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ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
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ราคาหุ้นสะท้อนข่าวดีไปแล้ว 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ถือ” BGRIM หลงัราคาหุ้นท่ีดีดตวัขึน้มาแล้ว 26% 
จากระดบัตํา่สดุในปีน้ี ดสูะท้อนแนวโน้มการฟ้ืนตวัของกาํไรไปแล้ว ราคา
หุ้นนัน้เตม็มูลค่าแล้วในมุมมองของเรา ท่ี 30 เท่า PE บนปี 2024F ซ่ึงเรา
คาดว่าเป็นปีท่ีกาํไรจะฟ้ืนตวัอยา่งเตม็ท่ี 

 

ปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของ BGRIM ขึน้ 72/11/7% ในปี 2022-24F 
และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2023F) เป็น 36 บาท (จาก 34 บาท) บน
สองเหตุผลหลกั คอื 1) เราปรบัสมมตฐิานราคาก๊าซในประเทศ (pool gas) 
ลงเหลอื 475/420/340 บาท/mmbtu (จาก 485/470/420 บาท) ในปี 2022-
24F หลงัราคา LNG เริม่ปรบัตวัลง และเงนิบาทแขง็คา่ขึน้ และ 2) เราปรบั
เพิม่คาดการณ์ราคาไฟฟ้าของประเทศเป็น 4.2/4.9/4.3 บาท/kWh (จาก 
4.2/5.1/5.0 บาท) ในปี 2022-24F โดยคาดวา่จะมกีารปรบัคา่ Ft ขึน้ 0.6 
บาท/kWh ใน 1Q23F ก่อนแนวโน้มจะพลกิกลบัเป็นลดลงในไตรมาสถดัไป 

กาํไรฟ้ืนตวัเตม็ท่ีในปี 2024F 
จากการปรบัสมมตฐิานของเรา (Exhibit 3) เราคาดวา่ความสามารถในการ
ทาํกาํไรจากโรงไฟฟ้า SPP ของ BGRIM จะฟ้ืนตวัสูร่ะดบัปกต ิ (เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัชว่ง 2017-21) ไดใ้น 2H23F ทัง้นี้ 20% ของกาํลงั
การผลติของ BGRIM นัน้เป็นการผลติไฟฟ้าเพือ่ขายใหล้กูคา้อุตสาหกรรม 
(IUs) ภายใตโ้ครงการโรงไฟฟ้า SPP ซึง่ไมส่ามารถผลกัภาระตน้ทนุราคา
เชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ไปยงัลกูคา้ได ้ จงึไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากราคาก๊าซ
ทีพุ่ง่สงูขึน้ ในขณะทีอ่ตัราคา่ไฟฟ้าถูกปรบัขึน้ชา้กวา่มากในชว่งปีทีผ่า่นมา 
ทาํใหก้าํไร 9M22 ลดลงมากถงึ 91% y-y แต่ปจัจบุนัเราคาดแนวโน้มกาํไร
จะฟ้ืนตวัอยา่งมากจากฐานต่ําที ่184% ในปี 2023F และเตบิโตต่อในอตัรา 
50/11% ในปี 2024-25F 

การประกาศ PDP ของเวียดนามยงัล่าช้า   
การประกาศแผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้าฉบบัใหมข่องเวยีดนาม (PDP-8) 
ถูกเลื่อนไปจากปีนี้ ซึง่เราคาดน่าจะเป็นชว่ง 1H23 นัน้สง่ผลกระทบต่อ
แผนการขยายกาํลงัการผลติของ BGRIM ทีว่างแผนพฒันาโรงไฟฟ้าก๊าซ
ธรรมชาตภิายใตน้โยบาย 'LNG-to-power' ทีจ่ะมาพรอ้มกบั PDP ใหม่นี้
นอกจากความล่าชา้แลว้ เรายงัมองวา่มคีวามเสีย่งบนเงือ่นไขการพฒันา
โครงการทีอ่าจใหผ้ลประโยชน์ หรอือตัรากาํไรต่อผูพ้ฒันาโครงการลดลง 
ภายใตส้ถานการณ์วกิฤตราคาพลงังาน และภาวะอุปทานก๊าซธรรมชาติ
ขาดแคลนทัว่โลกในปจัจุบนั เราไดร้วมมลูคา่จากโอกาสการเตบิโตนี้ไวแ้ลว้ 
6.0 บาท/หุน้ ในราคาเป้าหมายของเรา ภายใตส้มมตฐิานวา่ BGRIM จะได้
สญัญาโรงไฟฟ้าก๊าซรวม 3.0GW  ทีเ่ริม่ดาํเนนิงานไดใ้นชว่งปี 2025-27 

มูลค่าพืน้ฐานไม่ได้ถกูมากแล้ว 
ราคาหุน้ BGRIM ปรบัตวักลบัขึน้มาแลว้ 26% จากระดบัต่ําสดุของปีนี้ ซึง่
เราเชือ่วา่มาจากมมุมองบวกของตลาด หลงัราคา LNG ตลาดเอเชยีเริม่
ลดลง เรายงัมองวา่ราคาหุน้ทีป่รบัขึน้มานี้ไดส้ะทอ้นแนวโน้มการฟ้ืนตวั
กาํไรจากตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตทิีล่ดลง และอตัราคา่ไฟฟ้าทีส่งูขึน้ไป
แลว้เชน่กนั บนราคาหุน้ปจัจุบนัทีเ่ทยีบเป็นมลูคา่พืน้ฐานที ่30 เทา่ PE ปี 
2024F บนประมาณการของเรา ซึง่เราคาดเป็นปีทีก่าํไรจะฟ้ืนตวัเตม็ทีเ่ป็น
ระดบัก่อนเกดิวกิฤตพิลงังานในปี 2021 นอกจากนัน้ เรายงัเหน็ความเสีย่ง
ทางลบ คอื 1) ราคา LNG อาจปรบัขึน้ไดอ้กีครัง้ในชว่งฤดหูนาว 2) ความ
ไมแ่น่นอนดา้นกรอบเวลาของการประกาศ PDP ของเวยีดนาม และ 3) 
ความเสีย่งต่อการปรบัขึน้คา่ Ft ในชว่งตน้ปีหน้าก่อนการเลอืกตัง้ 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 46,628  62,363  60,091  59,151  

Net profit 2,276  762  2,166  3,248  

Consensus NP  324  2,381  3,522  

Diff frm cons (%)  135.4  (9.0) (7.8) 

Norm profit 2,429  762  2,166  3,248  

Prev. Norm profit  443  1,949  3,046  

Chg frm prev (%)  72.1  11.2  6.6  

Norm EPS (Bt) 0.9  0.3  0.8  1.2  

Norm EPS grw (%) (9.0) (68.6) 184.2  49.9  

Norm PE (x) 40.2  128.2  45.1  30.1  

EV/EBITDA (x) 13.6  18.9  15.0  12.4  

P/BV (x) 3.3  3.3  3.2  3.0  

Div yield (%) 1.1  0.4  1.1  1.7  

ROE (%) 8.5  2.6  7.2  10.2  

Net D/E (%) 171.6  195.9  196.7  174.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 01-Dec-22 (Bt) 37.50  

Market Cap  (US$ m) 2,796.7  

Listed Shares  (m shares) 2,606.9  

Free Float  (%) 31.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.3  

12M Price H/L (Bt)  40.50/29.75  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 35.8% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Near-Term Earnings Turnaround Outlook …  Ex 2: … On Normalizing Profitability From SPP Plants 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: Our Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

Gas pool price (Bt/mmbtu)       
New 245 266 475 420 340 335 

Old   485 470 420 400 

Change (%)   (2.1) (10.6) (19.0) (16.3) 

       

National electricity tariff (Bt/kWh)       
New 3.64 3.61 4.20 4.90 4.30 4.10 

Old   4.20 5.10 5.00 4.70 

Change (%)   - (3.9) (14.0) (12.8) 

       
IU throughput margin (Bt/kWh)       
New 1.35 1.17 0.03 1.03 1.24 1.23 

Old   (0.00) 0.76 1.09 1.19 
 

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

 

Ex 4: Domestic Gas Pool Price Likely To Begin Falling …  Ex 5: … Given Softening Related Commodity Prices 
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Sources: Energy Policy and Planning Office (EPPO), Thanachart estimates  Sources: Bloomberg 
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Ex 6: Improving Margin Of BGRIM’s IU Electricity Sales  Ex 7: BGRIM’s 2023F Electricity Sales Volume Breakdown 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Thanachart estimates 

 
 

Ex 8: Still Sizable Gap To Reach Capacity Target In 2025F  Ex 9: Our SOTP Value Breakdown For BGRIM 
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Ex 10: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP)-Based 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per BGRIM's share 
    (%) (Bt) 
Operating gas-fired SPP plants DCF 5.2 - 6.4% 8.8  
(ABP, ABPR, BPLC, BPWHA, BIP,  BPAM, ATP, UVBGP)       
        
SPP replacement projects DCF 5.7% 5.9  
(ABP1, ABP2, BPLC1, BPAM1, BPAM2)       
        
Projects under development DCF 5.5 - 6.5% 2.9  
(BGPR, U-Tapao airport, other IPS projects)       
        
Renewable projects     6.6  
Solar - Thailand DCF 6.0% 1.2  
Solar - Vietnam DCF 6.7% 1.0  
Solar - Cambodia DCF 7.1% 0.0  
Solar - Malaysia DCF 6.4% 2.0  
Wind - Thailand DCF 5.7% 0.5  
Hydro - Thailand + Laos DCF 6.7% 1.9  
        
Others & cash on hand     1.9  
        
Potential projects     9.9  
 - Korea wind farms DCF 10.0% 1.2  
 - Vietnam wind farms DCF 10.0% 0.3  
 - Vietnam LNG-to-power DCF 10.0% 6.0  
 - M&A pipeline DCF 10.0% 2.4  
Grand total     36.0  

 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 11: 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) (%) (%) 
             

Huadian Power 1071  HK China na 45.2  8.7  6.0  0.5  0.5  17.8  12.5  6.6  8.8  

Huaneng Power 600011  CH China 51.2  na na 15.5  1.3  1.2  15.4  9.7  0.3  3.3  

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 11.8  (4.5) 10.4  10.9  0.8  0.8  40.1  40.3  6.4  6.5  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong na 65.7  14.2  8.6  0.9  0.8  10.2  7.7  3.5  5.2  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 24.7  28.1  7.9  6.2  0.7  0.7  7.0  5.9  5.4  6.6  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (43.2) 77.9  22.8  12.8  1.3  1.3  12.6  8.7  5.4  5.5  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 6.5  (3.4) 12.6  13.0  1.0  1.0  35.7  62.2  7.1  7.1  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 78.9  11.2  6.2  0.5  0.6  14.1  9.3  3.7  5.6  

             
Tata Power TPWR  IN India 28.2  70.3  36.3  21.3  3.2  2.8  16.3  15.0  0.8  0.7  

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (8.0) 7.4  12.1  11.2  0.9  0.9  7.3  7.2  4.2  4.6  

YTL Corp YTL MK Malaysia na 181.3  na 45.0  0.5  0.5  10.7  28.8  3.9  5.1  

YTL Power YTLP  MK Malaysia (105.4) na na 14.2  0.4  0.4  12.0  9.8  5.0  6.1  

             
Manila Electric MER PM Philippines 9.3  1.5  12.6  12.4  3.2  2.9  8.7  7.8  5.4  5.6  

             
BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (2.4) (24.7) 13.5  18.0  1.0  1.0  8.9  10.5  3.1  3.1  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (68.6) 184.2  128.2  45.1  3.3  3.2  18.9  15.0  0.4  1.1  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 23.6  14.7  15.9  13.9  1.0  1.0  44.3  35.1  4.4  5.0  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 13.7  (4.5) 17.4  18.2  1.5  1.4  19.3  14.3  2.3  2.7  

EA Pcl* EA TB Thailand 20.8  26.6  49.9  39.4  9.5  8.1  33.6  26.3  0.6  0.8  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 15.4  (0.6) 7.6  7.7  0.7  0.7  18.8  17.8  3.8  4.1  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (80.4) 356.7  149.0  32.6  1.8  1.8  27.6  18.8  0.4  1.7  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 22.2  37.4  57.7  42.0  4.9  3.9  41.5  32.8  1.0  1.4  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 41.7  23.7  16.7  13.5  3.2  2.8  17.8  13.7  2.4  3.0  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 49.7  (19.9) 6.4  8.0  0.8  0.8  19.5  18.6  8.6  4.7  

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 45.9  9.3  10.9  10.0  1.2  1.1  26.2  23.2  5.5  6.0  

             

Average     2.8  52.3  29.6  18.0  1.9  1.7  20.2  18.8  3.8  4.3  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 1 December 2022 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION   COMPANY RATING        

BGRIM ก่อตัง้ขึน้ในปี 1993 เป็นหน่ึงในบรษิทัยอ่ยของกลุ่ม B.Grimm ซึง่
ดาํเนินธุรกจิในประเทศไทยมากวา่ 140 ปี BGRIM เป็นหน่ึงในผูผ้ลติไฟฟ้า
รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) 
โดยจดัหาและผลติไฟฟ้าและไอน้ําสาํหรบัเพือ่ขายใหโ้ครงขา่ยไฟฟ้าแหง่ชาต ิ
และลกูคา้อุตสาหกรรมกวา่ 200 รายในหลายนิคมอุตสาหกรรม และกําลงัมี
แผนขยายธุรกจิไฟฟ้าไปในเวยีดนามและลาว บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะขยาย
กําลงัการผลติเป็น 5.0GW ภายในปี 2025 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มทีมีวศิวกรทีม่ทีกัษะและประสบการณ์ดา้นธุรกจิไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซมา

นานกวา่ 20 ปี 

 ไดร้บัประโยชน์ผา่นความสมัพนัธข์องกลุ่ม B.Grimm และพนัธมติร

เชงิกลยุทธ ์

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงูเมือ่เทยีบกบับรษิทัอื่นใน

กลุ่มฯ แต่ยงัคงตํ่ากวา่เกณฑท์ีก่ําหนด 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไฟฟ้าในประเทศเพือ่นบา้นและเอเชยี 

 การเปิดเสรขีองอุตสาหกรรมไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้เปิดโอกาสสาํหรบัธุรกจิใหม่

เช่น สมารท์กรดิ และการซือ้ขายแบบ peer-to-peer 

 

 

 

 

 พึง่พานโยบายของรฐับาลในการปรบัสมดุลระหวา่งการสง่ต่อตน้ทุน

เชือ้เพลงิสาํหรบัโรงไฟฟ้ากบัผลกระทบดา้นเงนิเฟ้อทีอ่าจเกดิขึน้ต่อ

เศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบจากธุรกจิในต่างประเทศ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเพิม่ขึน้ (ลดลง) ของราคาก๊าซในประเทศจากทีเ่ราคาดจะเป็นความ

เสีย่งดา้นลบ (บวก) ทีส่าํคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมาย
ของเรา 

 การปรบัราคาคา่ไฟฟ้าเพือ่สะทอ้นตน้ทุนเชือ้เพลงิทีเ่ปลีย่นไปไดเ้รว็ 

(ชา้) กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งทางบวก (ลบ) ต่อประมาณการ
ของเรา 

 การเตบิโตของกําลงัการผลติทีต่ํ่าชา้กวา่คาด ทัง้จากการทาํ M&A หรอื 

การลงทุนในโครงการใหม ่ เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกําไร 
และราคาเป้าหมายของเราเช่นกนั 

 

Target price (Bt) 42.87  36.00  -16% 

Net profit 22F (Bt m) 324  762  135% 

Net profit 23F (Bt m) 2,381  2,166  -9% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 4 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ของ Bloomberg consensus 

อยา่งมาก ซึง่เราคาดเป็นเพราะสมมตฐิานทีเ่รามองวา่ราคาก๊าซจะลดลง
แรงใน 4Q22 แต่ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 9% 

เน่ืองจากเรากงัวลเรือ่งการปรบัลดคา่ Ft ในระหวา่งปี 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ 16% อาจเป็นเพราะเราคาดการณ์โอกาส

และศกัยภาพในการเตบิโตของ BGRIM ในอนาคตน้อยกวา่ตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BGRIM ESG & 
Sustainability 

Report 
B.Grimm Power Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

BGRIM เป็นหน่ึงในผู้ประกอบการโรงไฟฟ้ากา๊ซธรรมชาติรายใหญ่ของ
ประเทศไทย จากกาํลงัการผลิต 2.2GW, 67% เป็นโรงไฟฟ้ากา๊ซในประเทศ
ไทย และอีก 33% เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในอาเซียน เราให้คะแนน 
ESG ท่ี 3.4 จากนโยบายท่ีแขง็แกร่งในการเพ่ิมพลงังานสีเขียว การริเร่ิม
กิจกรรมทางสงัคมต่างๆ และทีมงานขนาดใหญ่ท่ีอทิุศตนเพ่ือปรบัปรงุด้าน 
ESG ของบริษทั 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.4  

1 2 3 4 5

 

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

BGRIM YES YES - BBB 51.35 63.1 76.60 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-
Ray®, Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  BGRIM จดัเตรยีมชุดขอ้มลูโดยละเอยีดเกีย่วกบัการรายงานดา้นสิง่แวดลอ้มของบรษิทัฯ รวมถงึการใช้
พลงังานโดยรวม การปล่อยมลพษิ และการจดัการของเสยี 

 BGRIM ตัง้เป้าหมายการปล่อยคารบ์อนสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ คาดวา่จะลด
สดัสว่นพลงังานหมุนเวยีนในกําลงัการผลติรวมลงเหลอื 25% (จาก 33% ในปี 2022) เน่ืองจากการขยายตวั
ยงัคงเน้นไปทีโ่ครงการทีใ่ชก้๊าซเป็นเชือ้เพลงิ BGRIM มแีผนทีจ่ะลงทุนในหน่วยดกัจบัคารบ์อนเพือ่แกป้ญัหา
น้ี 

 BGRIM ปล่อย CO2 5.6 ลา้นตนัเทยีบเท่าในปี 2021 คดิเป็นความเขม้ของการปล่อยที ่0.38 ตนัต่อเมกะวตัต์
ชัว่โมง อตัราการลดการปล่อยมลพษิอยูท่ี ่7% ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-21) 

 BGRIM เป็นหน่ึงในไมก่ีบ่รษิทัทีม่นีโยบายดา้นความหลากหลายทางชวีภาพ เราชอบความคดิรเิริม่น้ี เพราะ
ช่วยอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มโลกไดอ้ยา่งเตม็ที ่นอกเหนือจากปญัหาโลกรอ้น 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  BGRIM กําหนดนโยบายสทิธมินุษยชนใหส้อดคลอ้งกบัหลกัการชีแ้นะแหง่สหประชาชาตวิา่ดว้ยธุรกจิและสทิธิ
มนุษยชน (UNGP) เพือ่ปกป้อง เคารพ และเยยีวยาพนกังานและผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทัง้หมด บรษิทัฯ ไม่มี
รายงานการละเมดิสทิธมินุษยชนหรอืพนกังานในช่วงหา้ปีทีผ่า่นมา 

 BGRIM พฒันาแพลตฟอรม์ใหพ้นกังานพฒันาความสามารถของตนเองไดภ้ายใตช้ื่อ ‘B.GRIMM Academy’ 
หลกัสตูรน้ีจดัทาํขึน้ตามวฒันธรรมหลกัของ BGRIM ดา้นทศันคตทิีด่ ี ความรว่มมอื ความคดิรเิริม่ สรา้งสรรค ์
และความเป็นมอือาชพี 

 บรษิทัฯ ยงัใหก้ารสนบัสนุนความรูท้างวชิาการเพือ่ช่วยพฒันาทรพัยากรมนุษยส์าํหรบัคนไทยผา่นโรงเรยีน 
232 แหง่และมนีกัเรยีนกวา่ 100 คนภายใตก้ารดแูล 

 เน่ืองจากธุรกจิหลกัของโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิฟอสซลิก่อใหเ้กดิความเสีย่งทีจ่ะเกดิอุบตัเิหตุและปญัหาสขุภาพต่อ
ชุมชนโดยรอบ BGRIM จงึยดึมัน่ในมาตรฐานและระเบยีบปฏบิตัริะดบัสงูเพือ่ป้องกนัการรัว่ไหลของสารเคมทีี่
เป็นมลภาวะโดยไมค่าดคดิ และเพือ่ใหแ้น่ใจวา่สามารถแกไ้ขต่อเหตุฉุกเฉินอยา่งรวดเรว็ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ BGRIM ประกอบดว้ยสมาชกิ 10 คน โดย 6 คนเป็นกรรมการอสิระ ในขณะทีค่รึง่หน่ึงของ

กลุ่มเป็นผูห้ญงิ 

 เรามองวา่ BGRIM เป็นหน่ึงในบรษิทัชัน้นําทีใ่หข้อ้มลูทีช่ดัเจนและมรีายละเอยีดทัง้ในดา้นการดาํเนินงานและ 
(ล่าสดุ) ดา้น ESG บรษิทัฯ ไดพ้ฒันาทมีงานเฉพาะเพือ่ใหม้ัน่ใจถงึมาตรฐาน ESG ระดบัสงู รวมถงึความ
โปรง่ใสทางธุรกจิต่อสาธารณชน 

 BGRIM มคีวามยัง่ยนืทางธุรกจิสงู ซึง่ไดร้บัการสนับสนุนจากสญัญาระยะยาวของโรงไฟฟ้าทุกแหง่ ขณะที่
บรษิทัฯ มองหาการลงทุนเพิม่เตมิอยา่งต่อเน่ืองเพือ่ผลกัดนัใหธุ้รกจิเตบิโต 

 BGRIM ยงัขาดแผนธุรกจิเชงินวตักรรมในมุมมองของเรา บรษิทัฯ อาจตอ้งเรง่สาํรวจเทคโนโลยใีหมเ่พือ่เสรมิ
ธุรกจิไฟฟ้าแบบดัง้เดมิ โดยเฉพาะแนวโน้มการดกัจบัคารบ์อน อตัราการดาํเนินงาน และการจดัเกบ็ (CCUS) 
เพือ่ลดความเสีย่งทางธรุกจิจากการใชก้ฎระเบยีบการปล่อยมลพษิทัว่โลก 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company note 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Sales 44,087 46,628 62,363 60,091 59,151
Cost of sales 34,848 37,935 56,565 51,613 48,395
  Gross profit 9,239 8,694 5,798 8,478 10,756
% gross margin 21.0% 18.6% 9.3% 14.1% 18.2%
Selling & administration expenses 2,008 1,673 1,902 1,989 2,103
  Operating profit 7,231 7,021 3,896 6,489 8,653
% operating margin 16.4% 15.1% 6.2% 10.8% 14.6%
Depreciation & amortization 5,616 5,308 5,442 5,513 5,625
  EBITDA 12,847 12,329 9,338 12,002 14,278
% EBITDA margin 29.1% 26.4% 15.0% 20.0% 24.1%
Non-operating income 251 188 251 242 238
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (3,056) (3,384) (3,905) (4,085) (3,897)
  Pre-tax profit 4,426 3,825 242 2,646 4,994
Income tax 233 298 (24) 225 424
  After-tax profit 4,193 3,526 266 2,421 4,569
% net margin 9.5% 7.6% 0.4% 4.0% 7.7%
Shares in aff iliates' Earnings 58 44 (58) 147 267
Minority interests (1,581) (1,141) 555 (402) (1,589)
Extraordinary items (495) (153) 0 0 0
NET PROFIT 2,175 2,276 762 2,166 3,248
Normalized profit 2,670 2,429 762 2,166 3,248
EPS (Bt) 0.8 0.9 0.3 0.8 1.2
Normalized EPS (Bt) 1.0 0.9 0.3 0.8 1.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
ASSETS:
Current assets: 29,879 41,058 48,273 32,609 32,302
  Cash & cash equivalent 20,389 25,707 30,000 15,000 15,000
  Account receivables 6,818 8,983 10,251 9,878 9,723
  Inventories 1,033 971 1,550 1,414 1,326
  Others 1,638 5,397 6,472 6,317 6,253
Investments & loans 1,086 3,124 3,871 5,479 5,579
Net f ixed assets 80,300 84,804 94,883 98,226 97,443
Other assets 19,431 20,211 20,629 21,035 21,382
Total assets 130,696 149,198 167,656 157,350 156,706

LIABILITIES:
Current liabilities: 26,993 12,724 22,231 20,102 19,184
  Account payables 5,641 5,691 9,298 8,484 7,955
  Bank overdraft & ST loans 15,080 750 5,446 4,893 4,721
  Current LT debt 5,705 5,745 6,725 6,043 5,830
  Others current liabilities 567 538 762 681 677
Total LT debt 58,361 89,241 96,741 86,925 83,867
Others LT liabilities 6,038 6,418 8,399 8,202 8,052
Total liabilities 91,392 108,382 127,371 115,229 111,102
Minority interest 11,834 11,344 10,789 11,191 12,780
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 7,795 9,230 11,124
Shareholders' equity 27,470 29,471 29,495 30,930 32,824
Liabilities & equity 130,696 149,198 167,656 157,350 156,706  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

BGRIM’s earnings 
recovery prospects 
already look priced in 

Balance sheet was not hit 
significantly by 
commodity price issues 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Earnings before tax 4,426 3,825 242 2,646 4,994
Tax paid (233) (298) 24 (225) (424)
Depreciation & amortization 5,616 5,308 5,442 5,513 5,625
Chg In w orking capital (12,339) (2,054) 1,761 (305) (286)
Chg In other CA & CL / minorities 739 (4,504) (909) 222 327
Cash flow from operations (1,792) 2,277 6,560 7,851 10,236

Capex (13,663) (9,643) (15,313) (8,628) (4,596)
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) 1,554 (631) (593)
Cash flow from investments (14,673) (14,031) (14,705) (11,067) (5,439)
Debt f inancing 16,040 17,346 13,177 (11,052) (3,443)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (965) (1,173) (738) (732) (1,354)
Warrants & other surplus (1,884) 898 0 0 0
Cash flow from financing 13,192 17,072 12,439 (11,784) (4,797)

Free cash flow (15,454) (7,366) (8,753) (777) 5,640

VALUATION
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Normalized PE (x) 36.6 40.2 128.2 45.1 30.1
Normalized PE - at target price (x) 35.1 38.6 123.1 43.3 28.9
PE (x) 45.0 43.0 128.2 45.1 30.1
PE - at target price (x) 43.2 41.2 123.1 43.3 28.9
EV/EBITDA (x) 12.2 13.6 18.9 15.0 12.4
EV/EBITDA - at target price (x) 11.9 13.3 18.5 14.7 12.1
P/BV (x) 3.6 3.3 3.3 3.2 3.0
P/BV - at target price (x) 3.4 3.2 3.2 3.0 2.9
P/CFO (x) (54.6) 42.9 14.9 12.5 9.6
Price/sales (x) 2.2 2.1 1.6 1.6 1.7
Dividend yield (%) 1.2 1.1 0.4 1.1 1.7
FCF Yield (%) (15.8) (7.5) (9.0) (0.8) 5.8

(Bt)
Normalized EPS 1.0 0.9 0.3 0.8 1.2
EPS 0.8 0.9 0.3 0.8 1.2
DPS 0.5 0.4 0.1 0.4 0.6
BV/share 10.5          11.3          11.3          11.9          12.6          
CFO/share (0.7)           0.9            2.5            3.0            3.9            
FCF/share (5.9)           (2.8)           (3.4)           (0.3)           2.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Hefty capex in 2022-23F 
for SPP replacements 
and new SPP units 

Valuation looks fair to us 
on its normalized earnings 
year (2024F) 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Growth Rate
Sales  (%) (0.1) 5.8 33.7 (3.6) (1.6)
Net profit  (%) (6.3) 4.6 (66.5) 184.2 49.9
EPS  (%) (6.3) 4.6 (66.5) 184.2 49.9
Normalized profit  (%) 15.2 (9.0) (68.6) 184.2 49.9
Normalized EPS  (%) 15.2 (9.0) (68.6) 184.2 49.9
Dividend payout ratio (%) 53.9 48.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 21.0 18.6 9.3 14.1 18.2
Operating margin (%) 16.4 15.1 6.2 10.8 14.6
EBITDA margin (%) 29.1 26.4 15.0 20.0 24.1
Net margin (%) 9.5 7.6 0.4 4.0 7.7
D/E (incl. minor) (x) 2.0 2.3 2.7 2.3 2.1
Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.7 2.0 2.0 1.7
Interest coverage - EBIT (x) 2.4 2.1 1.0 1.6 2.2
Interest coverage - EBITDA (x) 4.2 3.6 2.4 2.9 3.7
ROA - using norm profit (%) 2.1 1.7 0.5 1.3 2.1
ROE - using norm profit (%) 9.6 8.5 2.6 7.2 10.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 15.1 12.4 0.9 8.0 14.3
  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4
  - operating margin (%) 17.0 15.5 6.6 11.2 15.0
  - leverage (x) 4.5 4.9 5.4 5.4 4.9
  - interest burden (%) 59.2 53.1 5.8 39.3 56.2
  - tax burden (%) 94.7 92.2 110.0 91.5 91.5
WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9
ROIC (%) 10.2 7.5 4.3 5.5 7.0
  NOPAT (Bt m) 6,850 6,473 4,285 5,937 7,917
  invested capital (Bt m) 86,226 99,500 108,408 113,791 112,242

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Recovering profitability 
trend on easing margin 
squeeze at SPP plants 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. Arabesque S-Ray (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
 
SET THSI Index (SETTHSI) 
Nowadays, long-term investment tends to be more focused on sustainable companies. The financial statement performance and the consideration in environmental, social and 
governance (ESG) perspective are keys aspects for analysis. 
SET has created a Thailand Sustainability Investment (THSI) list since 2015 for using as an alternative investment in the high performance ESG stocks for investors while, supporting the 
sustainable Thai companies. SET defines the sustainable companies as the companies that embrace risk management, supply chain management and innovations together with 
responsibility for environmental, social and governance aspects 
As a result, SET has created the SETTHSI for the purpose of indicating the price of these sustainable companies that pass the market capital size and liquidity criteria. 
 
Arabesque S-Ray® 
The S-Ray data here is published with a 3 month delay. For the latest data, please contact sray@arabesque.com 
Arabesque S-Ray® is a service (the "Service") provided by Arabesque S-Ray GmbH ("Arabesque S-Ray") and its branch and subsidiary companies. Arabesque S-Ray is a limited liability 
company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organized under the laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial 
register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany. The Service is unconnected to any of the asset management 
activities conducted within the wider group of Arabesque companies, and is not investment advice or a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in 
investment services. RELIANCE - Arabesque S-Ray makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, 
and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. ENQUIRIES - Any enquiries in respect 
of this document should be addressed to Arabesque S-Ray. 
Arabesque S-Ray® - The ESG Score, ranging from 0 to 100, identifies sustainable companies that are better positioned to outperform over the long run, based on the principles of 
financial materiality. That is, when computing the ESG Score of a company, the algorithm will only use information that significantly helps explain future risk-adjusted performance. 
Materiality is applied by overweighting features with higher materiality and rebalancing these weights on a rolling quarterly basis to stay up-to-date 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
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MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 74  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, AOT16C2212A, 
AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, 
BH16C2303A, BH16C2212A, BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, 
CPN16C2303A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, DTAC16C2212A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, 
GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, 
HANA16C2303A, IVL16C2212A, IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, 
KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2212A, MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, 
RCL16C2303A, SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, SET5016C2212A, 
SET5016C2212B, SET5016C2212C, SET5016P2212A, SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TRUE16C2212A, 
VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, 
ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PSL, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, 
SPRC, TIDLOR, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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