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มีปัจจยักดดนัหลายด้าน 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา GPSC ลงเป็น “ถือ” และราคาเป้าหมายลงเป็น 72.5 
บาท เพื่อสะท้อนปัจจยัลบจากต้นทุนกา๊ซและถ่านหินท่ีสงู ผลตอบแทน
จากการลงทุนในอินเดียท่ีอ่อนแอกว่าคาดมาก และมูลค่าเพ่ิมจากธรุกิจ
พลงังานสะอาดท่ีลดลงหลงัการขายสดัส่วนการถือหุ้นให้บริษทัแม่ 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา GPSC เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) และปรบัราคาเป้าหมาย
(ปี 2022F) ลงเหลอื 72.5 บาท/หุน้ (จาก 92 บาท) เนื่องจาก 1) เราปรบั
ลดกาํไรลง 39/40/27% ในปี 2022-24F เพือ่สะทอ้นอตัรากาํไรโรงไฟฟ้า 
SPP ทีห่ดตวั (44% ของกาํลงัการผลติ) และสว่นแบ่งกาํไรทีต่ํ่ากวา่คาด
มากจากการลงทุน 42% ในบรษิทัพฒันาโซลารฟ์ารม์ในอนิเดยี (Avadaa) 
2) เราคาด GPSC มกีารฟ้ืนตวักาํไรใน 2H22F ชา้กวา่คูแ่ขง่ เนื่องจาก 
GPSC มโีรงไฟฟ้า SPP บางสว่นทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิถา่นหนิ ซึง่ไดร้บัผลกระทบ
มากกวา่โรงไฟฟ้าก๊าซ และเราคาดการปรบัเพิม่ขึน้ของกาํไรจาก Avaada 
ในอตัราทีช่า้เชน่กนั และ 3) ในราคาเป้าหมายของเรา เราไดป้รบัลด
มลูคา่เพิม่จากการลงทุนในธุรกจิพลงังานสเีขยีว (แบตเตอรี ่ Li-ion และ
พลงังานหมนุเวยีน) ลงครึง่หนึ่ง เนื่องจากเราคาดวา่ GPSC จะลงทุนใน
ธุรกจิดงักล่าวผา่นการรว่มทนุ (JV) กบับรษิทัแม ่(PTT) 

ได้รบัผลกระทบหนักจากราคาเชื้อเพลิงท่ีพุ่งขึน้  
GPSC ไดร้บัผลกระทบหนกัจากการหดตวัของอตัรากาํไรโรงไฟฟ้า SPP 
จากการเพิม่ขึน้ของราคาก๊าซในประเทศ และราคาถ่านหนิในตลาดโลก 
65% ของปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดจ้ากโรงไฟฟ้า SPP จะถูกขายใหก้บัลกูคา้
อุตสาหกรรม (IU) ซึง่ไมส่ามารถสง่ผา่นตน้ทนุเชือ้เพลงิได ้ นอกจากนัน้  
1/3 ของกาํลงัการผลติ SPP ของ GPSC ใชเ้ชือ้เพลงิถ่านหนิ ในขณะที่
ราคาถ่านหนินัน้ปรบัขึน้มากกวา่ก๊าซ การปรบัขึน้คา่ไฟฟ้าของประเทศนัน้
เป็นขา่วดสีาํหรบั GPSC แต่เราไมค่าดวา่จะชดเชยผลของราคาถา่นหนิที่
สงูขึน้ไดห้มด เนื่องจากการปรบัคา่ไฟฟ้าของไทยองิกบัราคาก๊าซมากกวา่ 

สดัส่วนในธรุกิจใหม่ลดลง 
GPSC ไดข้ายหุน้ 50% ในธรุกจิแบตเตอรี ่ Li-ion ใหก้บั PTT ซึง่ไดแ้ก่ 
โรงงานผลติขนาด 30MWh ในประเทศไทย (G-Cell) และสดัสว่นการถอื
หุน้ 11% ในโรงงาน ขนาด 1GWh ในจนี (Axxiva) นอกจากนัน้ GPSC 
และ PTT ยงัไดจ้ดัตัง้บรษิทัรว่มทุน (Global Renewable Power, GRP) 
เพือ่ลงทุนพลงังานทดแทน เรามองวา่การรว่มทุนจะชว่ยเพิม่ความสามารถ
ทางการเงนิสาํหรบัการขยายธุรกจิทีเ่ตบิโตแบบ S-curve ใหมใ่หเ้รว็ขึน้ได้
สาํหรบักลุ่ม PTT แต่กจ็ะทาํให ้ GPSC ไดป้ระโยชน์จากมลูคา่ดงักล่าว
น้อยลง เรายงัคาดการขยายกาํลงัการผลติของโรงงาน G-Cell จาก 1GWh 
ในปี 2024F เป็น 8GWh ในปี 2030F, 1GWh เป็น 4GWh ในปี 2023-25F 
สาํหรบัโรงงาน Axxiva และคาด GRP มกีาํลงัการผลติรวม 8GW ภายในปี 
2030F แต่มลูคา่จากธุรกจิดงักล่าวในราคาเป้าหมายของเราลดเหลอื 7.9 
บาท/หุน้ (แบตเตอรี)่ และ 4.2 บาท (พลงังานทดแทน) 

มีตวัเลือกท่ีดีกว่า 
เราเชือ่วา่การซือ้ขายที ่PE 21 เท่าของ GPSC ในปี 2024F (ทีเ่รามองวา่
กาํไรกลบัมาปกต)ิ นัน้เหมาะสมแลว้ แมเ้รามมีมุมองวา่อตัรากาํไร SPP จะ
ฟ้ืนตวั และการใชแ้บตเตอรี ่ Li-ion จะเตบิโตแขง็แกรง่ แต่เราเลอืกลงทุน
เรือ่งดงักล่าวในหุน้ตวัอื่น โดยเราชอบ BGRIM ทีม่สีดุสว่นโรงไฟฟ้า SPP 
มากทีส่ดุ จงึจะมกีารฟ้ืนตวัมากทีส่ดุเมือ่สถานการณ์ราคาก๊าซคลีค่ลาย 
สาํหรบัธุรกจิแบตเตอรีแ่ละ EV เราชอบ EA มากทีส่ดุ เนื่องจากมรีากฐาน
ทีแ่ขง็แรงกวา่ โดยมโีรงงานผลติแบตเตอรีข่นาด 1GWh ทีเ่ริม่ดาํเนินงาน
แลว้ และมกีารใชง้านจากโรงงานผลติ EV เชงิพาณชิยใ์นกลุ่มรองรบั 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 74,874  93,932 97,718 101,950 

Net profit 7,319  6,492 7,699 9,885 

Consensus NP  8,254 9,531 10,469 

Diff frm cons (%)  (21.3) (19.2) (5.6) 

Norm profit 6,769  6,492 7,699 9,885 

Prev. Norm profit  10,675 12,888 13,475 

Chg frm prev (%)  (39.2) (40.3) (26.6) 

Norm EPS (Bt) 2.4  2.3 2.7 3.5 

Norm EPS grw (%) (9.9) (4.1) 18.6 28.4 

Norm PE (x) 30.1  31.4 26.5 20.6 

EV/EBITDA (x) 16.8  17.9 17.0 15.1 

P/BV (x) 1.9  1.8 1.8 1.7 

Div yield (%) 2.1  1.8 2.1 2.7 

ROE (%) 6.4  5.9 6.8 8.4 

Net D/E (%) 89.9  91.8 96.4 102.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 17-Mar-22  (Bt) 72.25 

Market Cap  (US$ m) 6,119.0 

Listed Shares  (m shares) 2,819.7 

Free Float  (%) 24.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 36.4 

12M Price H/L (Bt)  88.75/66.25 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  PTT Group  75.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Sizable Revenue Mix From IUs  Ex 2: Both Coal and Gas Pool Prices Are Rising 
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Ex 3: GPSC’s Capacity Breakdown  Ex 4: Our GPSC Battery Production Capacity Projections 
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Note: GPSC holds 50% in G-Cell and 11% in Axxiva 
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Ex 5: Our 12-month DCF-derived Valuation Plus Potential Capacity 

(Bt m) 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal

 value

EBITDA excl. depre from 
 right of use 

17,443 18,855  22,119  21,262 20,023 19,989 19,955 19,506 18,374  17,931  17,900 18,340 
 

Free cash flow 6,907  (5,111) (6,324) 13,307 17,492 16,582 16,541 16,559 15,649  15,447  15,398 16,046 332,740 

PV of free cash flow 6,888  (4,549) (5,309) 10,540 13,070 11,390 10,671 10,034 8,907  8,259  7,731 7,187 149,039 

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 6.0     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add 

investments 

233,857 

    

Net debt (2022F) 110,444     

Minority interest 9,444     

Equity value 113,970     

      

# of shares (m) 2,820     

Valuation/share (Bt) 40.4     

 
 Valuation method WACC Equity value Value per share 

Plus associates     

BIC DCF 5.1% 1,451  0.5 

TSR/SSE DCF 6.4% 1,850  0.7 

NNEG DCF 4.9% 5,291  1.9 

GRP DCF 7.1% 1,452  0.5 

NL1PC DCF 6.0% 2,275  0.8 

RPCL DCF 4.8% 193  0.1 

XPCL DCF 5.1% 20,790  7.4 

Avaada DCF 5.5% 17,458  6.2 

Taiwan wind farms DCF 6.0% 5,454  1.9 

24M battery plants DCF 8.0% 22,316  7.9 

Total       27.9 

         

Plus potential         

Renewable projects DCF 6.0% 11,850  4.2 

Total       4.2 

         

Grand total       72.5 
 

Source: Thanachart estimates   
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่(GPSC) เกดิขึน้จากการควบรวมกจิการ
ระหวา่ง PTTUT และ IPT ในเดอืนมกราคม 2013 โดยเป็นบรษิทัหลกัในการ
ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าของกลุ่ม PTT โดยมกีาร GPSC ผลติ
และจาํหน่ายไฟฟ้า ไอน้ํา และน้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (Processed Water) 
ใหบ้รกิารลกูคา้ในประเทศไทย กําลงัการผลติรวมของ GPSC เพิม่ขึน้เป็น
สองเท่าหลงัเขา้ซือ้กจิการของ GLOW เมือ่เดอืนมนีาคม 2019 และใน
ปจัจุบนัมโีรงไฟฟ้ารวมกําลงัการผลติ 8.0GW ตามสดัสว่นการถอืหุน้ ทีอ่ยู่
ทัง้ในและต่างประเทศ โดย 33% ของการผลติมาจากพลงังานหมุนเวยีน 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เตบิโตตามการขายตวัของกลุ่ม PTT ในอนาคต  

 เขา้ถงึตน้ทุนทางการเงนิในระดบัตํ่า ดว้ยเป็นบรษิทัในเครอื PTT 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ซึง่ทาํใหม้คีวามสามารถ และมคีวามยดืหยุน่ใน
การลงทุนใหม ่

 

 

 

 

 

 ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการลงทุนในต่างประเทศ   

เขา้ลงทุนในกลุ่มพลงังานทดแทนชา้  

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายธุรกจิไปยงัประเทศเพือ่นบา้น 

 การทาํ M&A ในธุรกจิพลงังานทดแทนในประเทศทัง้ใน และต่างประเทศ 

 

 

 

 

 ปรมิาณไฟฟ้าสาํรองทีอ่ยูใ่นระดบัสงูของชาต ิ และดเูหมอืนวา่แผนการ
ผลติไฟฟ้าเองของ EGAT จะยาวนานไปกวา่ทีต่ลาดคาดไวก้่อนหน้า  

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การฟ้ืนตวัของอตัรากําไรของ SPP ทีช่า้กวา่/เรว็กวา่ทีค่าด ไมว่า่จะมา
จากดา้นตน้ทุนหรอืไฟฟ้า ถอืเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัในกรณีการลงทุน
และคาดการณ์กําไรของเรา 

 การพฒันาโรงงานแบตเตอรี ่ Li-ion ทีช่า้กวา่/เรว็กวา่ทีค่าดไวใ้น
ประเทศไทยและจนี ถอืเป็น downside/upside risk ต่อประมาณการ
มลูคา่ของเรา 

 อตัราการลงทุนและอตัราผลตอบแทนจากการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ และ
โครงการใหมท่ีช่า้หรอืน้อยกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ อาจเป็นความเสีย่งดา้น
ลบต่อตวัเลขของเรา 

 

 

Target price (Bt) 85.79  72.50 -15% 

Net profit 22F (Bt m) 8,254  6,492 -21% 

Net profit 23F (Bt m) 9,531  7,699 -19% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 6 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ของตลาด 21% และ 19% ในปี 2022-
23F เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานราคา pool gas ทีส่งูขึน้  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 15% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 69,578 74,874 93,932 97,718 101,950

Cost of sales 56,448 63,616 83,280 86,417 88,245

  Gross profit 13,129 11,258 10,652 11,301 13,706

% gross margin 18.9% 15.0% 11.3% 11.6% 13.4%

Selling & administration expenses 1,951 2,095 2,199 2,265 2,311

  Operating profit 11,178 9,163 8,453 9,035 11,395

% operating margin 16.1% 12.2% 9.0% 9.2% 11.2%

Depreciation & amortization 8,706 9,314 9,127 9,960 10,866

  EBITDA 19,885 18,477 17,580 18,995 22,261

% EBITDA margin 28.6% 24.7% 18.7% 19.4% 21.8%

Non-operating income 1,405 1,483 1,551 1,583 1,614

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (4,024) (3,860) (4,419) (4,835) (5,196)

  Pre-tax profit 8,560 6,786 5,585 5,783 7,813

Income tax 993 1,031 838 896 1,250

  After-tax profit 7,567 5,754 4,747 4,886 6,563

% net margin 10.9% 7.7% 5.1% 5.0% 6.4%

Shares in aff iliates' Earnings 924 1,536 1,775 2,844 3,364

Minority interests (982) (522) (30) (31) (42)

Extraordinary items (1) 550 0 0 0

NET PROFIT 7,508 7,319 6,492 7,699 9,885

Normalized profit 7,509 6,769 6,492 7,699 9,885

EPS (Bt) 2.7 2.6 2.3 2.7 3.5

Normalized EPS (Bt) 2.7 2.4 2.3 2.7 3.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 43,454 45,490 53,704 55,008 56,282

  Cash & cash equivalent 20,289 13,793 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 9,084 13,441 12,867 13,386 13,966

  Inventories 6,253 6,938 9,127 9,470 9,671

  Others 7,828 11,318 11,710 12,151 12,645

Investments & loans 17,376 37,660 44,522 54,560 55,238

Net f ixed assets 99,978 95,581 93,413 97,815 114,649

Other assets 95,849 91,648 99,508 99,575 99,914

Total assets 256,656 270,379 291,147 306,959 326,082

LIABILITIES:

Current liabilities: 22,063 23,036 26,756 29,374 30,264

  Account payables 6,746 6,407 10,267 10,654 10,879

  Bank overdraft & ST loans 0 0 5,218 5,589 6,120

  Current LT debt 11,993 9,121 4,383 4,695 5,141

  Others current liabilities 3,324 7,508 6,887 8,435 8,123

Total LT debt 102,239 110,474 120,843 129,452 141,741

Others LT liabilities 20,487 19,121 23,179 23,935 24,787

Total liabilities 144,789 152,632 170,777 182,761 196,793

Minority interest 8,966 9,413 9,444 9,475 9,517

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197

Share premium 70,176 70,176 70,176 70,176 70,176

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (17,563) (15,219) (15,219) (15,219) (15,219)

Retained earnings 22,091 25,180 27,772 31,568 36,617

Shareholders' equity 102,901 108,334 110,926 114,723 119,772

Liabilities & equity 256,656 270,379 291,147 306,959 326,082  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Balance sheet looks 

ready for further 

investments in our view 

Earnings growth hiccup 

in 2022F from margin 

squeeze for SPPs 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 8,560 6,786 5,585 5,783 7,813

Tax paid (993) (1,031) (838) (896) (1,250)

Depreciation & amortization 8,706 9,314 9,127 9,960 10,866

Chg In w orking capital 83 (5,381) 2,246 (476) (555)

Chg In other CA & CL / minorities (3,391) 3,198 (1,069) 3,950 2,398

Cash flow from operations 12,965 12,885 15,051 18,320 19,272

Capex (7,235) (4,715) (4,652) (12,052) (25,388)

Right of use (2,973) 78 (50) (50) (50)

ST loans & investments (68) (1,408) 1,832 0 0

LT loans & investments 5 (20,284) (6,862) (10,038) (677)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 5,520 3,526 (6,060) (1,571) (1,587)

Cash flow from investments (4,751) (22,804) (15,792) (23,711) (27,702)

Debt f inancing (2,229) 5,308 10,849 9,293 13,266

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (3,666) (4,230) (3,900) (3,903) (4,836)

Warrants & other surplus (1,834) 2,344 0 0 0

Cash flow from financing (7,729) 3,422 6,949 5,390 8,430

Free cash flow 5,730 8,170 10,399 6,268 (6,116)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 27.1 30.1 31.4 26.5 20.6

Normalized PE - at target price (x) 27.2 30.2 31.5 26.6 20.7

PE (x) 27.1 27.8 31.4 26.5 20.6

PE - at target price (x) 27.2 27.9 31.5 26.6 20.7

EV/EBITDA (x) 15.0 16.8 17.9 17.0 15.1

EV/EBITDA - at target price (x) 15.0 16.8 17.9 17.1 15.2

P/BV (x) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7

P/BV - at target price (x) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7

P/CFO (x) 15.7 15.8 13.5 11.1 10.6

Price/sales (x) 2.9 2.7 2.2 2.1 2.0

Dividend yield (%) 2.1 2.1 1.8 2.1 2.7

FCF Yield (%) 2.8 4.0 5.1 3.1 (3.0)

(Bt)

Normalized EPS 2.7 2.4 2.3 2.7 3.5

EPS 2.7 2.6 2.3 2.7 3.5

DPS 1.5 1.5 1.3 1.5 1.9

BV/share 36.5          38.4          39.3          40.7          42.5          

CFO/share 4.6            4.6            5.3            6.5            6.8            

FCF/share 2.0            2.9            3.7            2.2            (2.2)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Internal cash generation 

can largely sustain its 

investment plan 

We see GPSC’s valuation 

as fair 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.5 7.6 25.5 4.0 4.3

Net prof it  (%) 84.9 (2.5) (11.3) 18.6 28.4

EPS  (%) 38.5 (2.5) (11.3) 18.6 28.4

Normalized prof it  (%) 100.6 (9.9) (4.1) 18.6 28.4

Normalized EPS  (%) 50.3 (9.9) (4.1) 18.6 28.4

Dividend payout ratio (%) 56.3 57.8 55.0 55.0 55.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.9 15.0 11.3 11.6 13.4

Operating margin (%) 16.1 12.2 9.0 9.2 11.2

EBITDA margin (%) 28.6 24.7 18.7 19.4 21.8

Net margin (%) 10.9 7.7 5.1 5.0 6.4

D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 2.8 2.4 1.9 1.9 2.2

Interest coverage - EBITDA (x) 4.9 4.8 4.0 3.9 4.3

ROA - using norm profit (%) 3.0 2.6 2.3 2.6 3.1

ROE - using norm profit (%) 7.4 6.4 5.9 6.8 8.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 5.4 4.3 4.3 5.6

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 18.1 14.2 10.7 10.9 12.8

  - leverage (x) 2.5 2.5 2.6 2.7 2.7

  - interest burden (%) 68.0 63.7 55.8 54.5 60.1

  - tax burden (%) 88.4 84.8 85.0 84.5 84.0

WACC (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

ROIC (%) 5.0 3.9 3.4 3.4 4.1

  NOPAT (Bt m) 9,882 7,770 7,185 7,635 9,572

  invested capital (Bt m) 196,845 214,137 221,370 234,460 252,774

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net gearing is kept below 

1.0x per the company’s 

internal policy 
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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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