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คาดกาํไร 3Q21F อ่อนแอ 
 

ด้วยโควิด ระลอก 3 ทาํให้เมด็เงินโฆษณาลดลง และการขายคอนเทนตใ์น
ต่างประเทศล่าช้า เราจึงคาดวา่กาํไรของ BEC จะลดลง 20% q-q และทรง
ใน 4Q21F แต่เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” สาํหรบัผลการดาํเนินงานท่ีคาดว่าจะ
ฟ้ืนตวัท่ี 44/33% ในปี 2022-23F  

 

น่าจะอ่อนแอใน 3Q21F และ 4Q21F  
เราคาดวา่กาํไร 3Q21F ของ BEC อยูท่ี ่151 ลบ. แมว้า่จะเพิม่ขึน้ 151%  
y-y จากฐานทีต่ํ่าในปีทีแ่ลว้ แต่เราถอืวา่อ่อนแอเนื่องจากลดลง 20% q-q 
เราคาดวา่กาํไร 4Q21F จะทรงตวัเตบิโตที ่ 5% q-q แต่ลดลง 52% y-y 
โดยปจัจยักดดนัหลกัมาจากรายไดค้า่โฆษณาทีอ่่อนแอท่ามกลางวกิฤตโค
วดิ และการสง่ออกคอนเทนตห์รอืการขายคอนเทนตไ์ปตลาดต่างประเทศ 
(GLC) ทีอ่่อนแอกวา่คาด เราคาดวา่รายไดค้า่โฆษณา (84% ของรายได)้ 
จะลดลง 14% q-q และ 8% y-y เป็น 1 พนัลบ. ใน 3Q21F และยงัคงทรง
ตวัใน 4Q21F การลอ็กดาวน์ผอ่นคลายลงตัง้แต่เดอืนก.ย. แต่ชอ่งทวีหีลกั
สว่นใหญ่ยงัคงฉายคอนเทนตซ์ํ้า (re-run) ในเดอืนต.ค. ซึง่บ่งชีว้า่เมด็เงนิ
โฆษณายงัคงมแีนวโน้มอ่อนแอ BEC มแีผนทีจ่ะยงัคง re-run รายการใน 
4Q21 (ละครชว่งไพรม์ไทม ์3 วนั/สปัดาห)์ 

มี Downside ต่อยอดขายคอนเทนต ์
เราคาดวา่รายได ้ GLC จะออกมาน่าผดิหวงั ก่อนหน้านี้เราคาดวา่รายได ้
GLC จะอยูท่ี ่500 ลบ. ในปี 2021F เทยีบกบั 409 ลบ. ในปี 2020 แต่เรา
ตอ้งปรบัลดลงเป็น 235 ลบ. ในปีนี้ เพราะโควตาการนําเขา้ของจนีสาํหรบั
ไทยทีล่ดลงจากการจดัสรรใหเ้กาหลใีตเ้พิม่ขึน้ ซึง่ทาํใหเ้รามคีวามกงัวลใน
เรือ่งการแขง่ขนัมากขึน้ เพราะซรียีเ์กาหลมีชีือ่เสยีงทีด่ ี และเราไดป้รบัลด
ยอดขายคอนเทนตล์ง 17/14/14% ในปี 2021-23F เนื่องจากการปรบัลด
รายได ้GLC ลงของเรา เนื่องจาก GLC มกัจะถูกบนัทกึในไตรมาสสดุทา้ย
ของปี จงึเป็นเหตุผลสาํคญัทีท่าํใหเ้ราคาดวา่กาํไร 4Q21 จะทรงตวั 

ยงัคงมีเรื่องราวการฟ้ืนตวัในปี 2022-23F  
แม ้ 2H21F จะน่าผดิหวงั แต่เรายงัคงมองวา่ BEC มเีรือ่งราวการฟ้ืนตวั 
เราคาดวา่กาํไรของบรษิทัฯ จะพลกิจากขาดทุน 3 ปี เป็นมกีาํไร 640 ลบ. 
ในปี 2021F และคาดวา่จะเตบิโตอกี 44/33% ในปี 2022-23F เนื่องจาก 1) 
เราคาดวา่รายไดค้า่โฆษณา (83% ของรายไดปี้ 2022F) จะฟ้ืนตวัตามการ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในปีหน้า เราคาดวา่อตัราการใชเ้วลาโฆษณาอยูท่ี ่ 70-
75% ในปี 2022-23F (จาก 63% ในปี 2021F) และอตัราคา่โฆษณาที่
สงูขึน้ที ่85,000-86,000 บาท/นาท ี(จาก 81,000 บาท) จากสว่นลดทีล่ดลง 
2) การขายคอนเทนตไ์ปยงัแพลตฟอรม์ดจิทิลั (12% ของรายได)้ จะยงัคง
เตบิโตที ่20% ต่อปี ในปี 2022-23F หลงัจากเตบิโต 34/40% ในปี 2019-
20F เนื่องจากจาํนวนผูช้มอนิเทอรเ์น็ตทีเ่พิม่ขึน้ และจาํนวนแพลตฟอรม์ที่
มากขึน้ และ 3) เราคาดวา่รายได ้GLC (4% ของรายได)้ จะอยูท่ี ่317/381 
ลบ. ในปี 2022-23F (จาก 235 ลบ. ในปี 2021F) จากการฟ้ืนตวัของ
ยอดขายคอนเทนตไ์ปยงัประเทศอาเซยีน ญีปุ่น่ และจนี 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรลง 19/9/10% ในปี 2021-23F และปรบัราคา
เป้าหมายปี 2022F ลงเหลอื 14 บาท จาก 15 บาท การปรบัลดในปีนี้มา
จากทัง้รายไดโ้ฆษณาและยอดขาย GLC ทีล่ดลง ขณะทีใ่นปีต่อๆ ไปสว่น
ใหญ่จะเป็นเพราะยอดขาย GLC ทีล่ดลง อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา 
"ซือ้" เนื่องจากเรายงัคงคาดวา่ธุรกจิของบรษิทัฯ จะพลกิฟ้ืนตามเศรษฐกจิ
ในชว่ง 2 ปีขา้งหน้า และผลของ operating leverage ดว้ย PE ทีค่าดวา่จะ
ลดลงจาก 27 เทา่ ในปี 2022F เป็น 20 เท่า ในปีทีป่กตใินปี 2023F เราจงึ
ถอืวา่ BEC ไมแ่พงในฐานะเป็นชอ่งทวีทีีม่เีรตติง้สงูเป็นอนัดบัตน้ๆ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,861  5,364 6,259 6,896 

Net profit (214) 640 920 1,220 

Consensus NP  707 958 1,277 

Diff frm cons (%)  (9.5) (3.9) (4.4)

Norm profit (146) 640 920 1,220 

Prev. Norm profit  789 1,013 1,353 

Chg frm prev (%)  (18.9) (9.2) (9.8)

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.3 0.5 0.6 

Norm EPS grw (%) na  na 43.8 32.6 

Norm PE (x) na  38.4 26.7 20.2 

EV/EBITDA (x) 12.2  8.3 7.5 6.8 

P/BV (x) 4.5  4.3 4.1 3.9 

Div yield (%) 0.0  2.3 3.4 4.5 

ROE (%) na  11.5 15.7 20.0 

Net D/E (%) 7.4  (0.1) 2.1 5.1 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  26-Oct-21 (Bt) 12.30 

Market Cap  (US$ m) 742.8 

Listed Shares  (m shares) 2,000.00 

Free Float  (%) 49.34 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.76 

12M Price H/L (Bt) 14.60/4.62 

Sector  MEDIA 

Major Shareholder  Maleenont Family 45.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE BEC RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Likely weak 3Q21F and 4Q21F  Ex 2: 2022-23F Earnings Turnaround Of 44/33% 
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Ex 3: Revenue Breakdown  Ex 4: New, Lower Cost Base 
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Ex 5: Utilization And Ad Rate Forecasts  Ex 6: Quarterly Utilization And Ad Rate 
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Ex 7: Quarterly Revenue Breakdown  Ex 8: Industry Advertising Expenditure 
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Ex 9: BEC Increased Re-run q-q In 3Q21 To Match Weak Advertising Spending And Continue In 4Q21F 

 
Source: Company data 
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Ex 10: 2023F PE, Full Turnaround Year, Already De-rated From Pre-liberalization Period 
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Ex 11: Key Earnings Revisions (Con’t) 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Revenue (Bt m)  

New  8,310 5,861 5,364 6,259 6,896 

Old   5,674 6,462 7,131 

Change (%)   (5.5) (3.1) (3.3) 

      

Content sales (Bt m)      

New      

Global content licensing 163 409 235 317 381 

Content sales via digital platforms 319 429 600 720 864 

Total content sales 482 838 835 1,037 1,245 

       

Old      

Global content licensing 163 409 500 600 720 

Content sales via digital platforms 319 429 500 600 720 

Total content sales 482 838 1,000 1,200 1,440 

Change (%)   (16.5) (13.6) (13.6) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 11: Key Earnings Revisions 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

TV - Utilization (%)  

New  75.1 63.4 63.5 70.0 75.0 

Old   66.0 70.0 75.0 

Change (pp)   (2.5) 0.0 0.0 
    

TV - Ad rate (Bt/minute)  

New  103,225 86,450 81,300 85,000 85,850 

Old  80,000 85,000 85,850 

Change (%)  1.6 0.0 0.0 
    

Gross profit margin (%)    

New  9.3 21.8 29.4 32.1 35.4 

Old   32.0 33.7 37.6 

Change (%)   (2.5) (1.6) (2.2) 
    

Normalized profit (Bt m)    

New  (596) (146) 640 920 1,220 

Old   789 1,013 1,353 

Change (%)   (18.9) (9.2) (9.8) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: 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  3,301 3,678 3,734 3,803 3,823 3,845 3,868 3,894 3,922 3,953 3,985 —

Free cash flow  2,820 3,144 3,236 3,295 3,267 3,285 3,204 3,125 3,049 2,976 2,934 30,401

PV of free cash flow  2,812 2,558 2,374 2,180 1,907 1,722 1,508 1,321 1,157 1,014 856 8,870
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.3     

WACC (%) 10.9     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 28,278     

Net debt (2021F) (4)     

Minority interest 0     

Equity value 28,282     
      

# of shares (m) 2,000     

Target price/share (Bt) 14.0     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 13: 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 25.8 1.1 1.1 12.4 6.4 0.7 1.2 

Sun TV Network SUNTV IN India 5.7 9.8 13.9 12.7 2.9 2.7 8.2 7.3 4.0 4.5 

Zee Entertainment Z IN India 63.1 23.2 23.3 18.9 2.8 2.5 14.7 12.4 1.1 1.4 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 13.4 13.8 24.0 21.1 6.8 5.6 18.2 16.2 2.5 2.1 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 22.6 13.0 5.3 4.7 0.8 0.7 4.1 3.8 3.4 5.7 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 44.1 58.8 45.0 28.1 0.8 0.8 4.2 3.4 0.8 1.2 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 33.1 15.0 11.4 1.0 0.9 3.5 3.3 0.0 0.0 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 43.8 38.4 26.7 4.3 4.1 8.3 7.5 2.3 3.4 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 24.1 18.0 2.7 2.6 13.7 10.8 2.5 4.4 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na na na 55.4 3.9 3.7 10.4 8.5 0.0 0.9 

RS Pcl* RS TB Thailand (50.9) 146.1 66.3 27.0 8.0 7.1 25.9 15.2 1.2 3.2 

VGI Global Media** VGI TB Thailand 144.5 113.3 121.7 57.1 3.2 3.1 94.9 50.9 0.2 0.4 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na 286.6 2.3 2.3 16.5 13.8 0.0 0.2 

             

Average   34.6 48.9 37.7 45.7 3.1 2.9 18.1 12.3 1.4 2.2 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 26-Oct-21 closing price 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX BEC RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บอีซี ี เวลิด ์จาํกดั (มหาชน) (BEC) เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ทีท่าํธุรกจิสือ่
หลากหลาย โดยสามารถแยกออกเป็นกลุ่มตามลกัษณะของธุรกจิทีด่าํเนิน
กจิการไดด้งัน้ี คอื 1) กลุ่มธุรกจิดาํเนินการออกอากาศและสือ่โฆษณา ซึง่
ประกอบดว้ย ธุรกจิโทรทศัน์ และสือ่ขา่ว 2) กลุ่มธุรกจิดาํเนินการจดัหา-ผลติ
รายการ และจดัจาํหน่ายรายการ  และ 3) ผลติและจดัแสดงคอนเสริต์ โชว ์
และกจิกรรมต่างๆ  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 BEC มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก  

 BEC มนีกัแสดงเป็นของตวัเอง  

 มสีว่นแบ่งผูช้มเป็นอนัดบัสองรองจากช่อง 7. 

 

 

 

 

 

 มโีอกาสในการลงทุนน้อยและยงัหา่งไกล ดงันัน้จงึยงัไมเ่รง่ลงทุนใน
ขณะน้ี 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ดว้ยโอกาสในการขยายไปยงัแพลตฟอรม์ดจิติอลและออนไลน์ใหม ่ BEC 
จงึน่าจะสามารถมรีายไดเ้พิม่เตมิ 

 

 

 

 

 

 การเปิดเสรอีุตสาหกรรมจะทาํใหม้คีู่แขง่มากขึน้ในตลาด และทาํให้
ความสามารถในการทาํกําไรลดลง 

 สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของแพลตฟอรม์ดจิติอล ทาํใหผู้โ้ฆษณามี
ทางเลอืกมากขึน้และสง่ผลกระทบทางลบต่อการปรบัขึน้อตัราคา่
โฆษณาของ BEC 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากรายไดจ้ากลขิสทิธิแ์ละออนไลน์ตํ่ากวา่คาด 

 หากมอีตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีด่ขี ึน้ตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา  

 หากตน้ทุนการผลติรายการของบรษิทัฯ สงูกวา่ประมาณการปจัจุบนั 

 หากการพฒันาของช่องทวีดีจิติอล และแพลตฟอรม์ออนไลน์อื่นเรว็กวา่
คาด  

 หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด 

 หากรายไดค้า่ลขิสทิธิแ์ละออนไลน์น้อยกวา่ทีค่าด 

 

 

Target price (Bt)             14.90              14.00 -6%

Net profit 21F (Bt m)                707                 640 -9%

Net profit 22F (Bt m)                958                 920 -4%

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 0 SELL: 3

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2021-22F และราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่
ของตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อยอดขายคอน
เทนตใ์นต่างประเทศ  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 8,310 5,861 5,364 6,259 6,896

Cost of sales 7,536 4,583 3,785 4,249 4,457

  Gross profit 774 1,278 1,579 2,010 2,439

% gross margin 9.3% 21.8% 29.4% 32.1% 35.4%

Selling & administration expenses 1,482 1,344 724 811 865

  Operating profit (708) (66) 855 1,199 1,573

% operating margin -8.5% -1.1% 15.9% 19.2% 22.8%

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,099 2,101 2,104

  EBITDA 2,363 2,044 2,955 3,301 3,678

% EBITDA margin 28.4% 34.9% 55.1% 52.7% 53.3%

Non-operating income 97 47 39 45 50

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (127) (117) (94) (94) (98)

  Pre-tax profit (738) (135) 800 1,150 1,525

Income tax (62) 98 160 230 305

  After-tax profit (676) (233) 640 920 1,220

% net margin -8.1% -4.0% 11.9% 14.7% 17.7%

Shares in aff iliates' Earnings 28 (2) 0 0 0

Minority interests 52 90 0 0 0

Extraordinary items 199 (68) 0 0 0

NET PROFIT (397) (214) 640 920 1,220

Normalized profit (596) (146) 640 920 1,220

EPS (Bt) (0.2) (0.1) 0.3 0.5 0.6

Normalized EPS (Bt) (0.3) (0.1) 0.3 0.5 0.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,695 3,889 4,117 4,215 4,156

  Cash & cash equivalent 2,816 2,598 2,930 2,830 2,630

  Account receivables 1,459 1,117 1,029 1,200 1,322

  Inventories 4 2 2 2 2

  Others 416 171 157 183 201

Investments & loans 119 41 41 41 41

Net f ixed assets 348 268 194 187 178

Other assets 6,192 5,321 5,532 5,735 6,172

Total assets 11,354 9,519 9,885 10,179 10,547

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,004 818 813 840 951

  Account payables 818 474 415 466 488

  Bank overdraft & ST loans 330 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 855 344 398 375 462

Total LT debt 2,998 2,999 2,926 2,958 2,945

Others LT liabilities 634 293 385 401 415

Total liabilities 5,636 4,110 4,124 4,200 4,311

Minority interest 95 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

Share premium 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (38) (73) (73) (73) (73)

Retained earnings 2,494 2,315 2,667 2,885 3,142

Shareholders' equity 5,623 5,409 5,761 5,979 6,236

Liabilities & equity 11,354 9,519 9,885 10,179 10,547  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project a 2022-23F 

earnings turnaround of 

44/33% 

Balance sheet still 

strong, on our estimates  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (738) (135) 800 1,150 1,525

Tax paid 16 (97) (164) (227) (304)

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,111 2,115 2,120

Chg In w orking capital (37) (0) 29 (121) (99)

Chg In other CA & CL / minorities (78) (349) 68 (58) 63

Cash flow from operations 2,234 1,528 2,845 2,860 3,304

Capex 131 (55) (50) (120) (120)

Right of use 0 (95) (30) (30) (30)

ST loans & investments 26 0 0 0 0

LT loans & investments 177 78 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,825) (1,345) (2,072) (2,140) (2,378)

Cash flow from investments (1,490) (1,416) (2,152) (2,290) (2,528)

Debt f inancing (32) (330) (73) 32 (13)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid 0 0 (288) (702) (963)

Warrants & other surplus (64) (0) 0 0 0

Cash flow from financing (96) (330) (361) (670) (977)

Free cash flow 2,365 1,473 2,795 2,740 3,184

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 38.4 26.7 20.2

Normalized PE - at target price (x) na na 43.8 30.4 22.9

PE (x) na na 38.4 26.7 20.2

PE - at target price (x) na na 43.8 30.4 22.9

EV/EBITDA (x) 10.6 12.2 8.3 7.5 6.8

EV/EBITDA - at target price (x) 12.1 13.9 9.5 8.5 7.7

P/BV (x) 4.4 4.5 4.3 4.1 3.9

P/BV - at target price (x) 5.0 5.2 4.9 4.7 4.5

P/CFO (x) 11.0 16.1 8.6 8.6 7.4

Price/sales (x) 3.0 4.2 4.6 3.9 3.6

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.3 3.4 4.5

FCF Yield (%) 9.6 6.0 11.4 11.1 12.9

(Bt)

Normalized EPS (0.3) (0.1) 0.3 0.5 0.6

EPS (0.2) (0.1) 0.3 0.5 0.6

DPS 0.0 0.0 0.3 0.4 0.5

BV/share 2.8            2.7            2.9            3.0            3.1            

CFO/share 1.1            0.8            1.4            1.4            1.7            

FCF/share 1.2            0.7            1.4            1.4            1.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We estimate higher free-

cash flow yields  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (17.9) (29.5) (8.5) 16.7 10.2

Net profit  (%) na na na 43.8 32.6

EPS  (%) na na na 43.8 32.6

Normalized profit  (%) na na na 43.8 32.6

Normalized EPS  (%) na na na 43.8 32.6

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 90.0 90.0 90.0

Operating performance

Gross margin (%) 9.3 21.8 29.4 32.1 35.4

Operating margin (%) (8.5) (1.1) 15.9 19.2 22.8

EBITDA margin (%) 28.4 34.9 55.1 52.7 53.3

Net margin (%) (8.1) (4.0) 11.9 14.7 17.7

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

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

Interest coverage - EBIT (x) na na 9.1 12.8 16.1

Interest coverage - EBITDA (x) 18.6 17.5 31.4 35.1 37.6

ROA - using norm profit (%) na na 6.6 9.2 11.8

ROE - using norm profit (%) na na 11.5 15.7 20.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 11.5 15.7 20.0

  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7

  - operating margin (%) na na 16.7 19.9 23.5

  - leverage (x) 2.2 1.9 1.7 1.7 1.7

  - interest burden (%) 120.8 724.6 89.5 92.4 94.0

  - tax burden (%) na na 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 10.9 10.9 10.9 10.9 10.9

ROIC (%) (9.7) (1.1) 11.8 16.7 20.6

  NOPAT (Bt m) (708) (66) 684 960 1,259

  invested capital (Bt m) 6,136 5,810 5,757 6,108 6,551

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast profitability 

levels to increase  
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(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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