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

 

SELL (From: HOLD) TP:  Bt 4.90 (From: Bt 6.40 ) 
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ปรบัคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
 

VGI กลายเป็นกลุ่มบริษทัจากการลงทุนใหม่ในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา และ
เรารวมความเส่ียงท่ีจะถกูปรบัลดประเมินมูลค่า และด้วยการประกาศเพ่ิม
ทุนล่าสดุ เราปรบัลดคาํแนะนําหุ้นเป็น “ขาย” ราคาเป้าหมายท่ี 4.90 บาท/
หุ้น 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
เราปรบัลดคาํแนะนําสาํหรบั VGI เป็น “ขาย” (จาก ถอื) เนื่องจาก 1) EPS 
dilution 23% จากการเสนอขายหุน้ 10 หุน้เดมิ ต่อ 3 หุน้ใหม ่ในราคา 5 
บาท/หุน้ 2) สือ่นอกบา้น (OOH) สญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหก้บัสือ่ออนไลน์ 
3) การปรบัลดกาํไรลง 32/12% ในปี FY23-24F (VGI สิน้งวดเดอืน
มนีาคม) โดยสว่นใหญ่มาจากกาํไรจากบมจ. เคอรี ่ เอก็ซเ์พรส (ประเทศ
ไทย) (KEX) ทีล่ดลง 4) Valuation อาจถูก de-rate หลงัจากกลายเป็น
กลุ่มบรษิทั แมเ้ราจะปรบัมาใชปี้ฐานปี FY23F แต่ปจัจุบนัเราใหม้ลูคา่ VGI 
โดยใชว้ธิ ีSOTP-derived DCF-based ไดท้ี ่4.9 บาท/หุน้ (จาก 6.4 บาท) 

ราคาเป้าหมาย SOTP ของเราอยู่ท่ี 4.9 บาท 
ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา VGI ไดล้งทุนในธรุกจิใหมต่ัง้แต่การโฆษณา โลจิ
สตกิส ์ และ Payment คา้ปลกีไอท ี และสนิเชือ่ดจิทิลั ราคาเป้าหมายปี 
FY23F ที ่4.9 บาท ของเรา คดิเป็นมลูคา่ธุรกจิดงัต่อไปนี้ เราให ้PE ที ่35 
เท่า สาํหรบักาํไรของธุรกจิสือ่นอกบา้นในปี FY25F เมือ่เราคาดวา่จะฟ้ืน
ตวักลบัสูร่ะดบัก่อนเกดิโควดิ เราให ้PE ที ่25 เทา่ แก่กาํไรของ Fanslink 
ซึง่ VGI ถอืหุน้ 46% ในปี FY23F และ 34 เท่า แก่ Jay Mart (ถอืหุน้ 
15%) ซึง่ทัง้สองอยูใ่นธุรกจิคา้ปลกีไอท ีแต่เราใหม้ลูคา่ Fanslink ทีต่ํ่ากวา่
ผูเ้ล่นชัน้นําอยา่ง COM7 ซึง่คุณพทัธดนย ์ บุนนาค นกัวเิคราะหข์องเราให้
ราคาเป้าหมายทีร่ะดบั PE ที ่34 เท่า เนื่องจากเราคาดวา่ KEX จะขาดทุน
ในอุตสาหกรรมจดัสง่พสัดุด่วน เราจงึใหม้ลูคา่ที ่ P/BV ที ่ 1.2 เท่า 
นอกจากนี้เราลดมลูคา่ SOTP ของ VGI ลง 15% เนื่องจากการกลายเป็น
บรษิทัโฮลดิง้ (Exhibit 3) 

กลายเป็นกลุ่มบริษทั (Conglomerate) 
อาณาจกัรธุรกจิของ VGI ไดข้ยายไปไกลกวา่ตลาดสือ่นอกบา้น ซึง่ VGI 
ยงัถอืหุน้ในสดัสว่น 19% ในบมจ. แพลน บ ีมเีดยี (PLANB “ขาย”) และถอื
หุน้ 27% ในบมจ.มาสเตอร ์ แอด (MACO, non-rated) โดยมสีว่นแบ่ง
ตลาดรวมกนัมากกวา่ 50% นอกจากนี้ VGI ยงัมสีดัสว่นการถอืหุน้ 77% 
ใน Rabbit Cash ซึง่ทาํธุรกจิใหส้นิเชือ่สวสัดกิารพนกังาน และธรุกจินาโน
ไฟแนนซ ์และถอืหุน้ 18% ใน KEX อกีดว้ย จากนัน้บรษิทัฯ ไดข้ยายไปสู่
ธุรกจิคา้ปลกีไอทผีา่น Fanslink ผูจ้ดัจาํหน่ายสนิคา้อเิลก็ทรอนิกสอ์อนไลน์
สญัชาตจินี และ JMART ซึง่มรีา้นจาํหน่ายโทรศพัทม์อืถอืกวา่ 212 สาขา
ทัว่ประเทศ อยา่งไรกต็ามธุรกจิเหล่านี้ยงัคงใหก้าํไรสทุธต่ํิาดงัแสดงใน 
Exhibit 3  

ส่ือนอกบา้นฟ้ืนตวั 
เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่นอกบา้นฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21 โดย occupancy rate 
ของ VGI เพิม่ขึน้จาก 28% ใน 3Q21 มาอยูท่ีร่ะดบัคุม้ทุนที ่ 40-45% ใน 
4Q21 แต่อยา่งไรกต็าม เนื่องจากความกงัวลของเราต่อการระบาดอยา่ง
ต่อเนื่องของโควดิ-19 และการสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดของสือ่นอกบา้นใหแ้ก่
สือ่ออนไลน์ เราจงึคาดวา่ occupancy rate ของ VGI จะคอ่ยๆ ฟ้ืนตวัเป็น 
50/78% ในปี FY23-24F ซึง่หมายความวา่รายไดส้ือ่นอกบา้นจะฟ้ืนตวั
เป็น 64/87% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 2,480  3,949 6,148 7,236 

Net profit 980  (46) 649 1,232 

Consensus NP  304 895 1,390 

Diff frm cons (%)  na (27.4) (11.4) 

Norm profit 184  (138) 649 1,232 

Prev. Norm profit  449 958 1,392 

Chg frm prev (%)  na (32.2) (11.6) 

Norm EPS (Bt) 0.02  (0.01) 0.06 0.1 

Norm EPS grw (%) (85.7) na na 89.6 

Norm PE (x) 274.1  na 95.7 50.4 

EV/EBITDA (x) 126.2  81.9 37.5 29.2 

P/BV (x) 3.0  2.1 2.1 2.0 

Div yield (%) 0.3  0.0 0.2 1.5 

ROE (%) 1.3  na 2.2 4.1 

Net D/E (%) (1.8) (20.5) (21.7) (23.6) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Feb-22  (Bt) 5.55 

Market Cap  (US$ m) 1,451.1 

Listed Shares  (m shares) 8,611.2 

Free Float  (%) 39.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.0 

12M Price H/L (Bt)  7.10/5.28 

Sector  Media 

Major Shareholder  BTS & BTSC 51.6% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

FY ending March FY20 FY21 FY22F FY23F FY24F 

Sales (Bt bn)      

New 4.0 2.5 3.9 6.1 7.2 

Old   2.9 3.7 4.4 

Change (%)   38.4 64.9 63.8 

      

Gross margin (%)      

New 51.3 31.7 23.7 29.2 34.5 

Old   39.5 43.7 47.3 

Change (pp)   (15.8) (14.5) (12.8) 

      

Equity income (loss) (Bt m)      

New 131 10 (45.5) 194.5 357.5 

Old   181.5 258.6 321.3 

Change (pp)   na (24.8) 11.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: VGI’s Businesses 

 
Source: Company data 

 
 

Ex 3: PE Multiples We Apply For Each Of VGI’s Businesses 

  Earnings contribution to VGI ——— Per VGI share ——— Applied PE Applied P/BV Target price 

 FY23F (Bt m) FY25F (Bt m) FY23F (Bt m) FY25F (Bt m) (x) (x) (Bt/share) 

VGI's OOH business 344 973 0.03 0.09 35 in FY25F 3.0 

VGI's Associates   

     Fanslink 42 125 0.00 0.00 25 in FY23F 0.1 

     JMART 291 436 0.03 0.04 34 in FY23F 0.9 

     KEX (72) (36) (0.01) (0.00)  1.2x in FY22F 1.2 

Total   5.2 

15% discount to associates' value (0.3) 

VGI's Target price 4.9 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: VGI’s Revenue Breakdown Vs. Gross Margin  Ex 5: VGI’s Normalized Earnings 
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Ex 6: OOH Media Losing Market Share  Ex 7: VGI’s PE Standard Deviation 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation, Using a Base Year of FY23F 

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

Value

EBITDA excl. depre from 

right of use  561 1,483 1,881 2,079 2,190 2,306 2,229 2,320 2,408 2,559 2,711 —

Free cash flow  (6,238) 599 1,015 1,239 1,366 1,472 1,451 1,472 1,532 1,657 1,781 41,079

PV of free cash flow  — 598 881 989 1,011 1,010 924 869 839 809 803 11,491
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 7.4     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 24,747     

Net debt (FY22F) (6,096)     

Minority interest 401     

Equity value 30,442     
      

# of shares (m) 11,194     

Target price/share (Bt) 2.7     

           

Sum-of-the-parts       % holding   (Bt m) 

Enterprise value from media business     24,747

Investment equity value     24,641

KEX   18.1%  10,684

PLANB   18.6%  3,315

MACO   26.6%  856

JMART   15.0%  9,786

Total enterprise value     49,387

(Less) Net debt      (6,096)

(Less) Minority interest     401

Total enterprise value     55,082

# of shares (fully diluted) (m shares)      11,194

Sum-of-the-parts (Bt/share)     4.9

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 20.2 1.1 1.0 11.7 6.1 0.8 2.0 

Sun TV Network SUNTV IN India 10.3 8.2 11.8 10.9 2.6 2.3 7.0 6.1 4.4 5.0 

Zee Entertainment Z IN India 50.0 27.0 21.7 17.1 2.4 2.2 13.6 11.2 1.2 1.4 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 17.4 11.2 15.6 14.0 4.6 3.5 11.6 10.7 3.6 2.8 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 19.4 13.7 5.2 4.6 0.7 0.6 4.0 3.7 2.5 3.6 

             

Beijing Gehua 600037 CH China (15.3) 140.0 80.0 33.3 0.9 0.9 5.6 4.2 0.4 1.0 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 40.3 12.5 8.9 0.8 0.7 2.4 2.3 0.5 1.7 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 33.7 38.6 28.9 5.0 4.8 9.1 8.4 2.3 3.1 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 23.0 17.2 2.6 2.4 13.1 10.3 2.6 4.7 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na na na 66.7 4.7 4.5 12.7 10.4 0.0 0.7 

RS Pcl* RS TB Thailand (72.0) 222.1 124.8 38.7 8.8 8.0 31.7 18.8 0.6 2.1 

VGI Pcl** VGI TB Thailand na na na 95.7 2.1 2.1 81.9 37.5 0.0 0.2 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na 287.8 2.3 2.3 16.6 13.9 0.0 0.2 

             

Average   1.6 58.9 37.0 49.5 3.0 2.7 17.0 11.0 1.5 2.2 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March 

Based on 8-Feb-2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั วจีไีอ จาํกดั (มหาชน) (VGI) เป็นบรษิทัในเครอืของ BTS ซึง่เป็นผูท้ี่
ไดร้บัสทิธใินการบรหิารพืน้ทีโ่ฆษณาบนสถานีรถไฟฟ้าของ BTS ซึง่รวมถงึ
สถานีและขบวนรถไฟ VGI จ่ายคา่ license fee 5% ของรายไดท้ีไ่ดจ้าก
ธุรกจิ BTS ให ้ BTS Group และเพิม่ขึน้ 5% ทุกๆ 5 ปี จนถงึ 20% ดว้ย
พนัธมติรทางธุรกจิ ทาํให ้ VGI ครองสว่นแบ่งตลาดในตลาดสือ่โฆษณานอก
บา้นมากทีส่ดุในประเทศไทย นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดข้ยายธุรกจิไปสูธุ่รกจิ 
Payment โลจสิตกิส ์การคา้ปลกีไอท ีและสนิเชื่อดจิทิลั อกีดว้ย 
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Very Strong 5 
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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 

 

 

 

 

 การตดัเมด็เงนิโฆษณาจากการชะลอตวัลงของเศรษฐกจิและการ
บรโิภคเป็นปจัจยัลบต่ออตัราการโฆษณาและการเพิม่ขึน้ของอตัราคา่
โฆษณาของ VGI ในระยะสัน้ 

 สือ่นอกบา้นสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหแ้ก่สือ่ออนไลน์   

  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การควบคุมการระบาดของโควดิ-19 ทีเ่รว็กวา่คาด จะเป็น upside risk 
ต่อความเชื่อมัน่และการใชจ่้ายโฆษณาของผูโ้ฆษณา 

 การใชเ้มด็เงนิโฆษณานัน้ยงัขึน้อยูก่บัสถานการณ์ทางเศรษฐกจิดว้ย 
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีเ่รว็กวา่คาดจะสง่ผลบวกต่อ occupancy 
rate ของ VGI 

 

 

Target price (Bt)               6.47                4.90 -24% 

Net profit 22F (Bt m)                304  (46) na 

Net profit 23F (Bt m)                895                 649 -27% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสาํหรบัปี FY22-23F นัน้ตํ่ากวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเราคาดวา่เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่นอกบา้นจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ย
เป็นคอ่ยไป ในขณะทีเ่ราคาดวา่จะมผีลขาดทุนจาก KEX 

 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 3,949 6,148 7,236

Cost of sales 1,948 1,544 3,013 4,353 4,737

  Gross profit 2,052 936 936 1,796 2,498

% gross margin 51.3% 37.7% 23.7% 29.2% 34.5%

Selling & administration expenses 984 926 1,145 1,414 1,664

  Operating profit 1,068 10 (209) 382 834

% operating margin 26.7% 0.4% -5.3% 6.2% 11.5%

Depreciation & amortization 411 386 770 1,102 1,047

  EBITDA 1,479 397 561 1,483 1,881

% EBITDA margin 37.0% 16.0% 14.2% 24.1% 26.0%

Non-operating income 250 171 100 142 200

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (74) (73) (54) (35) (35)

  Pre-tax profit 1,244 108 (163) 489 998

Income tax 214 8 0 98 200

  After-tax profit 1,030 100 (163) 391 799

% net margin 25.7% 4.0% -4.1% 6.4% 11.0%

Shares in aff iliates' Earnings 131 10 (46) 195 358

Minority interests 120 73 71 64 75

Extraordinary items 143 796 92 0 0

NET PROFIT 1,424 980 (46) 649 1,232

Normalized profit 1,281 184 (138) 649 1,232

EPS (Bt) 0.2 0.1 (0.0) 0.1 0.1

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

BALANCE SHEET

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 2,607 3,210 9,085 11,106 12,603

  Cash & cash equivalent 730 1,461 6,300 6,770 7,500

  Account receivables 1,061 794 1,264 1,968 2,316

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 816 955 1,521 2,368 2,787

Investments & loans 11,851 9,223 9,223 9,223 9,223

Net f ixed assets 1,142 1,220 7,200 6,548 5,952

Other assets 1,478 7,755 7,881 7,891 7,901

Total assets 17,077 21,408 33,390 34,769 35,679

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,660 3,183 2,495 3,033 3,152

  Account payables 464 399 779 1,125 1,225

  Bank overdraft & ST loans 450 0 0 0 0

  Current LT debt 239 1,159 204 202 207

  Others current liabilities 1,506 1,625 1,512 1,706 1,720

Total LT debt 1,200 0 0 0 0

Others LT liabilities 140 1,161 1,114 1,431 1,592

Total liabilities 3,999 4,345 3,610 4,464 4,744

Minority interest 294 472 401 337 261

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 861 861 1,119 1,119 1,119

Share premium 12,730 12,730 25,387 25,387 25,387

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (2,847) 32 32 32 32

Retained earnings 2,039 2,969 2,841 3,430 4,135

Shareholders' equity 12,784 16,592 29,379 29,968 30,673

Liabilities & equity 17,077 21,408 33,390 34,769 35,679  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We forecast VGI’s 

earnings to take three 

years to get back to the 

pre-COVID level 

 

After increasing capital, 

we don’t expect VGI to 

face financial difficulties  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 1,244 108 (163) 489 998

Tax paid (312) 110 (3) 96 (185)

Depreciation & amortization 411 386 770 1,102 1,047

Chg In w orking capital 434 202 (91) (358) (249)

Chg In other CA & CL / minorities (2,750) (6) (721) (652) (61)

Cash flow from operations (973) 800 (208) 677 1,550

Capex 429 (465) (6,750) (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) 482 316 161

Cash flow from investments 2,925 (2,489) (6,394) (144) (299)

Debt f inancing (1,339) (730) (955) (3) 6

Capital increase 543 0 12,915 0 0

Dividends paid (850) (310) (82) (60) (527)

Warrants & other surplus (2,092) 3,023 0 0 0

Cash flow from financing (3,738) 1,983 11,879 (63) (521)

Free cash flow (543) 335 (6,958) 227 1,100

VALUATION

FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 39.3 274.1 na 95.7 50.4

Normalized PE - at target price (x) 34.7 242.0 na 84.5 44.5

PE (x) 35.4 51.4 na 95.7 50.4

PE - at target price (x) 31.2 45.4 na 84.5 44.5

EV/EBITDA (x) 34.8 126.2 81.9 37.5 29.2

EV/EBITDA - at target price (x) 30.8 111.3 71.1 32.6 25.3

P/BV (x) 3.9 3.0 2.1 2.1 2.0

P/BV - at target price (x) 3.5 2.7 1.9 1.8 1.8

P/CFO (x) (51.8) 63.0 (249.7) 91.8 40.1

Price/sales (x) 11.9 19.3 12.1 7.8 6.6

Dividend yield (%) 1.0 0.3 0.0 0.2 1.5

FCF Yield (%) (1.1) 0.7 (13.4) 0.4 1.8

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.0 (0.0) 0.1 0.1

EPS 0.2 0.1 (0.0) 0.1 0.1

DPS 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1

BV/share 1.4            1.8            2.6            2.7            2.7            

CFO/share (0.1)           0.1            (0.0)           0.1            0.1            

FCF/share (0.1)           0.0            (0.7)           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 

96/50x in FY23-24F look 

expensive to us 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 10.8 (38.0) 59.3 55.7 17.7

Net profit  (%) 29.3 (31.2) na na 89.6

EPS  (%) 18.3 (31.2) na na 89.6

Normalized profit  (%) 36.4 (85.7) na na 89.6

Normalized EPS  (%) 24.8 (85.7) na na 89.6

Dividend payout ratio (%) 36.9 17.6 20.0 20.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 51.3 37.7 23.7 29.2 34.5

Operating margin (%) 26.7 0.4 (5.3) 6.2 11.5

EBITDA margin (%) 37.0 16.0 14.2 24.1 26.0

Net margin (%) 25.7 4.0 (4.1) 6.4 11.0

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 14.4 0.1 na 11.0 23.6

Interest coverage - EBITDA (x) 20.0 5.4 10.3 42.8 53.3

ROA - using norm profit (%) 6.4 1.0 na 1.9 3.5

ROE - using norm profit (%) 9.7 1.3 na 2.2 4.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.8 0.7 na 1.3 2.6

  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2

  - operating margin (%) 32.9 7.3 na 8.5 14.3

  - leverage (x) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.2

  - interest burden (%) 94.4 59.7 149.9 93.4 96.6

  - tax burden (%) 82.8 92.5 na 80.0 80.0

WACC (%) 0.0 0.0 7.4 7.4 7.4

ROIC (%) 6.1 0.1 (1.0) 1.3 2.9

  NOPAT (Bt m) 884 10 (167) 305 667

  invested capital (Bt m) 13,943 16,289 23,284 23,400 23,381

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ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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