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ฟ้ืนตวัช้าออกไป 
 

การระบาดของโควิด-19 อย่างต่อเน่ือง และมาตรการก่ึงลอ็กดาวน์ล่าสดุดู
เหมือนจะทาํให้การฟ้ืนตวัของค่าใช้จายโฆษณาผา่นส่ือนอกบา้นชะลอ
ออกไปยงัปีหน้า และเราปรบัลดประมาณการกาํไรของ VGI ลง 16-42% ใน
ปี F22-24F เรายงัคงคาํแนะนํา “ถือ” โดยมีราคาเป้าหมาย (ปีฐาน FY22F) 
ตํา่ลงเหลือ 6.4 บาท  

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร  
สือ่นอกบา้น (OOH) ไดร้บัผลกระทบจากโควดิระลอก 3 และมาตรการกึง่ 
ลอ็กดาวน์ โดยเมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่นอกบา้นลดลง 19% ในปี 2020 
และอกี 11%y-y ใน 5M21 VGI เป็นผูป้ระกอบการสือ่นอกบา้นรายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทย และมกีาํไรปกตทิีล่ดลง 86% ในปี FY21 (สิน้งวดม.ีค.
2021) ดว้ยการตดิเชือ้ระลอกทีส่ามทีย่ดืเยือ้ และการลอ็กดาวน์บางสว่น
ในชว่งเดอืนทีป่ระกาศไปเมือ่เรว็ๆ นี้ เราจงึคาดวา่การฟ้ืนตวัของธุรกจิของ 
VGI จะล่าชา้ออกไปยงัปีหน้า และปรบัลดกาํไรลง 16-42% ในปี FY22-
24F (ดสูมมตฐิานหลกัใน Exhibit 1) เรายงัคงคาดวา่ VGI จะมผีลขาดทุน 
24 ลบ. ใน 1QFY22F (เม.ย.-ม.ิย.2021) โดยมแีนวโน้มอ่อนแอต่อเนื่องไป
ยงัไตรมาสหน้า 

ธรุกิจใหม่ยงัไม่สร้างกาํไรให้มากนัก  
VGI ไดข้ยายธรุกจิออกไปจากธรุกจิสือ่นอกบา้น โครงสรา้งรายไดใ้นปี 
FY21 มาจากสือ่นอกบา้น 62% และ 38% จากบรกิารดจิทิลั ซึง่รวมถงึ
โฆษณาออนไลน์ การชาํระเงนิทางอเิลก็ทรอนิกส ์ นายหน้าประกนัภยั
ออนไลน์ และการลงทุนล่าสดุในบรกิารสนิเชือ่ดจิทิลั ซึง่เรยีกวา่ Rabbit 
Cash VGI ถอืหุน้ 77% ใน Rabbit Cash ซึง่มแีผนจะเปิดตวับรกิารสนิเชือ่
สวสัดกิารในเดอืนนี้ และสนิเชือ่นาโนไฟแนนซใ์นเดอืนธนัวาคม จากเป้า
สนิเชือ่ 1 พนัลบ. (เงนิกูส้วสัดกิาร 70% และสนิเชือ่นาโน 30%) ในปีแรก
ของการดาํเนินงาน Rabbit Cash คาดวา่จะสรา้งรายไดด้อกเบีย้ประมาณ 
100 ลบ. สมมตวิา่อตัรากาํไรสทุธอิยูท่ี ่10% ธุรกจิน่าจะยงัคงสรา้งกาํไรให้
เลก็น้อยที ่10 ลบ. 

ยงัคงได้ประโยชน์โดยตรงเมื่อเข้าสู่สภาวะปกติ  
VGI เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์โดยตรงเมือ่การระบาดของโควดิ-19 จบลง แมว้า่
จะยงัไมเ่กดิขึน้จรงิกต็าม VGI เป็นบรษิทัสือ่นอกบา้นทีใ่หญ่ทีส่ดุ ดว้ยมี
สว่นแบ่งตลาดโดยตรง 20% และสว่นแบ่งตลาดทางออ้ม 31% ผา่น
ทางการถอืหุน้ 19% ในบมจ. แพลน บ ีมเีดยี (PLANB) และ 27% ในบมจ. 
มาสเตอร ์แอด (MACO) ก่อนทีจ่ะเกดิการระบาดของโควดิ-19 ในปี FY20 
VGI ม ี operating leverage ทีส่งู และความสามารถในการทาํกาํไรน่าจะ
กลบัสูร่ะดบัสงูเมือ่ตลาดเขา้สูส่ภาวะปกต ิอตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่51% และ 
EBITDA margin อยูท่ี ่37% ในปีก่อนเกดิโควดิปี FY2020 เนื่องจาก BTS 
ถอืหุน้ 52% ใน VGI บรษิทัฯ จงึมอีาํนาจผกูขาด และเตบิโตไปกบั
เครอืขา่ยรถไฟฟ้าบทีเีอส  

เตม็มูลค่า  
ประเมนิดว้ยวธิ ีSOTP DCF เราประเมนิมลูคา่ VGI ไดท้ี ่6.4 บาท (ลดลง
จาก 7 บาท เนื่องจากการปรบัลดกาํไรของเรา) และแนะนํา “ถอื” จากราคา
เป้าหมายของเรา, 4.7 บาท มาจากธรุกจิหลกั และ 1.7 บาท มาจากเงนิ
ลงทุนในบรษิทัรว่ม (Exhibit 2) VGI ซือ้ขายที ่PE ทีส่งู (เฉลีย่ 5 ปีที ่55 
เท่า) ซึง่เราเชือ่วา่เป็นเพราะอาํนาจผกูขาด การเตบิโตอยา่งมัน่คงตามแนว
รถไฟฟ้า BTS และความสามารถในการทาํกาํไรทีส่งู  
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COMPANY VALUATION  

Y/E Mar (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 2,480  2,854  3,729  4,417  

Net profit 980  449  958  1,392  

Consensus NP  842  1,173  1,695  

Diff frm cons (%)  (46.6) (18.3) (17.8) 

Norm profit 184  449  958  1,392  

Prev. Norm profit  776  1,226  1,661  

Chg frm prev (%)  (42.1) (21.8) (16.2) 

Norm EPS (Bt) 0.02  0.05  0.11  0.2  

Norm EPS grw (%) (85.7) 144.5  113.3  45.3  

Norm PE (x) 274.1  112.1  52.6  36.2  

EV/EBITDA (x) 126.2  87.4  46.9  33.4  

P/BV (x) 3.0  3.0  2.8  2.7  

Div yield (%) 0.3  0.2  0.4  2.1  

ROE (%) 1.3  2.7  5.5  7.7  

Net D/E (%) (1.8) 1.1  (1.2) (3.0) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  2-Jul-21  (Bt) 5.85  

Market Cap  (US$ m) 1,564.2  

Listed Shares  (m shares) 8,611.2  

Free Float  (%) 24.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.0  

12M Price H/L (Bt)  7.90/5.70  

Sector  Media 

Major Shareholder  BTS & BTSC 66.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

FY ending March FY22F FY23F FY24F 

Sales (Bt m)    

New 2,854 3,729 4,417 

Old 3,427 3,953 4,470 

Change (%) (16.7) (5.7) (1.2) 

    

Gross margin (%)    

New 39.5 43.7 47.3 

Old 51.3 55.3 57.9 

Change (pp) (11.8) (11.6) (10.6) 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Our SOTP value Of VGI’s investments in associates 

  
% holding Our fair value 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 

KEX 18.1% 9,533  38.5  12,098  

PLANB 18.6% 4,477  6.0  4,333  

MACO 26.6% 1,007  0.7  1,050  

Total  15,018  17,481 
Per VGI share (Bt)  1.7  2.0 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: VGI’s Revenue Breakdown Vs. Gross Margin  Ex 4: VGI’s Normalized Earnings 
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Ex 5: Increase In Train And Station Capacity  Ex 6: VGI’s PE Standard Deviation 
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Source: Company data  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation, Using a Base Year of FY22F 

(Bt m)  FY22F FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F 
Terminal 

 Value 
EBITDA excl. depre from 

right of use  578 1,070 1,490 1,763 2,064 2,395 2,546 2,915 3,312 3,777 4,280 — 
Free cash flow  18 304 664 916 1,163 1,419 1,584 1,822 2,131 2,501 2,900 92,513 
PV of free cash flow  18 264 537 678 798 904 935 998 1,082 1,128 1,208 23,900 
              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 7.4             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 40,786             
Net debt (FY20) 196             

Minority interest 422             

Equity value 40,169             
              
# of shares (m) 8,611             

Target price/share (Bt) 4.66             

           
Sum-of-the-parts       % holding   (Bt m) 
Enterprise value from media business     40,786 
Investment equity value     15,018 
KEX   18.1%  9,533 
PLANB   18.6%  4,477 
MACO   26.6%  1,007 
Total enterprise value     55,804 
(Less) Net debt      196 
(Less) Minority interest     422 
Total enterprise value     55,187 
# of shares (fully diluted) (m shares)      8,611 
Sum-of-the-parts (Bt/share)     6.4 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Valuation Comparison 
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. yield — 
Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
Entertainment Ne ENIL IN India na na 488.7 20.0 1.0 0.9 7.0 5.0 0.8 1.4 

Sun TV Network SUNTV IN India 3.2 8.0 13.2 12.2 2.8 2.5 7.1 6.5 4.2 4.7 

Zee Entertainment Z IN India 84.5 16.1 14.1 12.2 1.9 1.7 8.7 7.6 1.8 2.1 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 7.2 16.4 21.0 18.0 5.4 4.7 15.8 13.9 3.0 2.8 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 30.5 15.0 5.1 4.4 0.7 0.6 4.8 4.4 4.0 5.7 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 196.6 14.3 26.0 22.8 1.0 0.9 5.2 4.7 1.3 1.5 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 61.5 18.5 11.4 0.8 0.8 3.4 3.2 0.0 0.0 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 44.9 36.0 24.8 4.6 4.4 8.8 7.7 2.5 3.6 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 28.3 21.1 3.2 3.0 15.9 12.7 2.1 3.8 

Plan B Media* PLANB TB Thailand 44.6 173.3 112.9 41.3 4.2 3.9 8.8 7.3 0.3 1.3 

RS Pcl* RS TB Thailand 8.7 54.9 38.1 24.6 9.3 8.3 16.5 11.4 2.1 3.5 

VGI Pcl** VGI TB Thailand 144.5 113.3 112.1 52.6 3.0 2.8 87.4 46.9 0.2 0.4 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na 265.7 2.2 2.1 15.0 12.6 0.0 0.2 

             

Average   65.0 50.2 76.2 40.9 3.1 2.8 15.7 11.1 1.7 2.4 
 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** VGI’s fiscal year ends in March 
Based on 2-Jul-2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

VGI Global Media (VGI) เป็นบรษิทัในเครอืของ BTS ซึง่เป็น
ผูป้ระกอบการดา้นสือ่โฆษณานอกบา้นทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ไดร้บัสทิธิ
ในการบรหิารพืน้ทีโ่ฆษณาบนสถานีรถไฟฟ้าของ BTS ซึง่รวมถงึสถานีและ
ขบวนรถไฟ VGI จ่ายคา่ license fee 5% ของรายไดท้ีไ่ดจ้ากธุรกจิ BTS ให ้
BTS Group และเพิม่ขึน้ 5% ทุกๆ 5 ปี จนถงึ 20% นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงั
ขยายธุรกจิไปยงัสือ่โฆษณาในอาคารสาํนกังาน สือ่นอกบา้น สือ่โฆษณาใน
สนามบนิ ผูใ้หบ้รกิารสาธติสนิคา้และผลติภณัฑ ์และสือ่ดจิทิลัและออนไลน์ 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 โมเดลธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าอยา่งมาก เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่มาจาก

การดาํเนินธุรกจิสื่อโฆษณาใหก้บับรษิทัแม ่BTS 

 ครองพืน้ทีโ่ฆษณาของ BTS VGI จงึมกีารประหยดัจากขนาดซึง่ทาํใหม้ี

ความสามารถในการแขง่ขนัสงู เทยีบกบัสือ่โฆษณานอกบา้นประเภทอื่น  

 เป็นธุรกจิทีส่รา้งกระแสเงนิสดแขง็แกรง่  

 

 

 

 

 

 เน่ืองดว้ยธุรกจิสว่นใหญ่อาศยับรษิทัแม ่ BTS จงึมคีวามเสีย่งในเรือ่ง

ความโปรง่ใส   

 รถไฟฟ้า BTS มคีวามเสีย่งดา้นความไม่สงบทางการเมอืงทีอ่าจสง่ผล

ใหก้ารใหบ้รกิารรถไฟฟ้าหยุดชะงกั ซึง่สง่ผลต่อธุรกจิสื่อโฆษณาของ 

VGI ในทางออ้ม 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปสงคพ์ืน้ทีโ่ฆษณา out-of-home แขง็แกรง่เน่ืองจากประชาชนในพืน้ที่

กรุงเทพฯ ใชเ้วลานอกบา้นมากขึน้ 
 การขยายของสถานีรถไฟฟ้าและสาขาของคา้ปลกี โอกาสการเตบิโต

ของ VGI 
 ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ เป็นโอกาสการทาํ M&A และขยายธุรกจิใน

ต่างประเทศ 

 

 

 

 

 การเตบิโตของเมด็เงนิโฆษณาสือ่ OHM อาจทาํใหม้ผีูเ้ขา้มาแขง่ขนัใน

ตลาดเพิม่ ลดความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ VGI 
 การตดัเมด็เงนิโฆษณาจากการชะลอตวัลงของเศรษฐกจิโลกเป็นปจัจยั

ลบต่ออตัราการโฆษณาและการเพิม่ขึน้ของอตัราคา่โฆษณาของ VGI 

ในระยะสัน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ระยะเวลาการกกักนัการระบาดของโควดิ-19 ทีน่านเกนิกวา่ทีเ่ราคาด

ไว ้จะสรา้งแรงกดดนัต่อความเชื่อมัน่และการใชจ่้ายโฆษณาของผู้

โฆษณา 

 การใชเ้มด็เงนิโฆษณานัน้ยงัขึน้อยูก่บัสถานการณ์ทางเศรษฐกจิดว้ย 

การชะลอตวัของเศรษฐกจิจะสง่ผลลบต่อ occupancy rate ของ VGI 

 

 
Target price (Bt)               7.46                6.40  -14% 

Net profit 22F (Bt m)                842                 449  -47% 

Net profit 23F (Bt m)             1,173                 958  -18% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 2 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี FY22-23F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 18-47% เน่ืองจาก

เรามองวา่กําไรของ VGI จะถูกกระทบจากโควดิระลอกใหมใ่นปีน้ี และ

จะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปในปีหน้า 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Sales 4,000 2,480 2,854 3,729 4,417
Cost of sales 1,948 1,544 1,726 2,098 2,328
  Gross profit 2,052 936 1,128 1,631 2,089
% gross margin 51.3% 37.7% 39.5% 43.7% 47.3%
Selling & administration expenses 984 926 942 969 1,016
  Operating profit 1,068 10 187 661 1,073
% operating margin 26.7% 0.4% 6.5% 17.7% 24.3%
Depreciation & amortization 411 386 392 409 417
  EBITDA 1,479 397 578 1,070 1,490
% EBITDA margin 37.0% 16.0% 20.3% 28.7% 33.7%
Non-operating income 250 171 162 193 223
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (74) (73) (77) (61) (54)
  Pre-tax profit 1,244 108 272 793 1,242
Income tax 214 8 54 159 248
  After-tax profit 1,030 100 218 634 994
% net margin 25.7% 4.0% 7.6% 17.0% 22.5%
Shares in aff iliates' Earnings 131 10 182 259 321
Minority interests 120 73 50 65 77
Extraordinary items 143 796 0 0 0
NET PROFIT 1,424 980 449 958 1,392
Normalized profit 1,281 184 449 958 1,392
EPS (Bt) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
Normalized EPS (Bt) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
ASSETS:
Current assets: 2,607 3,210 3,013 3,630 4,115
  Cash & cash equivalent 730 1,461 1,000 1,000 1,000
  Account receivables 1,061 794 914 1,194 1,414
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 816 955 1,099 1,436 1,701
Investments & loans 11,851 9,223 9,223 9,223 9,223
Net f ixed assets 1,142 1,220 1,278 1,319 1,353
Other assets 1,478 7,755 7,881 7,891 7,901
Total assets 17,077 21,408 21,395 22,063 22,592

LIABILITIES:
Current liabilities: 2,660 3,183 3,102 2,886 2,612
  Account payables 464 399 446 542 602
  Bank overdraft & ST loans 450 0 0 0 0
  Current LT debt 239 1,159 1,196 787 444
  Others current liabilities 1,506 1,625 1,460 1,556 1,566
Total LT debt 1,200 0 0 0 0
Others LT liabilities 140 1,161 962 1,094 1,199
Total liabilities 3,999 4,345 4,064 3,979 3,811
Minority interest 294 472 422 356 279
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 861 861 861 861 861
Share premium 12,730 12,730 12,730 12,730 12,730
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (2,847) 32 32 32 32
Retained earnings 2,039 2,969 3,287 4,104 4,879
Shareholders' equity 12,784 16,592 16,910 17,728 18,502
Liabilities & equity 17,077 21,408 21,395 22,063 22,592  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We forecast VGI’s 
earnings to take three 
years to get back to the 
pre-COVID level 

 

Despite the impact from 
the COVID crisis… 

…we don’t expect VGI to 
face any financial 
difficulties 



 
 
FINANCIAL SUMMARY VGI SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Earnings before tax 1,244 108 272 793 1,242
Tax paid (312) 110 (109) (63) (238)
Depreciation & amortization 411 386 392 409 417
Chg In w orking capital 434 202 (73) (184) (161)
Chg In other CA & CL / minorities (2,750) (6) (72) (78) 56
Cash flow from operations (973) 800 409 877 1,316

Capex 429 (465) (450) (450) (450)
Right of use 0 (438) (127) (10) (10)
ST loans & investments 83 141 0 0 0
LT loans & investments 153 2,628 0 0 0
Adj for asset revaluation 65 115 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 2,195 (4,471) 238 132 106
Cash flow from investments 2,925 (2,489) (339) (328) (354)
Debt f inancing (1,339) (730) 37 (408) (344)
Capital increase 543 0 0 0 0
Dividends paid (850) (310) (131) (141) (618)
Warrants & other surplus (2,092) 3,023 0 0 0
Cash flow from financing (3,738) 1,983 (94) (549) (962)

Free cash flow (543) 335 (41) 427 866

VALUATION
FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Normalized PE (x) 39.3 274.1 112.1 52.6 36.2
Normalized PE - at target price (x) 43.0 299.9 122.7 57.5 39.6
PE (x) 35.4 51.4 112.1 52.6 36.2
PE - at target price (x) 38.7 56.2 122.7 57.5 39.6
EV/EBITDA (x) 34.8 126.2 87.4 46.9 33.4
EV/EBITDA - at target price (x) 38.0 138.1 95.6 51.3 36.6
P/BV (x) 3.9 3.0 3.0 2.8 2.7
P/BV - at target price (x) 4.3 3.3 3.3 3.1 3.0
P/CFO (x) (51.8) 63.0 123.0 57.4 38.3
Price/sales (x) 12.6 20.3 17.7 13.5 11.4
Dividend yield (%) 1.0 0.3 0.2 0.4 2.1
FCF Yield (%) (1.1) 0.7 (0.1) 0.8 1.7

(Bt)
Normalized EPS 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2
EPS 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
DPS 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
BV/share 1.5            1.9            2.0            2.1            2.1            
CFO/share (0.1)           0.1            0.0            0.1            0.2            
FCF/share (0.1)           0.0            (0.0)           0.0            0.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

VGI has always traded at 
high valuations due to… 

…its high profitability and 
secured media capacity 
expansion but… 

…its PE multiples of 36-
53x in FY23-24F look 
fairly valued 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Growth Rate
Sales  (%) 10.8 (38.0) 15.1 30.6 18.5
Net profit  (%) 29.3 (31.2) (54.1) 113.3 45.3
EPS  (%) 18.3 (31.2) (54.1) 113.3 45.3
Normalized profit  (%) 36.4 (85.7) 144.5 113.3 45.3
Normalized EPS  (%) 24.8 (85.7) 144.5 113.3 45.3
Dividend payout ratio (%) 36.9 17.6 20.0 20.0 75.0

Operating performance
Gross margin (%) 51.3 37.7 39.5 43.7 47.3
Operating margin (%) 26.7 0.4 6.5 17.7 24.3
EBITDA margin (%) 37.0 16.0 20.3 28.7 33.7
Net margin (%) 25.7 4.0 7.6 17.0 22.5
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 (0.0) 0.0 (0.0) (0.0)
Interest coverage - EBIT (x) 14.4 0.1 2.4 10.8 20.0
Interest coverage - EBITDA (x) 20.0 5.4 7.5 17.5 27.7
ROA - using norm profit (%) 6.4 1.0 2.1 4.4 6.2
ROE - using norm profit (%) 9.7 1.3 2.7 5.5 7.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.8 0.7 1.3 3.7 5.5
  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2
  - operating margin (%) 32.9 7.3 12.2 22.9 29.3
  - leverage (x) 1.5 1.3 1.3 1.3 1.2
  - interest burden (%) 94.4 59.7 78.0 92.9 95.9
  - tax burden (%) 82.8 92.5 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 0.0 0.0 7.4 7.4 7.4
ROIC (%) 6.1 0.1 0.9 3.1 4.9
  NOPAT (Bt m) 884 10 149 529 859
  invested capital (Bt m) 13,943 16,289 17,105 17,515 17,946

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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