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

 

 

THAILAND Sector Note  20 APRIL 2022

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Utilities Sector  

โครงสร้างราคากา๊ซใหม ่ 
 
 

Sector Valuation  Current Target Maket Norm EPS grw   Norm PE    P/BV   Div yield 

 BBG  price price Cap  2022F 2023F  2022F 2023F  2022F 2023F  2022F 2023F

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

B.Grimm Power Pcl BGRIM TB BUY 32.50 40.00 2,511 (33.7) 82.7 52.6  28.8  2.8 2.7 1.0 1.7 

Electricity Generating  EGCO TB  BUY 168.00 275.00 2,621 3.9 1.7 8.3  8.2  0.7 0.7 3.9 4.2 

Global Power Synergy GPSC TB  HOLD 69.25 72.50 5,786 (4.1) 18.6 30.1  25.4  1.8 1.7 1.8 2.2 

Gulf Energy Dev. Pcl GULF TB HOLD 49.50 45.00 17,211 22.2 37.4 53.7  39.1  4.6 3.7 1.1 1.5 

Ratchaburi Electricity  RATCH TB  HOLD 44.75 46.00 1,923 49.7 (19.9) 7.0  8.7  0.9 0.9 7.9 4.3 

Source: Thanachart estimates, Based on 19 April 2022 closing prices 

เรามองว่าการเปล่ียนโครงสร้างการคาํนวณราคากา๊ซเฉล่ียของประเทศไทย
เป็น “Energy Pool Price” เป็นบวกต่อโรงไฟฟ้า SPP โดยจะช่วยผอ่นคลาย
การหดตวัของอตัรากาํไร ในขณะเดียวกนักบัค่า Ft ท่ีทยอยถกูปรบัเพ่ิมขึน้ 
และราคาต้นทนุพลงังานท่ีเหมือนจะแตะจดุสงูสดุไปแล้ว เรายงัชอบ BGRIM 
ท่ีสดุในบรรดาบริษทัผูผ้ลิตไฟฟ้า 
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Recovering SPP Margin Trend 
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Exposure To Electricity Sales To IUs
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

โครงสร้างราคากา๊ซใหม่ของประเทศ - Energy Pool Price 
คณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังาน (กกพ.)  ประกาศเปลีย่นโครงสรา้งการคาํนวณ
ราคาตน้ทุนก๊าซเฉลีย่ของประเทศจาก PTT pool gas เป็น “Energy Pool Price” 
(EPP) ตัง้แต่วนัที ่1 เมษายน 2022 ทัง้นี้การคาํนวณราคาแบบ PTT pool gas เดมิ
นัน้จะเฉลีย่ตน้ทนุก๊าซจากแหล่งในประเทศ ก๊าซจากเมยีนมาร ์ และ LNG นําเขา้ 
(ภายใตส้ญัญาระยะยาวและจากตลาดสปอต) สว่นการคาํนวณแบบ EPP จะเฉลีย่
แหล่งพลงังานเพิม่เขา้ไปสองสว่น ไดแ้ก่ 1) เชือ้เพลงิทางเลอืกอืน่ทีใ่ชผ้ลติไฟฟ้า
ในชว่งวกิฤตราคาพลงังาน และ 2) LNG ทีนํ่าเขา้โดยผูนํ้าเขา้อื่นนอกจากกลุ่ม PTT 
(Exhibit 1) โดยเราคาดวา่ราคาเฉลีย่ EPP จะต่ํากวา่การคาํนวณแบบ PTT pool 
gas เนื่องจากสดัสว่นการนําเขา้ LNG จากตลาดสปอตทีม่รีาคาแพงจะถูกแทนทีล่ง
บางสว่นดว้ยตน้ทุนน้ํามนัดเีซลและน้ํามนัเตาทีถู่กกวา่ในปจัจุบนั และจะสง่ผลดต่ีอ
โรงไฟฟ้า SPP ในแงข่องตน้ทนุราคาก๊าซทีล่ดลง แต่ไมม่ผีลกระทบต่อโรงไฟฟ้า
IPP ซึง่ดาํเนนิงานภายใตส้ญัญาทีผ่ลกัภาระตน้ทุนเชือ้เพลงิไดเ้ตม็ทีอ่ยูแ่ลว้  

สามปัจจยัพลิกกาํไรให้ SPP 
EPP ใหมเ่ป็นปจัจยับวกล่าสดุต่อโรงไฟฟ้า SPP ทาํใหเ้รายงัมมีมุมองบวกต่อการ
ฟ้ืนตวัของกาํไรของ SPP ซึง่เราคาดจะทยอยมาใน 3 ชว่ง 1) กกพ. ประกาศปรบั
ขึน้คา่ Ft แลว้ 0.17 บาท/kWh สาํหรบัเดอืน ม.ค.-เม.ย. และอกี 0.23 บาท สาํหรบั
เดอืน พ.ค.-ส.ค. 2022 2) เราคาดวา่ EPP จะสง่ผลใหต้น้ทุนก๊าซของประเทศลดลง 
เป็น 353 บาท/mmbtu (-11%) ในปี 2022F จาก 398 บาท หากคาํนวณดว้ยสตูร
ราคา PTT pool gas แบบเดมิ 3) เราคาดวา่ Ft จะถูกปรบัขึน้อกี 0.15 บาท ใน
เดอืน ก.ย.-ธ.ค.2022 เราจงึคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SPP จะเริม่ฟ้ืนตวัหลงัโดน
กระทบหนกัตัง้แต่ 4Q21 จากราคา pool gas ทีพุ่ง่ขึน้เป็น 303 บาท/mmbtu (จาก 
210 บาท ใน 9M21) โดยไมม่กีารปรบั Ft เราคาดราคาก๊าซ EPP จะสงูสดุใน 
1H22F และการขึน้คา่ Ft ต่อเนื่องจะทาํใหก้าํไร SPP ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 2Q22F 

ไม่ส่งผลกระทบต่อโรงไฟฟ้า IPPs 
โรงไฟฟ้า IPP ดาํเนินงานภายใตส้ญัญาทีส่ามารถผลกัภาระตน้ทุนเชือ้เพลงิได ้
เตม็ที ่ ดงันัน้ความสามารถในการทาํกาํไรจงึไมผ่นัผวนตามการเปลีย่นแปลงของ
ราคาเชือ้เพลงิ การเปลีย่นสตูรการคาํนวณตน้ทุนก๊าซเฉลีย่ของประเทศเป็นระบบ 
EPP จงึไมก่ระทบต่อบรษิทัผลติไฟฟ้า IPP รายใหญ่ เชน่ EGCO และ RATCH 

เลือก BGRIM ในการเล่นกาํไร SPP ฟ้ืนตวั 
ในกลุ่มสาธารณูปโภค เรายงัคงชอบ EA ทีส่ดุในเรือ่งราวของธุรกจิแบตเตอรี ่Li-ion 
และ EV แต่หากมองบรษิทัผลติไฟฟ้า เราชอบ BGRIM ทีส่ดุผา่นเรือ่งราวการฟ้ืน
ตวักาํไรของ SPP โดย BGRIM มสีดัสว่นขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (IUs) 
มากทีส่ดุที ่ 18% ของกาํลงัการผลติรวม เราจงึคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ทีส่ดุ
จากจุดต่ําสดุใน 1Q22F และจะมกีาํลงัการผลติเพิม่ขึน้ 14/16% ในปี 2022-23F 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Introduction Of EPP As New Benchmarked Gas Price For Thailand 
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Note: Percentages in the figure show portions of each gas/(oil) sources in the pool, based on our assumption for 2022F.

 

 

Ex 2: Lower Pool Gas Price Under EPP System (2022F) 

 

Price 

(Bt/mmbtu) 

Mix

 (%) 

Price 

(Bt/mmbtu) 

Mix 

(%) 

Gulf gas 220 54% Gulf gas 220 55% 

Myanmar gas 330 14% Myanmar gas 330 15% 

LNG contracts 452 16% LNG contracts 452 16% 

Spot LNG 1,005 16% Spot LNG 1,005 3% 

Diesel/ Fuel oil 748 0% Diesel/ Fuel oil 748 11% 

PTT Pool Price 398 100% Energy Pool Price 353 100% 
 

Sources: ERC, Energy Policy and Planning Office (EPPO), Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Declining Pool Gas Price From Lower Mixes Of Expensive Gas Sources 

 ──────── 2022F ──────── ──────── 2023F ──────── ──────── 2024F ──────── 

 Price (Bt/mmbtu) Mix (%) Price (Bt/mmbtu) Mix (%) Price (Bt/mmbtu) Mix (%) 

Gulf gas 220 55% 205 60% 200 65% 

Myanmar gas 330 15% 315 14% 300 15% 

Long-term LNG 452 16% 421 18% 390 20% 

Spot LNG 1,005 3% 825 8% 650 0% 

Diesel/Fuel oil 748 11% 593 0% 581 0% 

Energy Pool Price 353 100% 292 100% 287 100% 
 

Sources: Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Key Commodity Price Assumptions 

 unit 2022F 2023F 2024F 

Brent oil price (US$/bbl) 88.0 73.0  71.0 

JKM Asian spot LNG (US$/mmbtu) 30.0 25.0  20.0 

Exchange rate (Bt/US$) 33.8 33.3  32.2 

Sources: Thanachart estimates
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Ex 5: Rising Electricity Price Eases SPP’s Margin  Ex 6: Capacity Mix Of Conventional Power Firms 
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Ex 7: Conventional Utilities Stocks Under Our Coverage  

  Rating Current Target Up/down Market Norm EPS grw  Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE —  Net D/E 

    price price side cap 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

 Stock   (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (x) (x) 
 

BGRIM TB BUY 32.50  40.00  23.1  2,511  (33.7) 82.7 52.6 28.8 16.5 13.7 2.8 2.7 1.0  1.7  5.4  9.5 1.9 1.9 

EGCO TB BUY 168.00  275.00  63.7  2,621  3.9 1.7 8.3 8.2 18.8 17.9 0.7 0.7 3.9  4.2  9.1  8.7 0.7 0.6 

GPSC TB HOLD 69.25  72.50  4.7  5,786  (4.1) 18.6 30.1 25.4 17.4 16.6 1.8 1.7 1.8  2.2  5.9  6.8 0.9 1.0 

GULF TB HOLD 49.50  45.00  (9.1) 17,211  22.2 37.4 53.7 39.1 39.3 31.0 4.6 3.7 1.1  1.5  9.7  10.4 1.5 1.2 

RATCH TB HOLD 44.75  46.00  2.8  1,923  49.7 (19.9) 7.0 8.7 20.3 19.8 0.9 0.9 7.9  4.3  13.5  11.4 0.9 0.3 
 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: Based on 19 April 2022 closing prices 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Sector Valuation Comparison 
 

 BGRIM EGCO GPSC GULF RATCH Industry

Rating  BUY BUY HOLD HOLD HOLD  

Target price (Bt) Thanachart 40.00  275.00 72.50 45.00  46.00  

Consensus 43.00  229.50 82.50 49.50  50.75  

Consensus rec. BUY 10  6 9 6  3  

HOLD 6  2 8 7  4  

SELL 1  0 0 1  2  

Sales (Bt m) 2021 46,628  35,903 74,874 47,467  37,327 242,199 

2022F 58,348  35,816 93,932 80,636  41,919 310,651 

2023F 58,498  35,405 97,718 104,923  41,559 338,103 

2024F 57,083  33,104 101,950 134,012  39,141 365,290 

Norm profits  2021 2,429  10,258 6,769 8,852  6,573 34,881 

(Bt m) 2022F 1,611  10,657 6,492 10,820  9,842 39,422 

2023F 2,943  10,837 7,699 14,862  10,680 47,021 

2024F 4,693  10,373 9,885 21,421  11,967 58,338 

Sales growth  2021 5.8  6.9 7.6 44.4  9.1 14.8 

(%) 2022F 25.1  (0.2) 25.5 69.9  12.3 26.5 

2023F 0.3  (1.1) 4.0 30.1  (0.9) 6.5 

2024F (2.4) (6.5) 4.3 27.7  (5.8) 3.5 

Norm EPS  2021 (9.0) 8.4 (9.9) 89.4  20.6 19.9 

growth (%) 2022F (33.7) 3.9 (4.1) 22.2  49.7 7.6 

2023F 82.7  1.7 18.6 37.4  (19.9) 24.1 

2024F 59.5  (4.3) 28.4 44.1  5.1 26.6 

Operating  2021 15.1  15.9 12.2 22.7  6.7 14.5 

margin (%) 2022F 8.8  16.8 9.0 16.5  11.3 12.5 

2023F 11.4  16.3 9.2 16.0  10.9 12.8 

2024F 14.6  15.6 11.2 17.6  10.0 13.8 

ROE (%) 2021 8.5  9.5 6.4 11.0  10.0 9.1 

2022F 5.4  9.1 5.9 9.7  13.5 8.7 

2023F 9.5  8.7 6.8 10.4  11.4 9.4 

2024F 14.1  7.9 8.4 12.3  10.3 10.6 

Dividend yield  2021 1.3  3.9 2.2 0.9  5.0 2.6 

(%) 2022F 1.0  3.9 1.8 1.1  7.9 3.1 

2023F 1.7  4.2 2.2 1.5  4.3 2.8 

2024F 2.8  4.5 2.8 2.6  4.8 3.5 

P/BV (x) 2021 2.9  0.8 1.8 6.0  1.0 2.5 

2022F 2.8  0.7 1.8 4.6  0.9 2.2 

2023F 2.7  0.7 1.7 3.7  0.9 1.9 

2024F 2.4  0.7 1.6 3.0  0.8 1.7 

Norm PE (x) 2021 34.9  8.6 28.8 65.6  10.5 29.7 

2022F 52.6  8.3 30.1 53.7  7.0 30.3 

2023F 28.8  8.2 25.4 39.1  8.7 22.0 

2024F 18.1  8.5 19.8 27.1  8.3 16.3 

EV/EBITDA (x) 2021 12.6  20.4 16.3 50.1  25.4 24.9 

2022F 16.5  18.8 17.4 39.3  20.3 22.5 

2023F 13.7  17.9 16.6 31.0  19.8 19.8 

2024F 11.8  17.8 14.7 22.3  22.3 17.8 

Net D/E (x) 2021 1.7  0.8 0.9 1.9  0.6 1.2 

2022F 1.9  0.7 0.9 1.5  0.9 1.2 

2023F 1.9  0.6 1.0 1.2  0.3 1.0 

2024F 1.7  0.4 1.0 0.9  0.2 0.9 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 9: Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Datang International Power 991  HK China 123.7 0.0 7.5 7.5 0.5 0.5  9.8  9.5 5.5 11.8 

Huadian Power 1071  HK China na 32.7 8.6 6.5 0.5 0.5  12.1  10.3 5.1 7.6 

Huaneng Power 600011  CH China na 31.7 14.6 11.1 1.0 0.9  9.7  8.5 0.7 3.2 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 8.4 (5.1) 14.5 15.2 1.1 1.1  53.4  53.0 4.7 4.7 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong na 40.6 15.9 11.3 1.2 1.1  9.7  7.6 1.0 3.2 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 93.8 21.6 6.4 5.3 0.8 0.7  5.6  4.8 3.4 6.1 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (1.5) 4.8 17.6 16.8 1.6 1.6  10.6  10.2 4.1 4.1 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 7.3 (1.9) 16.3 16.6 1.3 1.3  81.9  83.5 5.4 5.4 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 37.4 9.9 7.2 0.5 0.5  9.8  8.7 1.7 5.3 

             
Tata Power TPWR  IN India 28.3 33.7 39.9 29.8 3.5 3.2  16.9  14.3 0.6 0.7 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (3.3) 6.8 10.8 10.1 0.9 0.8  6.6  6.6 6.1 5.2 

YTL Corp YTL MK Malaysia 183.3 (11.8) 35.3 40.0 0.5 0.5  14.3  14.3 4.3 3.3 

YTL Power YTLP  MK Malaysia (51.8) 77.8 26.7 15.0 0.4 0.4  11.4  10.4 5.3 4.4 

             
Manila Electric MER PM Philippines 13.9 8.7 15.1 13.9 4.1 3.9  9.2  8.8 3.9 4.5 

             
Absolute Clean Energy * ACE TB  Thailand 36.9 30.5 17.6 13.5 2.3 2.1  14.8  12.0 2.3 3.0 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 16.6 (19.7) 13.7 17.1 1.3 1.3  10.8  13.7 2.7 2.7 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (33.7) 82.7 52.6 28.8 2.8 2.7  16.5  13.7 1.0 1.7 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 69.7 6.5 12.0 11.2 1.1 1.1  147.3  105.6 5.0 5.3 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 9.4 (3.4) 18.5 19.2 1.5 1.5  18.1  17.8 2.2 2.6 

EA Pcl* EA TB Thailand 44.9 20.6 37.7 31.3 8.4 7.0  26.7  22.8 0.8 1.0 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 3.9 1.7 8.3 8.2 0.7 0.7  18.8  17.9 3.9 4.2 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (4.1) 18.6 30.1 25.4 1.8 1.7  17.4  16.6 1.8 2.2 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 22.2 37.4 53.7 39.1 4.6 3.7  39.3  31.0 1.1 1.5 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 46.3 34.1 17.7 13.2 3.6 3.2  18.3  12.8 3.4 4.5 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 49.7 (19.9) 7.0 8.7 0.9 0.9  20.3  19.8 7.9 4.3 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 248.1 16.4 8.7 7.5 1.1 1.0  7.3  6.4 3.5 4.0 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 101.1 5.2 10.7 10.2 1.2 1.1  25.9  24.0 5.6 5.9 

                       

Average     44.1 18.1 19.5 16.3 1.8 1.7  23.8  20.9 3.4 4.2  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 19 April 2022 closing prices 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET Index (0.2) 1.1  6.0 1.1 — — — —

Utilities Sector (2.3) (6.5) 2.9 (6.0) (2.1) (7.6) (3.1) (7.1) 

ACE 2.6  (1.2) (16.3) (9.1) 2.8 (2.4) (22.4) (10.2) 

BCPG 0.0  (0.8) (15.5) 0.0 0.2 (2.0) (21.5) (1.1) 

BGRIM (8.5) (14.5) (24.4) (19.8) (8.3) (15.6) (30.5) (20.8) 

BPP (4.1) (3.6) (12.9) (5.8) (4.0) (4.7) (19.0) (6.9) 

CKP (1.4) (0.4) 5.1 (0.4) (1.2) (1.5) (1.0) (1.5) 

EA (0.6) (6.9) 45.3 (8.1) (0.4) (8.0) 39.2 (9.2) 

EGCO (3.2) (2.9) (4.8) (4.3) (3.0) (4.0) (10.9) (5.4) 

GPSC (3.1) (18.8) (5.8) (22.0) (3.0) (19.9) (11.8) (23.1) 

GULF 0.0  (2.5) 53.5 8.2 0.2 (3.6) 47.4 7.1 

GUNKUL (1.7) (11.9) 49.0 5.4 (1.5) (13.1) 42.9 4.3 

RATCH 1.7  0.6  (10.5) (0.6) 1.9 (0.6) (16.5) (1.6) 

TPCH (8.9) (15.0) (27.7) (15.7) (8.8) (16.1) (33.7) (16.8) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ลกัษณะ Defensive เน่ืองจากรายไดถู้กกําหนดไวแ้ลว้แน่นอนตาม
สญัญา PPAs     

 สามารถผลกัภาระราคาเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ใหแ้ก่ลกูคา้ไดห้มดตามสญัญา 
PPAs สาํหรบั IPPs ขณะที ่SPPs ผลกัไดบ้างสว่นตามสตูร 

 
 
 
 
 

 

 คา่ไฟสว่นใหญ่ของโครงการ IPPs ถูกกําหนดใหอ้ยูใ่นระดบัสงู
ในช่วงตน้สญัญา และลดลงในช่วงปลายสญัญา  

 การปรบัคา่ Ft บางครัง้ถูกแทรกแซงโดยภาครฐั 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสทีจ่ะลงทุนในประเทศเพือ่นบา้น   

 รฐับาลใหก้ารสนบัสนุน และช่วยเหลอืพลงังานทดแทน  

 

 

 

 

 โครงการใหมอ่าจจะถูกประทว้งโดยชมุชน 

 มคีวามเสีย่งทางดา้นสิง่แวดลอ้มมากขึน้ 

 
 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

China  123.7  21.5  10.2 8.3 0.7 0.6 10.5  9.4  3.8 7.5 

Hong Kong  27.0  16.2  13.4 12.1 1.1 1.0 28.5  27.9  3.4 4.8 

India  28.3  33.7  39.9 29.8 3.5 3.2 16.9  14.3  0.6 0.7 

Malaysia  42.8  24.3  24.3 21.7 0.6 0.6 10.8  10.4  5.2 4.3 

Philippines  13.9  8.7  15.1 13.9 4.1 3.9 9.2  8.8  3.9 4.5 

Thailand 47.0  16.2  22.2 17.9 2.4 2.1 29.4  24.2  3.2 3.3 

Average 47.1  20.1  20.8 17.3 2.1 1.9 17.5  15.9  3.4 4.2 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 



 
 
FINANCIAL SUMMARY  NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

B.Grimm Power Pcl   

INCOME STATEMENT

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

Sales 44,087 46,628 58,348 58,498 57,083

Cost of sales 34,848 37,935 51,271 49,733 46,582

  Gross profit 9,239 8,694 7,076 8,765 10,500

% gross margin 21.0% 18.6% 12.1% 15.0% 18.4%

Selling & administration expenses 2,008 1,673 1,930 2,101 2,174

  Operating profit 7,231 7,021 5,146 6,664 8,327

% operating margin 16.4% 15.1% 8.8% 11.4% 14.6%

Depreciation & amortization 5,616 5,308 4,791 5,522 5,639

  EBITDA 12,847 12,329 9,937 12,186 13,966

% EBITDA margin 29.1% 26.4% 17.0% 20.8% 24.5%

Non-operating income 251 188 235 236 230

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,056) (3,384) (3,714) (3,887) (3,808)

  Pre-tax profit 4,426 3,825 1,667 3,012 4,749

Income tax 233 298 142 256 404

  After-tax profit 4,193 3,526 1,526 2,756 4,345

% net margin 9.5% 7.6% 2.6% 4.7% 7.6%

Shares in aff iliates' Earnings 58 44 85 187 348

Minority interests (1,581) (1,141) 0 0 0

Extraordinary items (495) (153) 0 0 0

NET PROFIT 2,175 2,276 1,611 2,943 4,693

Normalized profit 2,670 2,429 1,611 2,943 4,693

EPS (Bt) 0.8 0.9 0.6 1.1 1.8

Normalized EPS (Bt) 1.0 0.9 0.6 1.1 1.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 29,879 41,058 37,194 32,187 26,771

  Cash & cash equivalent 20,389 25,707 20,000 15,000 10,000

  Account receivables 6,818 8,983 9,591 9,616 9,383

  Inventories 1,033 971 1,405 1,363 1,276

  Others 1,638 5,397 6,198 6,208 6,111

Investments & loans 1,086 3,124 3,871 5,479 5,579

Net f ixed assets 80,300 84,804 95,688 99,218 98,480

Other assets 19,431 20,211 20,629 21,035 21,382

Total assets 130,696 149,198 157,382 157,919 152,212

LIABILITIES:

Current liabilities: 26,993 12,724 20,191 19,767 18,373

  Account payables 5,641 5,691 8,428 8,175 7,657

  Bank overdraft & ST loans 15,080 750 4,941 4,889 4,501

  Current LT debt 5,705 5,745 6,102 6,038 5,559

  Others current liabilities 567 538 720 665 656

Total LT debt 58,361 89,241 87,774 86,851 79,958

Others LT liabilities 6,038 6,418 7,941 8,021 7,816

Total liabilities 91,392 108,382 115,906 114,639 106,147

Minority interest 11,834 11,344 11,344 11,344 11,344

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214

Share premium 9,644 9,644 9,644 9,644 9,644

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 5,544 6,842 6,842 6,842 6,842

Retained earnings 7,068 7,771 8,432 10,236 13,020

Shareholders' equity 27,470 29,471 30,132 31,936 34,720

Liabilities & equity 130,696 149,198 157,382 157,919 152,212
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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B.Grimm Power Pcl   

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,426 3,825 1,667 3,012 4,749

Tax paid (233) (298) (142) (256) (404)

Depreciation & amortization 5,616 5,308 4,791 5,522 5,639

Chg In w orking capital (12,339) (2,054) 1,696 (235) (199)

Chg In other CA & CL / minorities 739 (4,504) (533) 122 435

Cash flow from operations (1,792) 2,277 7,479 8,164 10,220

Capex (13,663) (9,643) (15,466) (8,824) (4,655)

Right of use (1,256) (309) (200) (200) (150)

ST loans & investments (16) (1,413) 0 0 0

LT loans & investments 581 (2,038) (747) (1,609) (100)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (320) (629) 1,097 (355) (647)

Cash flow from investments (14,673) (14,031) (15,316) (10,987) (5,552)

Debt f inancing 16,040 17,346 3,081 (1,039) (7,759)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (965) (1,173) (950) (1,138) (1,909)

Warrants & other surplus (1,884) 898 0 0 0

Cash flow from financing 13,192 17,072 2,130 (2,178) (9,668)

Free cash flow (15,454) (7,366) (7,987) (659) 5,565

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.7 34.9 52.6 28.8 18.1

Normalized PE - at target price (x) 39.1 42.9 64.7 35.4 22.2

PE (x) 39.0 37.2 52.6 28.8 18.1

PE - at target price (x) 47.9 45.8 64.7 35.4 22.2

EV/EBITDA (x) 11.2 12.6 16.5 13.7 11.8

EV/EBITDA - at target price (x) 12.7 14.1 18.4 15.4 13.2

P/BV (x) 3.1 2.9 2.8 2.7 2.4

P/BV - at target price (x) 3.8 3.5 3.5 3.3 3.0

P/CFO (x) (47.3) 37.2 11.3 10.4 8.3

Price/sales (x) 1.9 1.8 1.5 1.4 1.5

Dividend yield (%) 1.4 1.3 1.0 1.7 2.8

FCF Yield (%) (18.2) (8.7) (9.4) (0.8) 6.6

(Bt)

Normalized EPS 1.0 0.9 0.6 1.1 1.8

EPS 0.8 0.9 0.6 1.1 1.8

DPS 0.5 0.4 0.3 0.6 0.9

BV/share 10.5          11.3          11.6          12.3          13.3          

CFO/share (0.7)           0.9            2.9            3.1            3.9            

FCF/share (5.9)           (2.8)           (3.1)           (0.3)           2.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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B.Grimm Power Pcl   

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (0.1) 5.8 25.1 0.3 (2.4)

Net prof it  (%) (6.3) 4.6 (29.2) 82.7 59.5

EPS  (%) (6.3) 4.6 (29.2) 82.7 59.5

Normalized prof it  (%) 15.2 (9.0) (33.7) 82.7 59.5

Normalized EPS  (%) 15.2 (9.0) (33.7) 82.7 59.5

Dividend payout ratio (%) 53.9 48.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.0 18.6 12.1 15.0 18.4

Operating margin (%) 16.4 15.1 8.8 11.4 14.6

EBITDA margin (%) 29.1 26.4 17.0 20.8 24.5

Net margin (%) 9.5 7.6 2.6 4.7 7.6

D/E (incl. minor) (x) 2.0 2.3 2.4 2.3 2.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.7 1.9 1.9 1.7

Interest coverage - EBIT (x) 2.4 2.1 1.4 1.7 2.2

Interest coverage - EBITDA (x) 4.2 3.6 2.7 3.1 3.7

ROA - using norm profit (%) 2.1 1.7 1.1 1.9 3.0

ROE - using norm profit (%) 9.6 8.5 5.4 9.5 14.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 15.1 12.4 5.1 8.9 13.0

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) 17.0 15.5 9.2 11.8 15.0

  - leverage (x) 4.5 4.9 5.1 5.1 4.7

  - interest burden (%) 59.2 53.1 31.0 43.7 55.5

  - tax burden (%) 94.7 92.2 91.5 91.5 91.5

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 10.2 7.5 4.7 5.6 6.6

  NOPAT (Bt m) 6,850 6,473 4,709 6,097 7,619

  invested capital (Bt m) 86,226 99,500 108,948 114,713 114,738

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Electricity Generating 

INCOME STATEMENT

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

Sales 33,578 35,903 35,816 35,405 33,104

Cost of sales 25,258 27,560 27,140 26,911 25,181

  Gross profit 8,320 8,343 8,676 8,494 7,923

% gross margin 24.8% 23.2% 24.2% 24.0% 23.9%

Selling & administration expenses 2,613 2,646 2,673 2,708 2,748

  Operating profit 5,707 5,697 6,003 5,786 5,175

% operating margin 17.0% 15.9% 16.8% 16.3% 15.6%

Depreciation & amortization 3,131 3,124 3,060 3,101 3,141

  EBITDA 8,838 8,821 9,063 8,887 8,317

% EBITDA margin 26.3% 24.6% 25.3% 25.1% 25.1%

Non-operating income 2,413 2,234 2,332 2,045 1,446

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,869) (3,714) (4,364) (3,913) (3,467)

  Pre-tax profit 4,250 4,216 3,971 3,918 3,154

Income tax 1,022 818 794 784 631

  After-tax profit 3,228 3,398 3,177 3,135 2,523

% net margin 9.6% 9.5% 8.9% 8.9% 7.6%

Shares in aff iliates' Earnings 6,259 6,873 7,530 7,752 7,896

Minority interests (27) (13) (50) (49) (46)

Extraordinary items (727) (6,154) 0 0 0

NET PROFIT 8,733 4,104 10,657 10,837 10,373

Normalized profit 9,460 10,258 10,657 10,837 10,373

EPS (Bt) 16.6 7.8 20.2 20.6 19.7

Normalized EPS (Bt) 18.0 19.5 20.2 20.6 19.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 34,911 38,495 37,535 36,061 33,745

  Cash & cash equivalent 17,237 17,898 15,000 15,000 15,000

  Account receivables 4,811 7,060 5,397 5,335 4,988

  Inventories 2,760 2,947 2,974 2,949 2,760

  Others 10,104 10,591 14,164 12,777 10,998

Investments & loans 97,903 124,462 124,462 124,462 124,462

Net f ixed assets 49,750 49,597 47,568 45,500 43,394

Other assets 31,873 29,377 27,158 26,559 25,863

Total assets 214,438 241,932 236,723 232,582 227,465

LIABILITIES:

Current liabilities: 16,290 27,019 20,887 18,960 16,905

  Account payables 2,510 4,380 2,974 2,949 2,760

  Bank overdraft & ST loans 0 0 97 86 74

  Current LT debt 11,170 19,670 14,564 12,856 11,128

  Others current liabilities 2,610 2,970 3,252 3,069 2,943

Total LT debt 81,758 89,747 82,530 72,853 63,060

Others LT liabilities 13,556 11,129 11,985 12,115 12,244

Total liabilities 111,603 127,895 115,402 103,928 92,208

Minority interest 591 596 646 695 741

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,265 5,265 5,265 5,265 5,265

Share premium 8,601 8,601 8,601 8,601 8,601

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (14,349) (3,702) (3,702) (3,702) (3,702)

Retained earnings 102,726 103,277 110,511 117,794 124,351

Shareholders' equity 102,243 113,441 120,675 127,959 134,515

Liabilities & equity 214,438 241,932 236,723 232,582 227,465  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Electricity Generating 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,250 4,216 3,971 3,918 3,154

Tax paid (1,022) (818) (794) (784) (631)

Depreciation & amortization 3,131 3,124 3,060 3,101 3,141

Chg In w orking capital 287 (565) 229 62 347

Chg In other CA & CL / minorities (1,516) 6,036 2,630 8,983 9,577

Cash flow from operations 5,131 11,993 9,097 15,280 15,588

Capex (100) (2,971) (1,000) (1,000) (1,000)

Right of use (513) (71) (50) (50) (50)

ST loans & investments (1,513) (91) 1,609 (27) (28)

LT loans & investments (9,391) (26,559) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,401 (4,896) 3,094 747 839

Cash flow from investments (8,116) (34,587) 3,653 (330) (238)

Debt f inancing 6,016 16,162 (12,226) (11,396) (11,533)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (3,325) (3,565) (3,422) (3,554) (3,817)

Warrants & other surplus (7,655) 10,659 0 0 0

Cash flow from financing (4,964) 23,255 (15,648) (14,950) (15,350)

Free cash flow 5,031 9,022 8,097 14,280 14,588

VALUATION

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

Normalized PE (x) 9.3 8.6 8.3 8.2 8.5

Normalized PE - at target price (x) 15.3 14.1 13.6 13.4 14.0

PE (x) 10.1 21.6 8.3 8.2 8.5

PE - at target price (x) 16.6 35.3 13.6 13.4 14.0

EV/EBITDA (x) 18.6 20.4 18.8 17.9 17.8

EV/EBITDA - at target price (x) 24.9 26.8 25.0 24.3 24.5

P/BV (x) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7

P/BV - at target price (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1

P/CFO (x) 17.2 7.4 9.7 5.8 5.7

Price/sales (x) 2.6 2.5 2.5 2.5 2.7

Dividend yield (%) 3.9 3.9 3.9 4.2 4.5

FCF Yield (%) 5.7 10.2 9.2 16.1 16.5

(Bt)

Normalized EPS 18.0 19.5 20.2 20.6 19.7

EPS 16.6 7.8 20.2 20.6 19.7

DPS 6.5 6.5 6.5 7.0 7.5

BV/share 194.2        215.5        229.2        243.1        255.5        

CFO/share 9.7            22.8          17.3          29.0          29.6          

FCF/share 9.6            17.1          15.4          27.1          27.7          
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Electricity Generating  
FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (10.5) 6.9 (0.2) (1.1) (6.5)

Net prof it  (%) (33.1) (53.0) 159.7 1.7 (4.3)

EPS  (%) (33.1) (53.0) 159.7 1.7 (4.3)

Normalized prof it  (%) (12.5) 8.4 3.9 1.7 (4.3)

Normalized EPS  (%) (12.5) 8.4 3.9 1.7 (4.3)

Dividend payout ratio (%) 39.2 83.4 32.1 34.0 38.1

Operating performance

Gross margin (%) 24.8 23.2 24.2 24.0 23.9

Operating margin (%) 17.0 15.9 16.8 16.3 15.6

EBITDA margin (%) 26.3 24.6 25.3 25.1 25.1

Net margin (%) 9.6 9.5 8.9 8.9 7.6

D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.0 0.8 0.7 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.8 0.7 0.6 0.4

Interest coverage - EBIT (x) 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5

Interest coverage - EBITDA (x) 2.3 2.4 2.1 2.3 2.4

ROA - using norm profit (%) 4.5 4.5 4.5 4.6 4.5

ROE - using norm profit (%) 9.2 9.5 9.1 8.7 7.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.1 3.2 2.7 2.5 1.9

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1

  - operating margin (%) 24.2 22.1 23.3 22.1 20.0

  - leverage (x) 2.0 2.1 2.0 1.9 1.8

  - interest burden (%) 52.3 53.2 47.6 50.0 47.6

  - tax burden (%) 76.0 80.6 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2

ROIC (%) 2.6 2.6 2.3 2.3 2.1

  NOPAT (Bt m) 4,335 4,591 4,802 4,629 4,140

  invested capital (Bt m) 177,934 204,960 202,867 198,754 193,777

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Global Power Synergy 

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 
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Global Power Synergy 

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) 26.0 28.8 30.1 25.4 19.8

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

PE (x) 26.0 26.7 30.1 25.4 19.8

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

EV/EBITDA (x) 14.5 16.3 17.4 16.6 14.7

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

P/BV (x) 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6

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

P/CFO (x) 15.1 15.2 13.0 10.7 10.1

Price/sales (x) 2.8 2.6 2.1 2.0 1.9

Dividend yield (%) 2.2 2.2 1.8 2.2 2.8

FCF Yield (%) 2.9 4.2 5.3 3.2 (3.1)

(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 
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Global Power Synergy 
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 
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Gulf Energy Dev. Pcl 

INCOME STATEMENT

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

Sales 32,863 47,467 80,636 104,923 134,012

Cost of sales 23,702 34,388 64,876 85,213 107,048

  Gross profit 9,161 13,079 15,759 19,710 26,964

% gross margin 27.9% 27.6% 19.5% 18.8% 20.1%

Selling & administration expenses 2,116 2,297 2,493 2,891 3,355

  Operating profit 7,045 10,782 13,266 16,819 23,609

% operating margin 21.4% 22.7% 16.5% 16.0% 17.6%

Depreciation & amortization 3,431 4,989 6,691 8,574 10,781

  EBITDA 10,476 15,771 19,958 25,393 34,390

% EBITDA margin 31.9% 33.2% 24.8% 24.2% 25.7%

Non-operating income 543 2,516 217 186 151

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,665) (5,596) (7,424) (7,335) (7,019)

  Pre-tax profit 3,923 7,703 6,060 9,670 16,740

Income tax 107 347 315 362 478

  After-tax profit 3,816 7,356 5,745 9,307 16,262

% net margin 11.6% 15.5% 7.1% 8.9% 12.1%

Shares in aff iliates' Earnings 2,462 3,853 7,947 9,073 10,424

Minority interests (1,862) (2,356) (2,872) (3,518) (5,266)

Extraordinary items (134) (1,182) 0 0 0

NET PROFIT 4,282 7,670 10,820 14,862 21,421

Normalized profit 4,416 8,852 10,820 14,862 21,421

EPS (Bt) 0.4 0.7 0.9 1.3 1.8

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.8 0.9 1.3 1.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 30,354 38,811 44,858 45,493 57,158

  Cash & cash equivalent 21,772 22,634 23,000 18,000 23,000

  Account receivables 5,660 9,569 16,569 21,560 27,537

  Inventories 331 1,303 1,777 2,335 2,933

  Others 2,591 5,306 3,511 3,599 3,689

Investments & loans 26,717 142,229 147,486 153,265 160,657

Net f ixed assets 129,718 130,128 170,373 200,212 204,695

Other assets 58,790 51,506 21,267 21,385 21,500

Total assets 245,581 362,674 383,983 420,355 444,010

LIABILITIES:

Current liabilities: 29,643 35,016 27,923 30,083 31,870

  Account payables 1,353 3,080 5,332 7,004 8,798

  Bank overdraft & ST loans 11,500 9,998 4,540 4,511 4,169

  Current LT debt 6,787 9,528 8,899 8,842 8,171

  Others current liabilities 10,002 12,410 9,151 9,726 10,731

Total LT debt 136,482 212,465 213,583 212,205 196,115

Others LT liabilities 7,376 7,684 2,017 2,393 2,907

Total liabilities 173,501 255,165 243,523 244,680 230,892

Minority interest 8,053 10,913 13,785 17,303 22,569

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733

Share premium 51,822 51,822 51,822 51,822 51,822

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,496) (3,891) (3,891) (3,891) (3,891)

Retained earnings 7,968 36,931 67,011 98,707 130,885

Shareholders' equity 64,027 96,596 126,676 158,372 190,550

Liabilities & equity 245,581 362,674 383,983 420,355 444,010  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Gulf Energy Dev. Pcl 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,923 7,703 6,060 9,670 16,740

Tax paid (112) (259) (323) (290) (465)

Depreciation & amortization 3,431 4,989 6,691 8,574 10,781

Chg In w orking capital (971) (3,153) (5,223) (3,876) (4,781)

Chg In other CA & CL / minorities 1,342 3,586 6,491 9,488 11,326

Cash flow from operations 7,614 12,865 13,695 23,566 33,602

Capex (52,189) (5,399) (46,901) (38,373) (15,218)

Right of use (787) 131 (100) (100) (100)

ST loans & investments 0 (596) 0 0 0

LT loans & investments (3,146) (115,511) (5,257) (5,779) (7,392)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (42,844) 8,326 24,637 317 454

Cash flow from investments (98,967) (113,049) (27,621) (43,935) (22,256)

Debt f inancing 76,997 76,147 (4,968) (1,465) (17,102)

Capital increase 31,999 0 0 0 0

Dividends paid (2,773) (4,459) (6,492) (8,917) (14,995)

Warrants & other surplus (7,908) 29,357 25,752 25,752 25,752

Cash flow from financing 98,315 101,046 14,292 15,369 (6,345)

Free cash flow (44,575) 7,467 (33,205) (14,807) 18,384

VALUATION

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

Normalized PE (x) 124.3 65.6 53.7 39.1 27.1

Normalized PE - at target price (x) 113.0 59.6 48.8 35.5 24.6

PE (x) 128.2 75.7 53.7 39.1 27.1

PE - at target price (x) 116.5 68.8 48.8 35.5 24.6

EV/EBITDA (x) 65.1 50.1 39.3 31.0 22.3

EV/EBITDA - at target price (x) 60.3 46.8 36.7 29.0 20.7

P/BV (x) 9.1 6.0 4.6 3.7 3.0

P/BV - at target price (x) 8.2 5.5 4.2 3.3 2.8

P/CFO (x) 72.1 45.1 42.4 24.6 17.3

Price/sales (x) 17.7 12.2 7.2 5.5 4.3

Dividend yield (%) 0.8 0.9 1.1 1.5 2.6

FCF Yield (%) (8.1) 1.3 (5.7) (2.5) 3.2

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.8 0.9 1.3 1.8

EPS 0.4 0.7 0.9 1.3 1.8

DPS 0.4 0.4 0.6 0.8 1.3

BV/share 5.5            8.2            10.8          13.5          16.2          

CFO/share 0.7            1.1            1.2            2.0            2.9            

FCF/share (4.0)           0.6            (2.8)           (1.3)           1.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Gulf Energy Dev. Pcl 
FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 9.4 44.4 69.9 30.1 27.7

Net prof it  (%) (12.4) 79.1 41.1 37.4 44.1

EPS  (%) (14.1) 69.3 41.1 37.4 44.1

Normalized prof it  (%) 25.8 100.5 22.2 37.4 44.1

Normalized EPS  (%) 23.4 89.4 22.2 37.4 44.1

Dividend payout ratio (%) 104.1 67.3 60.0 60.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 27.9 27.6 19.5 18.8 20.1

Operating margin (%) 21.4 22.7 16.5 16.0 17.6

EBITDA margin (%) 31.9 33.2 24.8 24.2 25.7

Net margin (%) 11.6 15.5 7.1 8.9 12.1

D/E (incl. minor) (x) 2.1 2.2 1.6 1.3 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.8 1.9 1.5 1.2 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 1.9 1.9 1.8 2.3 3.4

Interest coverage - EBITDA (x) 2.9 2.8 2.7 3.5 4.9

ROA - using norm profit (%) 2.3 2.9 2.9 3.7 5.0

ROE - using norm profit (%) 8.6 11.0 9.7 10.4 12.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 9.2 5.1 6.5 9.3

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

  - operating margin (%) 23.1 28.0 16.7 16.2 17.7

  - leverage (x) 3.7 3.8 3.3 2.8 2.5

  - interest burden (%) 51.7 57.9 44.9 56.9 70.5

  - tax burden (%) 97.3 95.5 94.8 96.3 97.1

WACC (%) 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3

ROIC (%) 6.8 5.2 4.1 4.9 6.3

  NOPAT (Bt m) 6,852 10,296 12,577 16,189 22,934

  invested capital (Bt m) 197,024 305,953 330,699 365,930 376,005

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ratchaburi Electricity Generating 

INCOME STATEMENT

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

Sales 34,206 37,327 41,919 41,559 39,141

Cost of sales 30,063 33,116 35,472 35,256 33,443

  Gross profit 4,143 4,210 6,447 6,303 5,698

% gross margin 12.1% 11.3% 15.4% 15.2% 14.6%

Selling & administration expenses 1,601 1,702 1,691 1,765 1,798

  Operating profit 2,542 2,508 4,756 4,538 3,900

% operating margin 7.4% 6.7% 11.3% 10.9% 10.0%

Depreciation & amortization 1,833 2,144 2,129 2,058 1,990

  EBITDA 4,374 4,653 6,885 6,596 5,890

% EBITDA margin 12.8% 12.5% 16.4% 15.9% 15.0%

Non-operating income 716 886 1,032 944 1,178

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,551) (1,868) (2,390) (2,090) (1,367)

  Pre-tax profit 1,706 1,527 3,398 3,392 3,712

Income tax 528 178 1,020 1,018 1,113

  After-tax profit 1,178 1,349 2,379 2,374 2,598

% net margin 3.4% 3.6% 5.7% 5.7% 6.6%

Shares in aff iliates' Earnings 4,273 5,231 7,881 8,753 9,653

Minority interests (0) (7) (418) (447) (284)

Extraordinary items 836 1,199 0 0 0

NET PROFIT 6,287 7,772 9,842 10,680 11,967

Normalized profit 5,451 6,573 9,842 10,680 11,967

EPS (Bt) 4.1 5.1 6.4 5.1 5.4

Normalized EPS (Bt) 3.5 4.3 6.4 5.1 5.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 18,485 25,316 20,999 17,922 17,390

  Cash & cash equivalent 8,614 9,861 8,500 5,500 5,500

  Account receivables 4,982 8,934 5,742 5,693 5,362

  Inventories 1,783 1,902 1,944 1,932 1,832

  Others 3,106 4,619 4,813 4,797 4,696

Investments & loans 43,387 51,723 81,597 83,472 84,096

Net f ixed assets 29,479 36,228 36,141 36,833 36,906

Other assets 18,752 39,414 40,203 41,007 41,827

Total assets 110,103 152,681 178,939 179,234 180,219

LIABILITIES:

Current liabilities: 6,877 20,270 23,078 16,336 14,825

  Account payables 4,801 7,677 5,831 5,796 5,497

  Bank overdraft & ST loans 60 5,365 7,237 3,916 3,381

  Current LT debt 1,486 4,670 7,253 3,924 3,388

  Others current liabilities 530 2,558 2,757 2,701 2,559

Total LT debt 40,106 49,097 65,277 35,319 30,494

Others LT liabilities 2,597 5,504 6,933 6,873 6,474

Total liabilities 49,581 74,871 95,288 58,529 51,793

Minority interest 1 7,520 7,937 8,384 8,668

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 14,500 14,500 14,500 22,192 22,192

Share premium 1,532 1,532 1,532 24,609 24,609

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (10,547) (5,070) (5,070) (5,070) (5,070)

Retained earnings 55,036 59,328 64,752 70,590 78,027

Shareholders' equity 60,521 70,290 75,714 112,321 119,759

Liabilities & equity 110,103 152,681 178,939 179,234 180,219  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ratchaburi Electricity Generating 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,706 1,527 3,398 3,392 3,712

Tax paid (532) (167) (1,024) (1,015) (1,115)

Depreciation & amortization 1,833 2,144 2,129 2,058 1,990

Chg In w orking capital (420) (1,195) 1,304 26 133

Chg In other CA & CL / minorities 3,996 13,066 7,892 8,708 9,615

Cash flow from operations 6,583 15,375 13,699 13,169 14,333

Capex (6,876) (8,558) (1,713) (2,400) (1,713)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 693 (471) 0 0 0

LT loans & investments (7,305) (8,337) (29,874) (1,874) (625)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,537 (16,301) (1,864) (1,214) (1,570)

Cash flow from investments (9,951) (33,666) (33,451) (5,488) (3,907)

Debt f inancing 9,821 17,686 20,634 (36,608) (5,896)

Capital increase 0 0 0 30,769 0

Dividends paid (3,480) (3,480) (4,417) (4,843) (4,529)

Warrants & other surplus (1,699) 5,477 0 0 0

Cash flow from financing 4,642 19,683 16,217 (10,681) (10,426)

Free cash flow (292) 6,817 11,987 10,769 12,621

VALUATION

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

Normalized PE (x) 12.6 10.5 7.0 8.7 8.3

Normalized PE - at target price (x) 13.0 10.7 7.2 9.0 8.5

PE (x) 10.9 8.8 7.0 8.7 8.3

PE - at target price (x) 11.2 9.1 7.2 9.0 8.5

EV/EBITDA (x) 23.3 25.4 20.3 19.8 22.3

EV/EBITDA - at target price (x) 23.7 25.8 20.6 20.2 22.7

P/BV (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8

P/BV - at target price (x) 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9

P/CFO (x) 10.4 4.5 5.0 7.1 6.9

Price/sales (x) 1.9 1.7 1.5 1.6 1.7

Dividend yield (%) 5.1 5.0 7.9 4.3 4.8

FCF Yield (%) (0.4) 9.9 17.4 11.6 12.7

(Bt)

Normalized EPS 3.5 4.3 6.4 5.1 5.4

EPS 4.1 5.1 6.4 5.1 5.4

DPS 2.3 2.2 3.5 1.9 2.2

BV/share 39.4          45.8          49.3          50.6          54.0          

CFO/share 4.3            10.0          8.9            6.3            6.5            

FCF/share (0.2)           4.4            7.8            5.2            5.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ratchaburi Electricity Generating 
FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (10.8) 9.1 12.3 (0.9) (5.8)

Net prof it  (%) 5.4 23.6 26.6 8.5 12.0

EPS  (%) 5.4 23.6 26.6 (19.9) 5.1

Normalized prof it  (%) (9.7) 20.6 49.7 8.5 12.0

Normalized EPS  (%) (9.7) 20.6 49.7 (19.9) 5.1

Dividend payout ratio (%) 55.4 44.0 55.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.1 11.3 15.4 15.2 14.6

Operating margin (%) 7.4 6.7 11.3 10.9 10.0

EBITDA margin (%) 12.8 12.5 16.4 15.9 15.0

Net margin (%) 3.4 3.6 5.7 5.7 6.6

D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.8 1.0 0.4 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.9 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 1.6 1.3 2.0 2.2 2.9

Interest coverage - EBITDA (x) 2.8 2.5 2.9 3.2 4.3

ROA - using norm profit (%) 5.2 5.0 5.9 6.0 6.7

ROE - using norm profit (%) 9.1 10.0 13.5 11.4 10.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 2.0 2.1 3.3 2.5 2.2

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2

  - operating margin (%) 9.5 9.1 13.8 13.2 13.0

  - leverage (x) 1.8 2.0 2.3 1.9 1.5

  - interest burden (%) 52.4 45.0 58.7 61.9 73.1

  - tax burden (%) 69.0 88.3 70.0 70.0 70.0

WACC (%) 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2

ROIC (%) 2.1 2.4 2.8 2.2 1.8

  NOPAT (Bt m) 1,755 2,216 3,329 3,177 2,730

  invested capital (Bt m) 93,560 119,561 146,981 149,980 151,521

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 



  

 

 

 

 

 

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 78 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , 
CHG , COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , 
MEGA , MINT , MTC , OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัท า
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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