,250 39,203 38,992

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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PTG Energy Pcl 
INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 120,252 104,666 140,273 151,626 159,903

Cost of sales 110,127 93,824 128,386 138,889 146,575

  Gross profit 10,125 10,842 11,887 12,737 13,329

% gross margin 8.4% 10.4% 8.5% 8.4% 8.3%

Selling & administration expenses 7,907 7,820 8,147 8,765 9,362

  Operating profit 2,218 3,023 3,740 3,971 3,966

% operating margin 1.8% 2.9% 2.7% 2.6% 2.5%

Depreciation & amortization 3,011 2,880 3,104 3,517 3,906

  EBITDA 5,229 5,903 6,844 7,488 7,873

% EBITDA margin 4.3% 5.6% 4.9% 4.9% 4.9%

Non-operating income 0 0 0 0 0

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (335) (1,104) (1,856) (1,823) (1,732)

  Pre-tax profit 1,883 1,919 1,883 2,149 2,235

Income tax 359 425 377 430 447

  After-tax profit 1,524 1,494 1,507 1,719 1,788

% net margin 1.3% 1.4% 1.1% 1.1% 1.1%

Shares in aff iliates' Earnings 40 376 300 300 300

Minority interests (3) (12) (16) (18) (19)

Extraordinary items 0 37 0 0 0

NET PROFIT 1,561 1,894 1,790 2,001 2,069

Normalized profit 1,561 1,857 1,790 2,001 2,069

EPS (Bt) 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2

Normalized EPS (Bt) 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 4,850 3,859 5,105 5,525 5,853

  Cash & cash equivalent 1,038 942 753 818 887

  Account receivables 1,222 503 1,537 1,662 1,752

  Inventories 2,217 2,088 2,814 3,044 3,213

  Others 373 326 1 1 1

Investments & loans 2,207 1,810 2,310 2,810 3,310

Net f ixed assets 11,458 10,853 12,957 14,116 14,988

Other assets 4,136 25,515 42,645 43,701 44,310

Total assets 22,652 42,037 63,018 66,152 68,461

LIABILITIES:

Current liabilities: 11,614 8,486 19,141 19,841 19,848

  Account payables 5,779 3,920 7,387 7,991 8,433

  Bank overdraft & ST loans 3,050 1,850 6,799 6,108 5,161

  Current LT debt 2,490 1,464 3,966 4,581 5,161

  Others current liabilities 296 1,252 990 1,160 1,092

Total LT debt 3,857 6,282 11,898 13,744 15,484

Others LT liabilities 474 19,289 23,057 22,575 22,066

Total liabilities 15,944 34,057 54,096 56,160 57,399

Minority interest 60 96 113 130 149

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,670 1,670 1,670 1,670 1,670

Share premium 1,185 1,185 1,185 1,185 1,185

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (63) (55) (55) (55) (55)

Retained earnings 3,855 5,083 6,008 7,062 8,113

Shareholders' equity 6,648 7,884 8,809 9,862 10,914

Liabilities & equity 22,652 42,037 63,018 66,152 68,461  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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PTG Energy Pcl 
CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 1,883 1,919 1,883 2,149 2,235

Tax paid (274) (314) (377) (430) (447)

Depreciation & amortization 3,011 2,880 3,104 3,517 3,906

Chg In w orking capital (1,079) (1,011) 1,707 250 183

Chg In other CA & CL / minorities 136 1,950 38 470 232

Cash flow from operations 3,677 5,425 6,355 5,956 6,109

Capex (3,444) (2,275) (4,207) (3,655) (3,737)

Right of use 0 (23,662) (500) (500) (500)

ST loans & investments (358) 45 325 0 0

LT loans & investments 0 397 (500) (500) (500)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 5 20,432 (13,863) (2,058) (1,659)

Cash flow from investments (3,796) (5,064) (18,745) (6,713) (6,396)

Debt f inancing 505 201 13,066 1,770 1,374

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (334) (668) (865) (948) (1,018)

Warrants & other surplus (23) 10 0 0 0

Cash flow from financing 147 (457) 12,201 822 356

Free cash flow 234 3,149 2,148 2,301 2,372

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 16.5 13.8 14.4 12.8 12.4

Normalized PE - at target price (x) 23.5 19.8 20.5 18.4 17.8

PE (x) 16.5 13.6 14.4 12.8 12.4

PE - at target price (x) 23.5 19.4 20.5 18.4 17.8

EV/EBITDA (x) 6.5 5.8 7.0 6.6 6.4

EV/EBITDA - at target price (x) 8.6 7.7 8.6 8.1 7.8

P/BV (x) 3.9 3.3 2.9 2.6 2.4

P/BV - at target price (x) 5.5 4.7 4.2 3.7 3.4

P/CFO (x) 7.0 4.7 4.0 4.3 4.2

Price/sales (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 3.2 3.2 3.5 3.9 4.0

FCF Yield (%) 0.9 12.2 8.4 8.9 9.2

(Bt)

Normalized EPS 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2

EPS 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2

DPS 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6

BV/share 4.0            4.7            5.3            5.9            6.5            

CFO/share 2.2            3.2            3.8            3.6            3.7            

FCF/share 0.1            1.9            1.3            1.4            1.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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PTG Energy Pcl 
FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 11.2 (13.0) 34.0 8.1 5.5

Net prof it  (%) 149.8 21.4 (5.5) 11.8 3.4

EPS  (%) 149.8 21.4 (5.5) 11.8 3.4

Normalized prof it  (%) 149.8 19.0 (3.6) 11.8 3.4

Normalized EPS  (%) 149.8 19.0 (3.6) 11.8 3.4

Dividend payout ratio (%) 53.5 44.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 8.4 10.4 8.5 8.4 8.3

Operating margin (%) 1.8 2.9 2.7 2.6 2.5

EBITDA margin (%) 4.3 5.6 4.9 4.9 4.9

Net margin (%) 1.3 1.4 1.1 1.1 1.1

D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.2 2.5 2.4 2.3

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.1 2.5 2.4 2.3

Interest coverage - EBIT (x) 6.6 2.7 2.0 2.2 2.3

Interest coverage - EBITDA (x) 15.6 5.3 3.7 4.1 4.5

ROA - using norm profit (%) 7.2 5.7 3.4 3.1 3.1

ROE - using norm profit (%) 25.8 25.6 21.5 21.4 19.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 25.2 20.6 18.1 18.4 17.2

  - asset turnover (x) 5.5 3.2 2.7 2.3 2.4

  - operating margin (%) 1.8 2.9 2.7 2.6 2.5

  - leverage (x) 3.6 4.5 6.3 6.9 6.5

  - interest burden (%) 84.9 63.5 50.4 54.1 56.3

  - tax burden (%) 80.9 77.9 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

ROIC (%) 13.5 15.7 18.1 10.3 9.5

  NOPAT (Bt m) 1,795 2,353 2,992 3,177 3,173

  invested capital (Bt m) 15,005 16,539 30,719 33,478 35,834

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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PTT Public Co Ltd 
INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 2,219,739 1,615,665 2,339,258 2,424,838 2,471,396

Cost of sales 1,967,529 1,437,093 2,060,780 2,127,051 2,158,744

  Gross profit 252,210 178,572 278,478 297,788 312,652

% gross margin 11.4% 11.1% 11.9% 12.3% 12.7%

Selling & administration expenses 110,458 109,389 105,083 110,209 106,136

  Operating profit 141,751 69,183 173,395 187,579 206,516

% operating margin 6.4% 4.3% 7.4% 7.7% 8.4%

Depreciation & amortization 133,204 139,880 150,094 160,103 166,386

  EBITDA 274,955 209,063 323,489 347,681 372,902

% EBITDA margin 12.4% 12.9% 13.8% 14.3% 15.1%

Non-operating income 19,980 20,579 29,796 30,886 31,479

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (27,971) (28,536) (37,703) (44,385) (45,075)

  Pre-tax profit 133,760 61,225 165,488 174,079 192,919

Income tax 32,989 25,166 33,098 34,816 38,584

  After-tax profit 100,771 36,059 132,390 139,264 154,336

% net margin 4.5% 2.2% 5.7% 5.7% 6.2%

Shares in aff iliates' Earnings 6,008 4,178 2,541 2,547 2,554

Minority interests (29,141) (2,184) (29,215) (32,486) (34,372)

Extraordinary items 15,313 (287) 0 0 0

NET PROFIT 92,951 37,766 105,716 109,325 122,517

Normalized profit 77,638 38,053 105,716 109,325 122,517

EPS (Bt) 3.3 1.3 3.7 3.8 4.3

Normalized EPS (Bt) 2.7 1.3 3.7 3.8 4.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

ASSETS:

Current assets: 717,099 720,930 853,197 868,319 876,152

  Cash & cash equivalent 330,806 416,921 416,921 416,921 416,921

  Account receivables 167,641 110,528 160,029 165,883 169,068

  Inventories 152,126 129,779 186,102 192,087 194,949

  Others 66,526 63,703 90,145 93,428 95,214

Investments & loans 87,657 85,312 73,312 73,312 73,312

Net f ixed assets 1,294,979 1,292,717 1,430,318 1,493,842 1,486,236

Other assets 387,230 445,224 608,220 623,357 629,436

Total assets 2,486,965 2,544,183 2,965,047 3,058,830 3,065,137

LIABILITIES:

Current liabilities: 379,785 298,026 462,361 474,354 457,938

  Account payables 160,669 108,189 155,142 160,131 162,517

  Bank overdraft & ST loans 44,441 4,223 43,044 42,120 37,240

  Current LT debt 50,440 73,778 122,675 120,041 106,134

  Others current liabilities 124,236 111,837 141,500 152,063 152,047

Total LT debt 562,746 664,732 695,158 680,231 601,423

Others LT liabilities 243,394 295,579 427,463 436,129 438,731

Total liabilities 1,185,925 1,258,338 1,584,982 1,590,714 1,498,092

Minority interest 422,436 403,805 433,020 465,506 499,878

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563

Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (52,287) (49,116) (49,116) (49,116) (49,116)

Retained earnings 873,117 873,383 938,388 993,952 1,058,509

Shareholders' equity 878,604 882,040 947,046 1,002,610 1,067,167

Liabilities & equity 2,486,965 2,544,183 2,965,047 3,058,830 3,065,137  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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PTT Public Co Ltd 
CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Earnings before tax 133,760 61,225 165,488 174,079 192,919

Tax paid (49,340) (36,073) (22,527) (34,741) (37,493)

Depreciation & amortization 133,204 139,880 150,094 160,103 166,386

Chg In w orking capital 9,335 26,980 (58,871) (6,850) (3,661)

Chg In other CA & CL / minorities (32,924) (16,034) (6,127) 9,752 (339)

Cash flow from operations 194,035 175,977 228,057 302,343 317,813

Capex (314,009) (137,617) (282,716) (218,632) (153,771)

Right of use 0 (70,831) (300) (300) (300)

ST loans & investments (886) 951 1,318 0 0

LT loans & investments (8,109) 2,345 12,000 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (14,705) 55,243 (35,792) (11,165) (8,187)

Cash flow from investments (337,709) (149,909) (305,490) (230,097) (162,257)

Debt f inancing 129,304 94,377 118,144 (18,485) (97,595)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (81,351) (51,624) (40,710) (53,760) (57,961)

Warrants & other surplus (8,079) 17,295 0 0 0

Cash flow from financing 39,874 60,047 77,433 (72,246) (155,555)

Free cash flow (119,973) 38,360 (54,659) 83,711 164,042

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Normalized PE (x) 12.9 26.3 9.5 9.1 8.2

Normalized PE - at target price (x) 17.7 36.0 13.0 12.5 11.2

PE (x) 10.8 26.5 9.5 9.1 8.2

PE - at target price (x) 14.8 36.3 13.0 12.5 11.2

EV/EBITDA (x) 4.8 6.3 4.5 4.1 3.6

EV/EBITDA - at target price (x) 6.2 8.1 5.6 5.2 4.6

P/BV (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9

P/BV - at target price (x) 1.6 1.6 1.4 1.4 1.3

P/CFO (x) 5.2 5.7 4.4 3.3 3.1

Price/sales (x) 0.5 0.6 0.4 0.4 0.4

Dividend yield (%) 5.7 2.9 5.3 5.5 6.1

FCF Yield (%) (12.0) 3.8 (5.5) 8.4 16.4

(Bt)

Normalized EPS 2.7 1.3 3.7 3.8 4.3

EPS 3.3 1.3 3.7 3.8 4.3

DPS 2.0 1.0 1.9 1.9 2.1

BV/share 30.8          30.9          33.2          35.1          37.4          

CFO/share 6.8            6.2            8.0            10.6          11.1          

FCF/share (4.2)           1.3            (1.9)           2.9            5.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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PTT Public Co Ltd 
FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Growth Rate

Sales  (%) (5.0) (27.2) 44.8 3.7 1.9

Net prof it  (%) (22.3) (59.4) 179.9 3.4 12.1

EPS  (%) (22.3) (59.4) 179.9 3.4 12.1

Normalized prof it  (%) (31.5) (51.0) 177.8 3.4 12.1

Normalized EPS  (%) (31.5) (51.0) 177.8 3.4 12.1

Dividend payout ratio (%) 61.5 75.6 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 11.4 11.1 11.9 12.3 12.7

Operating margin (%) 6.4 4.3 7.4 7.7 8.4

EBITDA margin (%) 12.4 12.9 13.8 14.3 15.1

Net margin (%) 4.5 2.2 5.7 5.7 6.2

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 5.1 2.4 4.6 4.2 4.6

Interest coverage - EBITDA (x) 9.8 7.3 8.6 7.8 8.3

ROA - using norm profit (%) 3.2 1.5 3.8 3.6 4.0

ROE - using norm profit (%) 8.9 4.3 11.6 11.2 11.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.5 4.1 14.5 14.3 14.9

  - asset turnover (x) 0.9 0.6 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 7.3 5.6 8.7 9.0 9.6

  - leverage (x) 2.8 2.9 3.0 3.1 3.0

  - interest burden (%) 82.7 68.2 81.4 79.7 81.1

  - tax burden (%) 75.3 58.9 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

ROIC (%) 10.9 3.4 11.5 10.8 11.6

  NOPAT (Bt m) 106,791 40,745 138,716 150,063 165,212

  invested capital (Bt m) 1,205,425 1,207,853 1,391,002 1,428,081 1,395,043

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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SUSCO Pcl 
INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 27,952 16,673 21,270 25,030 27,830

Cost of sales 26,318 15,220 19,718 23,365 26,089

  Gross profit 1,634 1,452 1,552 1,665 1,741

% gross margin 5.8% 8.7% 7.3% 6.7% 6.3%

Selling & administration expenses 1,318 1,228 1,291 1,330 1,366

  Operating profit 316 225 261 335 375

% operating margin 1.1% 1.3% 1.2% 1.3% 1.3%

Depreciation & amortization 240 352 398 424 439

  EBITDA 556 577 659 759 814

% EBITDA margin 2.0% 3.5% 3.1% 3.0% 2.9%

Non-operating income 193 105 89 93 95

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (15) (52) (77) (98) (92)

  Pre-tax profit 494 278 274 330 377

Income tax 101 55 55 66 75

  After-tax profit 393 222 219 264 302

% net margin 1.4% 1.3% 1.0% 1.1% 1.1%

Shares in aff iliates' Earnings (4) (5) 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 388 218 219 264 302

Normalized profit 388 218 219 264 302

EPS (Bt) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 2,072 1,365 1,510 1,761 1,964

  Cash & cash equivalent 284 302 339 379 425

  Account receivables 801 594 699 823 915

  Inventories 639 416 405 480 536

  Others 348 53 67 79 88

Investments & loans 1,251 1,150 1,150 1,150 1,150

Net f ixed assets 1,605 1,675 1,812 1,772 1,725

Other assets 746 1,811 3,059 3,073 3,088

Total assets 5,674 6,001 7,532 7,757 7,927

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,675 1,176 2,308 2,346 2,322

  Account payables 1,334 770 972 1,152 1,287

  Bank overdraft & ST loans 172 100 1,236 1,083 923

  Current LT debt 99 114 0 0 0

  Others current liabilities 70 192 100 111 113

Total LT debt 149 234 0 0 0

Others LT liabilities 237 1,137 1,853 1,896 1,929

Total liabilities 2,061 2,547 4,161 4,242 4,252

Minority interest (151) (281) (281) (281) (281)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,100 1,100 1,000 1,000 1,000

Share premium 289 249 160 160 160

Warrants 27 27 27 27 27

Surplus 125 102 102 102 102

Retained earnings 2,222 2,256 2,362 2,505 2,666

Shareholders' equity 3,764 3,735 3,653 3,796 3,956

Liabilities & equity 5,674 6,001 7,532 7,757 7,927  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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SUSCO Pcl 
CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 494 278 274 330 377

Tax paid (84) (55) (55) (66) (75)

Depreciation & amortization 240 352 398 424 439

Chg In w orking capital 142 (134) 108 (19) (14)

Chg In other CA & CL / minorities (534) 315 (106) (1) (6)

Cash flow from operations 258 757 618 668 721

Capex (193) (412) (520) (369) (377)

Right of use 0 (1,637) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 57 101 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 21 1,428 (548) 15 3

Cash flow from investments (115) (520) (1,068) (354) (374)

Debt f inancing (112) 28 788 (153) (160)

Capital increase 0 (40) (189) 0 0

Dividends paid (172) (136) (112) (121) (141)

Warrants & other surplus (28) (70) 0 0 0

Cash flow from financing (312) (218) 486 (273) (302)

Free cash flow 66 345 98 299 344

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 8.4 14.7 14.2 11.5 10.1

Normalized PE - at target price (x) 13.3 23.2 22.5 18.2 15.9

PE (x) 8.4 14.7 14.2 11.5 10.1

PE - at target price (x) 13.3 23.2 22.5 18.2 15.9

EV/EBITDA (x) 6.1 5.8 6.1 4.9 4.3

EV/EBITDA - at target price (x) 9.5 9.0 8.8 7.3 6.5

P/BV (x) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8

P/BV - at target price (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2

P/CFO (x) 12.7 4.2 5.0 4.6 4.2

Price/sales (x) 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1

Dividend yield (%) 6.3 3.6 3.6 4.3 5.0

FCF Yield (%) 2.0 10.8 3.1 9.8 11.3

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

EPS 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

DPS 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2

BV/share 3.6            3.6            3.7            3.8            4.0            

CFO/share 0.2            0.7            0.6            0.7            0.7            

FCF/share 0.1            0.3            0.1            0.3            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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SUSCO Pcl 
FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (0.5) (40.4) 27.6 17.7 11.2

Net profit  (%) 36.8 (43.9) 0.6 20.5 14.5

EPS  (%) 40.0 (42.6) 3.0 23.4 14.5

Normalized profit  (%) 36.8 (43.9) 0.6 20.5 14.5

Normalized EPS  (%) 40.0 (42.6) 3.0 23.4 14.5

Dividend payout ratio (%) 51.4 53.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 5.8 8.7 7.3 6.7 6.3

Operating margin (%) 1.1 1.3 1.2 1.3 1.3

EBITDA margin (%) 2.0 3.5 3.1 3.0 2.9

Net margin (%) 1.4 1.3 1.0 1.1 1.1

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.4 0.3 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1

Interest coverage - EBIT (x) 21.7 4.4 3.4 3.4 4.1

Interest coverage - EBITDA (x) 38.2 11.2 8.6 7.8 8.8

ROA - using norm profit (%) 6.7 3.7 3.2 3.4 3.8

ROE - using norm profit (%) 10.6 5.8 5.9 7.1 7.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.7 5.9 5.9 7.1 7.8

  - asset turnover (x) 4.8 2.9 3.1 3.3 3.5

  - operating margin (%) 1.8 2.0 1.6 1.7 1.7

  - leverage (x) 1.6 1.6 1.8 2.1 2.0

  - interest burden (%) 97.1 84.3 78.1 77.1 80.3

  - tax burden (%) 79.5 80.0 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9

ROIC (%) 6.9 4.6 5.4 5.9 6.7

  NOPAT (Bt m) 251 180 209 268 300

  invested capital (Bt m) 3,900 3,881 4,550 4,500 4,454

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 78 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AOT16C2109A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2111B, BCH16C2111A, BCH16C2109A, BCPG16C2111A, 
BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2110A, 
CPAL16C2111A, CPAL16C2109A, CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, DELT16C2109A, DOHO16C2111A, EA16C2108A, 
EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, IRPC16C2108A, 
IRPC16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2111B, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2109A, MTC16C2108A, 
MTC16C2109A, OR16C2108A, OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTTG16C2111A, PTTG16C2108A, 
PTTG16C2110A, RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2112A, S5016C2109C, S5016C2109A, 
S5016C2109B, S5016P2109A, S5016P2109B, SCGP16C2109A, STEC16C2110A, STGT16C2111A,  TASC16C2109A, TQM16C2108A, 
TU16C2111A, TU16C2110A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, 
CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, EA, EGCO, EPG, GPSC, GUNKUL, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, 
MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, SET50, SCGP, STEC, STGT, TASCO, TQM, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหต:ุ บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์ดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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