
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 5.00 (Unchanged) 

Change in Numbers  Downside : 19.4% 28 SEPTEMBER 2021 

 

Plan B Media Pcl. (PLANB TB) 
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PLANB มีแผนเพ่ิมทุน เน่ืองจากเงินท่ีได้ส่วนหน่ึงมีเป้าหมายท่ีจะนําไป
ลงทุนในสินทรพัยส่ื์อนอกบา้นมากขึน้ เราจึงไม่เหน็การเปล่ียนแปลงใน
ปัจจยัพืน้ฐานมากนัก เราคาดว่า EPS จะเพ่ิมขึน้ 2-3% และเรายงัคงราคา
เป้าหมายท่ี 5 บาท/หุ้น อย่างไรกต็าม เราคงคาํแนะนํา “ขาย” เน่ืองจาก 
valuation ท่ีแพงท่ี 54 เท่า 2022F PE  

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ออกหุ้นเพ่ิมทุนพร้อมฟรีใบสาํคญัแสดงสิทธิ 
PLANB ประกาศเสนอขายหุน้เดมิอตัราสว่น 12.5 หุน้เดมิ ต่อ 1 หุน้ใหม ่
ในราคา 5 บาท/หุน้ นอกจากนี้ยงัตัง้ใจทีจ่ะออกใบสาํคญัแสดงสทิธ ิ
PLANB-W1 อายุ 3 ปี ฟรใีนอตัรา 2 หุน้ใหม ่ ต่อ 1 หน่วยใบสาํคญัแสดง
สทิธ ิ ในราคาใชส้ทิธ ิ 8 บาท/หุน้ PLANB มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิทีไ่ด ้ 640 ลบ.
จากทัง้หมด 1.6 พนัลบ. เพือ่ซือ้สนิทรพัยส์ือ่จากบมจ. มาสเตอร ์แอด (ถอื
หุน้ 20%) (MACO) เงนิทีเ่หลอืจะถูกกาํหนดไวส้าํหรบัการขยายธุรกจิและ
เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในอนาคต เราคาดวา่กาํไรต่อหุน้สทุธจิะเพิม่ขึน้
เลก็น้อย 3-5% เนื่องจากสนิทรพัยส์ือ่ของ MACO น่าจะชว่ยเพิม่ผลกาํไร
ใหก้บั PLANB และเรายงัคงราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ที ่5 บาท/หุน้ 
เชน่เดมิ แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” เนื่องจากเรามองวา่ 
PLANB ซือ้ขายที ่PE ทีแ่พงที ่54 เท่า ในปี 2022F  

การแก้ไขข้อตกลงกบั MACO  
PLANB ไดท้าํสญัญาในเดอืนมกราคม 2020 กบั MACO เพือ่บรหิาร
จดัการสนิทรพัยส์ือ่นอกบา้นสว่นหนึ่งของ MACO ทีค่วามสามารถในการ
สรา้งรายได ้ (revenue capacity) ที ่ 750 ลบ. ภายใตส้ญัญา PLANB จะ
ไดร้บัสว่นแบ่งรายได ้15% โดยมปีระกนัรายไดข้ ัน้ต่ํา 450 ลบ. ต่อปีทีจ่่าย
ใหก้บั MACO PLANB ทาํกาํไรจากสนิทรพัยเ์หล่านี้ราว 29 ลบ. ใน 1H21 
แต่เราคาดวา่จะมผีลขาดทุน 60 ลบ. ใน 2H21F เนื่องจากผลกระทบที่
รุนแรงจากโควดิ PLANB มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนจาํนวน 
640 ลบ. เพือ่ซือ้สนิทรพัยเ์หล่านี้ ซึง่ทีจ่รงิแลว้เป็นสญัญาเชา่ระยะยาว  
และเพือ่ทีจ่ะไมต่อ้งแบ่งรายไดห้รอืจ่ายประกนัขัน้ต่ําใหก้บั MACO อกี
ต่อไป ปจัจุบนัเราไดร้วมกาํไรเพิม่เตมิที ่46-73 ลบ. ต่อปี ในปี 2022-23F  

กาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
PLANB ในฐานะบรษิทัสือ่นอกบา้นทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสอง ไดร้บัผลกระทบ
จากวกิฤตโควดิ เราคาดวา่จะมผีลขาดทุน 63 ลบ. ในปีนี้ แต่อยา่งไรกต็าม 
ดว้ยความคาดหวงัของเราวา่โควดิ-19 จะคลีค่ลายในปีหน้า เราจงึคาดวา่
เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่นอกบา้นในปีหน้าจะชว่ยเพิม่อตัราการใชโ้ฆษณา
จาก 42% ในปีนี้ เป็น 51-58% ในปี 2022-23F โดยมกีาํไร 481 ลบ. ในปี 
2022F และเตบิโต 49% ใน 2023F 

มีมูลค่าท่ีแพง  
แมก้าํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ แต่เราคงคาํแนะนํา “ขาย” PLANB เนื่องจาก
เรามองวา่มมีลูคา่ทีแ่พง ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 54 เท่า ในปี 2022F แมว้า่ 
PLANB จะซือ้ขายที ่PE เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิที ่45 เท่า ในปี 2016-19 เมือ่ 
PLANB มกีาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่จากรอบการเตบิโตของสือ่นอกบา้น และ
การทาํ M&A แต่ปจัจุบนันนี้เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัการสญูเสยีสว่นแบ่ง
ตลาดอยา่งต่อเนื่องของสือ่นอกบา้นใหก้บัสือ่ออนไลน์ หากเป็นเชน่นัน้ เรา
คาดวา่ PLANB มคีวามเสีย่งทีจ่ะถูก de-rated  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 3,724  4,198 4,744 5,528 

Net profit 140  (63) 481 715 

Consensus NP  49 697 894 

Diff frm cons (%)  na (31.1) (20.1) 

Norm profit 140  (63) 481 715 

Prev. Norm profit  (63) 435 641 

Chg frm prev (%)  (0.1) 10.6 11.4 

Norm EPS (Bt) 0.0  (0.0) 0.1 0.2 

Norm EPS grw (%) (82.0) na na 48.7 

Norm PE (x) 174.7  na 54.1 36.4 

EV/EBITDA (x) 10.1  10.1 8.3 7.6 

P/BV (x) 4.6  3.8 3.6 3.5 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.9 2.2 

ROE (%) 2.4  na 6.9 9.8 

Net D/E (%) (11.4) (32.7) (27.1) (27.6) 

 

PRICE PERFORMANCE 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

4

5

6

7

8

Sep-20 Jan-21 May-21 Sep-21

(%)(Bt/shr) Plan B Media

Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Sep-21 (Bt) 6.20 

Market Cap  (US$ m) 713.0 

Listed Shares  (m shares) 3,882.6 

Free Float  (%) 49.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.8 

12M Price H/L (Bt)  7.65/5.25 

Sector  Media 

Major Shareholder  Founders  37% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Gross margin (%)      

New 34.7 21.0 13.2 27.5 29.5 

Old   13.2 25.3 26.8 

Change (pp)    2.2 2.7 

Normalized profit (Bt m)      

New 743 140 (63) 481 715 

Old   (63) 435 641 

Change (%)    10.6 11.4 

EPS (Bt)      

New 0.20 0.04 (0.02) 0.12 0.17 

Old   (0.02) 0.11 0.17 

Change (%)   (2.4) 2.4 3.2 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: We Expect A Strong Earnings Rebound For PLANB From Its Low Earnings Base 
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Ex 3: We Are Concerned About OOH Media Losing Market Share To Online Media… 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: …And We See PLANB’s Valuation As Expensive   Ex 5: …And We See PLANB’s Valuation As Expensive  
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Ex 6: Details of PLANB’s Rights Offering 

Type Allocated to No. of shares/units ————— Ratio ————— Offering/exercise price (Bt) 

New shares Existing shareholders 310.6m 12.5 shares : 1 new share 5.0/share 

Warrants Existing shareholders who 

subscribe to the new shares 

155.3m 2 new shares : 1 warrant 8.0/share 

Source: Company data 

 

 

Ex 7: Objectives Of The Capital Increase 

Objectives Amount (Bt m) Time Period 

Acquiring MACO’s media 474 By January 2022 

Additional investment 1,000 By 1Q22 

Working capital 79 By December 2022 

Source: Company data
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA  1,820 2,108 2,291 2,462 2,690 2,826 2,962 3,097 3,220 3,344 3,550 —

Free cash flow  (19) 1,091 1,264 1,400 1,583 1,730 1,839 1,976 2,077 2,171 2,346 27,999

PV of free cash flow  (19) 909 961 971 981 973 940 918 877 796 778 9,286
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 9.6     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 18,372     

Net debt (2021F) (2,323)     

Minority interest 374     

Equity value 20,321     
      

# of shares (m) 4,193     

Target price/share (Bt) 4.8     
      

Investments:      

MACO (19.96% stake)  0.2     
      

PLANB's DCF-based SOTP 5.0     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: 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 na 24.9 1.1 1.1 11.9 6.2 0.7 1.2 

Sun TV Network SUNTV IN India 5.6 9.8 12.2 11.1 2.6 2.4 6.9 6.2 4.6 5.2 

Zee Entertainment Z IN India 63.7 22.8 22.7 18.5 2.7 2.4 14.4 12.1 1.1 1.4 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 13.0 13.0 21.4 18.9 6.1 5.1 16.3 14.5 2.8 2.4 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 21.5 11.2 4.8 4.3 0.7 0.6 3.7 3.5 4.7 8.0 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 196.6 14.3 22.6 19.8 0.9 0.8 4.8 3.9 0.8 1.1 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 33.1 14.0 10.7 0.9 0.8 3.3 3.1 0.0 0.0 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 28.4 35.5 27.6 4.8 4.6 8.8 8.2 2.5 3.3 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 24.5 18.3 2.7 2.6 13.9 11.0 2.5 4.4 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na na na 54.1 3.8 3.6 10.1 8.3 0.0 0.9 

RS Pcl* RS TB Thailand (50.9) 146.1 65.9 26.8 7.9 7.1 25.7 15.1 1.2 3.2 

VGI Pcl** VGI TB Thailand 144.5 113.3 118.8 55.7 3.2 3.0 92.6 49.7 0.2 0.4 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na 291.5 2.4 2.4 16.8 14.1 0.0 0.2 

             

Average   56.3 42.6 34.2 44.8 3.1 2.8 17.6 12.0 1.6 2.4 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s FY20 financial year ends in March 2021. Its first forecast year is FY22F. 

Based on 28-Sep-2021 closing prices 
 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แพลน บ ี มเีดยี จาํกดั (มหาชน) (PLAN B) เป็นบรษิทัสือ่โฆษณา 
บรษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญในสือ่นอกบา้น ประเภทสือ่เคลื่อนที ่ สือ่กลางแจง้ 
ซึง่ไดแ้ก่ สือ่คงที ่ และสือ่ดจิติอล สือ่ในศนูยก์ารคา้ โมเดริน์เทรด สนามบนิ 
และออนไลน์ อกีทัง้ PLANB ยงัทาํธรุกจิบรหิารคอนเทนต ์sport marketing, 
music marketing และ E-sports อกีดว้ย นอกจากน้ี PLANB ยงัเป็น
ผูป้ระกอบการสือ่กลางแจง้ในประเทศมาเลเซยี อนิโดนีเซยี ฟิลลปิปินส ์และ
ลาว กบัพนัธมติรทอ้งถิน่อกีดว้ย 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าสือ่นอกบา้น โดยเฉพาะสือ่กลางแจง้ 

 ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาด ซึง่จะทาํใหม้คีวามสามารถใน
การแขง่ขนัสงูเมือ่เทยีบกบัผูป้ระกอบการสือ่กลางแจง้อื่นๆ 

 
 
 

 

 มคีวามเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดต้่ออายุสมัปทานและสญัญา เน่ืองจาก PLANB 
เช่าทีด่นิ หรอืไดส้ญัญาในการบรหิารสือ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการพืน้ฐานในกลุ่มสือ่นอกบา้นกําลงัเตบิโตอยา่งมาก
เน่ืองจากผูบ้รโิภคในปจัจุบนัใชเ้วลานอกบา้นมากขึน้ 

 ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของ PLANB เปิดโอกาสในการเขา้ซือ้
กจิการและการขยายตวัในต่างประเทศ รวมถงึการขยายไปในธุรกจิ 
engagement marketing 

 

 

 

 

 การตดัเมด็เงนิเงนิโฆษณาเนื่องจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิและการ
บรโิภคอาจก่อใหเ้กดิภยัคุกคามต่อ occupancy rate  การปรบัขึน้
อตัราคา่โฆษนา และการขยายพืน้ทีโ่ฆษนาของ PLANB 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากคูแ่ขง่โดยตรงในกลุ่มและคูแ่ขง่ทางออ้ม เช่น 
ทวีดีจิติอล 

 การเปลีย่นหลกัเกณฑแ์ละกฎระเบยีบของภาครฐั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัเรว็กวา่คาด จะเป็น upside risk  
ต่อประมาณการของเรา 

 หากการขยายกําลงัการผลติทีเ่รว็กวา่คาดจะเป็น upside risk ต่อ
ประมาณการของเรา  
 

 

Target price (Bt)               6.89                5.00 -27% 

Net profit 21F (Bt m)                  49  (63) na 

Net profit 22F (Bt m)                697                 481 -31% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 1 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2022F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 31% เน่ืองจาก
เราคาดวา่เมด็เงนิโฆษณาของอุตสาหกรรมโดยรวมจะฟ้ืนตวัชา้  

 ราคาเป้าหมาของเราตํ่ากวา่ของตลาด 27% ตามประมาณการของเราที่
ตํ่ากวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 4,861 3,724 4,198 4,744 5,528

Cost of sales 3,173 2,941 3,642 3,437 3,897

  Gross profit 1,688 783 556 1,307 1,630

% gross margin 34.7% 21.0% 13.2% 27.5% 29.5%

Selling & administration expenses 688 573 525 569 636

  Operating profit 999 210 31 737 995

% operating margin 20.6% 5.6% 0.7% 15.5% 18.0%

Depreciation & amortization 623 2,152 2,171 2,161 2,127

  EBITDA 1,623 2,362 2,203 2,898 3,122

% EBITDA margin 33.4% 63.4% 52.5% 61.1% 56.5%

Non-operating income 58 44 50 57 66

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1) (90) (205) (176) (142)

  Pre-tax profit 1,056 164 (123) 618 919

Income tax 197 31 0 117 175

  After-tax profit 859 133 (123) 501 744

% net margin 17.7% 3.6% -2.9% 10.6% 13.5%

Shares in aff iliates' Earnings (2) (11) 0 0 0

Minority interests (114) 18 60 (20) (29)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 743 140 (63) 481 715

Normalized profit 743 140 (63) 481 715

EPS (Bt) 0.2 0.0 (0.0) 0.1 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.0 (0.0) 0.1 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,521 2,463 4,076 4,002 4,445

  Cash & cash equivalent 2,373 651 2,328 2,038 2,168

  Account receivables 1,560 1,428 1,323 1,495 1,742

  Inventories 13 12 15 14 16

  Others 576 372 411 455 519

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 2,425 3,011 2,974 3,392 3,128

Other assets 1,033 6,776 6,151 5,614 5,247

Total assets 7,979 12,250 13,202 13,008 12,821

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,017 3,021 2,684 2,696 2,715

  Account payables 739 971 1,197 1,130 1,281

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 20 2 2 3 2

  Others current liabilities 258 2,048 1,484 1,563 1,432

Total LT debt 5 3 3 3 3

Others LT liabilities 67 3,572 3,419 2,821 2,278

Total liabilities 1,089 6,596 6,106 5,521 4,995

Minority interest 515 374 314 334 364

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 388 388 419 419 419

Share premium 4,516 4,516 6,038 6,038 6,038

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 28 (671) (671) (671) (671)

Retained earnings 1,444 1,048 995 1,367 1,676

Shareholders' equity 6,375 5,280 6,781 7,153 7,461

Liabilities & equity 7,979 12,250 13,202 13,008 12,821  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume a slow 

recovery of the out-of-

home media’s ad 

spending in 2022F 

Strong balance sheet, 

based on our forecasts 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,056 164 (123) 618 919

Tax paid (206) (71) 17 (124) (166)

Depreciation & amortization 623 2,152 2,171 2,161 2,127

Chg In w orking capital (476) 365 329 (238) (98)

Chg In other CA & CL / minorities 51 1,986 (642) 21 (220)

Cash flow from operations 1,049 4,596 1,752 2,438 2,562

Capex (810) (1,616) (1,000) (1,500) (850)

Right of use 0 (6,251) (300) (300) (300)

ST loans & investments (69) 3 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 170 2,802 (340) (820) (875)

Cash flow from investments (709) (5,061) (1,640) (2,620) (2,025)

Debt f inancing 9 (21) 1 1 (1)

Capital increase 2,258 0 1,553 0 0

Dividends paid (674) (540) 11 (109) (406)

Warrants & other surplus (1) (695) 0 0 0

Cash flow from financing 1,592 (1,256) 1,565 (108) (407)

Free cash flow 239 2,980 752 938 1,712

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.5 174.7 na 54.1 36.4

Normalized PE - at target price (x) 25.4 140.9 na 43.6 29.3

PE (x) 31.5 174.7 na 54.1 36.4

PE - at target price (x) 25.4 140.9 na 43.6 29.3

EV/EBITDA (x) 13.0 10.1 10.1 8.3 7.6

EV/EBITDA - at target price (x) 10.2 8.1 8.0 6.5 6.0

P/BV (x) 3.8 4.6 3.8 3.6 3.5

P/BV - at target price (x) 3.1 3.7 3.1 2.9 2.8

P/CFO (x) 22.3 5.3 14.1 10.7 10.1

Price/sales (x) 5.0 6.5 5.7 5.1 4.4

Dividend yield (%) 2.4 0.0 0.0 0.9 2.2

FCF Yield (%) 1.0 12.2 3.1 3.6 6.6

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.0 (0.0) 0.1 0.2

EPS 0.2 0.0 (0.0) 0.1 0.2

DPS 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1

BV/share 1.6            1.3            1.6            1.7            1.8            

CFO/share 0.3            1.2            0.4            0.6            0.6            

FCF/share 0.1            0.8            0.2            0.2            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Capex in 2022F is mainly 

for acquiring media assets 

from MACO and 7-11 

expansions 

Valuation looks expensive 

at 54x PE in 2022F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 21.2 (23.4) 12.7 13.0 16.5

Net profit  (%) 16.8 (81.1) na na 48.7

EPS  (%) 11.2 (82.0) na na 48.7

Normalized profit  (%) 16.8 (81.1) na na 48.7

Normalized EPS  (%) 11.2 (82.0) na na 48.7

Dividend payout ratio (%) 79.8 0.0 35.0 50.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 34.7 21.0 13.2 27.5 29.5

Operating margin (%) 20.6 5.6 0.7 15.5 18.0

EBITDA margin (%) 33.4 63.4 52.5 61.1 56.5

Net margin (%) 17.7 3.6 (2.9) 10.6 13.5

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

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

Interest coverage - EBIT (x) na 2.3 0.2 4.2 7.0

Interest coverage - EBITDA (x) na 26.3 10.8 16.5 21.9

ROA - using norm profit (%) 10.7 1.4 na 3.7 5.5

ROE - using norm profit (%) 14.3 2.4 na 6.9 9.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 16.5 2.3 na 7.2 10.2

  - asset turnover (x) 0.7 0.4 0.3 0.4 0.4

  - operating margin (%) 21.8 6.8 na 16.7 19.2

  - leverage (x) 1.3 1.7 2.1 1.9 1.8

  - interest burden (%) 99.9 64.6 (151.1) 77.8 86.6

  - tax burden (%) 81.3 81.1 na 81.0 81.0

WACC (%) 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6

ROIC (%) 22.4 4.2 0.5 13.4 15.7

  NOPAT (Bt m) 813 170 25 597 806

  invested capital (Bt m) 4,028 4,634 4,458 5,121 5,298

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Margins to improve in 

2022-23F as COVID tails 

off, but still off 2019 level  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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 าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 117 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, 
BANP16C2201A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, 
BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, 
CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, 
EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GLOB16C2201A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, 
GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, 
KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, 
OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2201A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, 
PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, 
S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCC16C2112A, 
SCGP16C2109A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, 
TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, 
CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, 
MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 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 าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * 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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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