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

การฟ้ืนตวัท่ีช้าของธรุกิจส่ือโฆษณานอกบา้นของ VGI และผลขาดทุน
อย่างต่อเน่ืองจากบริษทัย่อยและบริษทัรว่ม ทาํให้เราคาดว่าจะมีผล
ขาดทุนในปีน้ี และปรบักาํไรลง 56-74% ในปี FY25-26F ราคาเป้าหมาย
ลดลงเหลือ 1.9 บาท แม้ราคาหุ้นจะลดลง 58% แต่ยงัคงซ้ือขายท่ี 89 เท่า
ในปี FY25F และ 41 เท่า ในปี FY26F เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย”   

 

ปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 1.9 บาท คงคาํแนะนํา “ขาย”  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ VGI ลงเป็นขาดทุนจากการดาํเนนิงานที ่
402 ลบ. ในปี FY24F (จากกาํไร 458 ลบ.) และปรบัลง 56-74% ในปี 
FY25-26F เนื่องจาก 1) การขาดทุนทีม่ากกวา่คาดที ่ 366 ลบ. ใน 
1QFY24 (VGI สิน้งวดบญัชใีนเดอืนมนีาคม) 2) การฟ้ืนตวัทีช่า้ของธุรกจิ
สือ่นอกบา้น (OOH) และสือ่ในอาคารสาํนกังาน (43% ของรายไดร้วมใน 
1QFY24) 3) การขาดทุนอยา่งต่อเนื่องของธุรกจิจดัจาํหน่ายและบรกิาร
ดจิทิลั (57% ของรายไดร้วมใน 1QFY24) และ 4) มสีว่นแบ่งขาดทุนจาก
บรษิทัรว่ม ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน FY24F) ลดลงเหลอื 1.9 บาท/หุน้ จาก 
2.9 บาท ดว้ยความกงัวลเกีย่วกบัการสิน้สดุสทิธใินการบรหิารจดัการพืน้ที่
โฆษณาบนสถานีของสายสเีขยีวหลกั หากสมัปทานการดาํเนินการสายนี้
ของ BTS สิน้สดุในเดอืนธ.ค. 2029 เราจงึคงคาํแนะนํา “ขาย” VGI 

การฟ้ืนตวัท่ีช้าของส่ือเคล่ือนท่ี  
เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่ OOH รวมฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ดว้ยการเตบิโต 
23% y-y ในชว่ง 7M23 หรอื 121% ของระดบัก่อนโควดิ 2019 อยา่งไรก็
ตาม สือ่ภาพนิ่งและสือ่บนป้ายดจิติอลบลิบอรด์ไดร้บัความนิยมในหมูผู่ล้ง
โฆษณามากกวา่สือ่เคลือ่นทีแ่ละสือ่ในอาคารสาํนกังาน เมือ่เทยีบกบัสือ่
ของ Plan B ทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้ 17% (PLANB “ขาย”) ซึง่มุง่เน้นไปทีป้่าย
โฆษณาภาพนิ่งและสือ่บนป้ายดจิติอลบลิบอรด์จทิลั และอตัราการใชพ้ืน้ที่
โฆษณาเพิม่ขึน้เป็น 72% ใน 2Q23 (เทยีบกบั 73/44/43/61% ในปี 2019-
22) อตัราการใชพ้ืน้ทีโ่ฆษณาของ VGI เพิม่ขึน้มาอยูท่ีเ่พยีง 45% ใน 
1QFY24 (เทยีบกบั 75/40/38/45% ในปี FY20-23) แมเ้ป้าอตัราการใช้
พืน้ทีโ่ฆษณาของ VGI อยูท่ี ่ 55-60% ในปีนี้ แต่เรายงัคงใหส้มมตฐิาน
อยา่งระมดัระวงัมากกวา่ที ่53/63/67% ในปี FY24-26F 

มีแผนขายบริษทัรว่มท่ีมีการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอ  
หลงัประสบกบัการขาดทุนของบรษิทัรว่มบางบรษิทัมาเป็นเวลานาน VGI 
จงึกาํลงัวางแผนทีจ่ะขายสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพออกไป บรษิทัฯ ขายหุน้ 
24% ใน Rabbit Line Pay (RLP) ซึง่มผีลขาดทุน 588 ลบ. ในปี FY17-23 
เนื่องจากราคาขายสงูกวา่มลูคา่ตามบญัชขีองเงนิลงทุนใน RLP VGI จงึ
คาดวา่จะมกีาํไรพเิศษที ่300 ลบ. ใน 2QFY24F Kerry Express (ถอืหุน้ 
15%) (KEX “ขาย”) ซึง่สรา้งสว่นแบ่งขาดทุนให ้739 ลบ. ในปี FY22-23 ก็
อยูใ่นแผนเชน่กนั เนื่องจากมลูคา่ตามบญัชขีองเงนิลงทุนใน KEX อยูท่ี ่
4.3 พนัลบ. ณ สิน้ 1QFY24 หาก VGI ขายในราคาตลาดปจัจุบนั บรษิทัฯ 
อาจขาดทุนพเิศษที ่2.7 พนัลบ. 

Valuation ยงัคงแพง 
แมร้าคาหุน้จะลดลง 58% จากจุดสงูสดุในปีนี้ แต่เรามองวา่มลูคา่หุน้ยงัไม่
น่าสนใจ เนื่องจากเราคาดวา่จะมผีลขาดทุนในปีนี้ก่อนกาํไรจะฟ้ืนตวัในปี
หน้า อกีทัง้หุน้ยงัซือ้ขายที ่PE ที ่89 เท่า ในปี FY25F และ 41 เท่า ในปี 
FY26F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนโควดิที ่55 เท่า อกีดว้ย นอกจากนี้เรา
ยงัมคีวามกงัวลวา่จะถูก de-rate เนื่องจาก VGI ไดข้ยายธุรกจิออกจาก
จากธุรกจิสือ่นอกบา้นและกลายเป็นกลุ่มบรษิทั 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Mar (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 4,889  4,940  5,561  5,929  

Net profit (65) (402) 271  580  

Consensus NP  (268) 246  544  

Diff frm cons (%)  na 10.1  6.6  

Norm profit (740) (402) 271  580  

Prev. Norm profit  458  1,022  1,317  

Chg frm prev (%)  na (73.5) (55.9) 

Norm EPS (Bt) (0.07) (0.04) 0.02  0.1  

Norm EPS grw (%) na  na  na  114.3  

Norm PE (x) na  na  88.5  41.3  

EV/EBITDA (x) na  na  68.6  38.5  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 1.9  0.0  0.7  1.7  

ROE (%) na na 1.0  2.1  

Net D/E (%) (25.3) (20.2) (19.4) (19.7) 
 

PRICE PERFORMANCE 

(60)

(40)

(20)

0

20

40

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

Oct-22 Feb-23 Jun-23 Oct-23

(%)(Bt/shr) VGI Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  9-Oct-23  (Bt) 2.14  

Market Cap  (US$ m) 645.5  

Listed Shares  (m shares) 11,194.5  

Free Float  (%) 31.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.7  

12M Price H/L (Bt)  5.05/2.16  

Sector  Media 

Major Shareholder  BTS & BTSC 52.6% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: OOH Media’s Market Share  Ex 2: VGI’s OOH Media Revenue 
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Sources: Nielsen, DAAT, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: VGI’s Gross Margin Vs. Net Margin  Ex 4: VGI’s Normalized Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: Key Assumption Changes 

FY ending March FY22 FY23 FY24F FY25F FY26F 

Sales (Bt m)      

New  4,193   4,889  4,940 5,561 5,929 

Old   6,332 6,941 7,554 

Change (%)   (22.0) (19.9) (21.5) 

      

Gross margin (%)      

New 23.5 27.4 33.7 36.5 37.9 

Old   36.5 38.5 39.6 

Change (ppt)   (2.8) (2.0) (1.7) 

      

Equity income (loss) (Bt m)      

New  (194)  (438) (305) 142 414 

Old   27 379 500 

Change (%)   na (62.5) (17.2) 

      

Normalized Earnings (loss) (Bt m)     

New  (321)  (740) (402) 271 580 

Old   458 1,022 1,317 

Change (%)   na (73.5) (55.9) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: VGI’s SOTP Value  
Holding 

(%) 
Fair value 

(Bt m) 
15% discount 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 

PLANB TB 17.4% 5,215 4,433 8.10 6,035 

KEX TB 15.5% 2,423  2,060  6.05 1,629  

JMART TB 13.7% 5,177  4,400  22.0 4,380  

MACO TB 27.0% 1,096 932 0.52 1,140 

Total   11,824  13,184 

Per VGI share (Bt)  1.05  1.18 

VGI’s core business value  0.85   

Our TP  1.90   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 7: VGI’s PE Standard Deviation  Ex 8: VGI’s Revenue Breakdown 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation, Using a Base Year of FY24F 

(Bt m)  FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F FY33F FY34F 
Terminal 

 Value 
EBITDA excl. depre from 

rights of use  (126) 265 468 697 702 867 1,001 1,138 1,279 1,474 1,678 — 
Free cash flow  (1,214) (589) (181) 6 41 153 260 369 480 641 811 23,668 
PV of free cash flow  (1,214) (494) (137) 4 26 87 136 175 199 242 277 4,497 
              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 9.3             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 5,840             
Net debt (FY23F) (5,999)             

Minority interest 2,323             

Equity value 9,515             
              
# of shares (m) 11,195             

Target price/share (Bt) 0.85             

           
Sum-of-the-parts       % holding   (Bt m) 
Enterprise value from media business     5,840 
Investment equity value     11,641 
KEX   15.5%  2,060 
PLANB   17.4%  4,433 
MACO   26.6%  917 
JMART   13.7%  4,231 
Total enterprise value     17,480 
(Less) Net debt      (5,999) 
(Less) Minority interest     2,323 
Total enterprise value     21,155 
# of shares (fully diluted) (m shares)      11,195 
Sum-of-the-parts (Bt/share)     1.9 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 10: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. yield — 
Name BBG code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
Entertainment Ne ENIL IN India na 150.0 58.8 23.5 1.1 1.0 7.3 5.8 0.6 0.6 

Sun TV Network SUNTV IN India 9.9 5.7 12.8 12.1 2.3 2.1 7.5 7.1 3.6 3.9 

Zee Entertainment Z IN India 216.7 40.9 30.9 21.9 2.2 2.1 18.1 13.8 1.2 1.4 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 42.5 9.2 15.2 10.7 1.2 1.1 7.9 7.2 4.1 4.7 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 17.8 21.3 3.3 2.7 na na 2.2 1.9 3.9 4.6 

             

Beijing Gehua 600037 CH China (4.2) 21.7 33.8 27.8 0.8 0.8 3.7 3.4 0.9 1.0 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia (35.1) 18.1 11.3 9.6 0.7 0.6 2.7 2.5 3.0 3.3 

             

BEC World* BEC TB Thailand (25.6) 36.5 29.2 21.4 1.9 1.8 4.0 3.7 1.7 2.3 

The One Enterprise ONE TB Thailand (38.4) 38.3 21.2 15.4 1.3 1.2 3.9 3.3 1.9 2.6 

Plan B Media* PLANB TB Thailand 25.7 19.4 40.5 33.9 4.1 3.9 9.2 9.0 1.2 2.4 

RS Pcl* RS TB Thailand 233.8 35.0 29.2 21.6 6.2 5.7 15.7 11.2 2.7 3.7 

VGI Pcl** VGI TB Thailand na na na 88.5 0.9 0.9 na 68.6 0.0 0.7 

             

Average   44.3 36.0 26.0 24.1 2.1 1.9 7.5 11.5 2.1 2.6 
 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** VGI’s fiscal year ends in March 
Based on 9-Oct-2023 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

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

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 โมเดลธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าอยา่งมาก เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่มาจาก

การดาํเนินธุรกจิสื่อโฆษณาใหก้บับรษิทัแม ่BTS 

 ครองพืน้ทีโ่ฆษณาของ BTS VGI จงึมกีารประหยดัจากขนาดซึง่ทาํใหม้ี

ความสามารถในการแขง่ขนัสงู เทยีบกบัสือ่โฆษณานอกบา้นประเภทอื่น  

 เป็นธุรกจิทีส่รา้งกระแสเงนิสดแขง็แกรง่  

 

 

 

 

 

 เน่ืองดว้ยธุรกจิสว่นใหญ่อาศยับรษิทัแม ่ BTS จงึมคีวามเสีย่งในเรือ่ง

ความโปรง่ใส   

 รถไฟฟ้า BTS มคีวามเสีย่งดา้นความไม่สงบทางการเมอืงทีอ่าจสง่ผล

ใหก้ารใหบ้รกิารรถไฟฟ้าหยุดชะงกั ซึง่สง่ผลต่อธุรกจิสื่อโฆษณาของ 

VGI ในทางออ้ม 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปสงคพ์ืน้ทีโ่ฆษณา out-of-home แขง็แกรง่เน่ืองจากประชาชนในพืน้ที่

กรุงเทพฯ ใชเ้วลานอกบา้นมากขึน้ 
 การขยายของสถานีรถไฟฟ้าและสาขาของคา้ปลกี โอกาสการเตบิโต

ของ VGI 
 ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ เป็นโอกาสการทาํ M&A และขยายธุรกจิใน

ต่างประเทศ 

 

 

 

 

 การตดัเมด็เงนิโฆษณาจากการชะลอตวัลงของเศรษฐกจิและการ

บรโิภคเป็นปจัจยัลบต่ออตัราการโฆษณาและการเพิม่ขึน้ของอตัราคา่

โฆษณาของ VGI ในระยะสัน้ 
 สือ่นอกบา้นสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหแ้ก่สือ่ออนไลน์   

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 คา่ใชจ่้ายในการโฆษณาขึน้อยูก่บัสถานการณ์ทางเศรษฐกจิ ความเสีย่ง

เชงิบวกทีส่าํคญัคอืการทีเ่ศรษฐกจิฟ้ืนตวัเรว็กวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั

และผลเชงิบวกต่ออตัราการใชพ้ืน้ทีโ่ฆษณาของบรษิทัฯ 

 มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลอาจช่วยใหเ้ศรษฐกจิฟ้ืนตวัและ

กระตุน้การบรโิภค ซึง่แสดงถงึความเสีย่งดา้นบวกอกีประการหน่ึงต่อ

ประมาณการกําไรของเรา 

 

 
Target price (Bt)               3.13                1.90  -39% 

Net profit 24F (Bt m) (268) (402) na 

Net profit 25F (Bt m)                246                 271  10% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 6 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนในปี FY24F มากกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรา

คาดวา่เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่นอกบา้นจะฟ้ืนตวัชา้ และคาดวา่จะมผีล

ขาดทุนจาก KEX 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเราเชื่อวา่เป็นเพราะ

คาดการณ์กําไรของเราในระยะยาวทีต่ํ่ากวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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VGI ESG & 
Sustainability 

Report 
VGI Public Co Ltd 

Sector: Service | Media 
 
 

 

 

VGI เป็นหน่ึงในผู้ให้บริการส่ือนอกบา้นรายใหญ่ท่ีสดุในประเทศไทย โดย
เพ่ิงขยายสู่ธรุกิจจดัจาํหน่ายและบริการดิจิทลั เราให้คะแนน ESG สาํหรบั 
VGI ค่อนขา้งสงูท่ี 3.36 เน่ืองจากการดาํเนินงานของบริษทัฯ ปล่อยกา๊ซเรือน
กระจกเลก็น้อย และมีแผนและเป้าหมายท่ีชดัเจนสาํหรบัการดาํเนินการใน
ประเดน็ ESG 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.4

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
VGI YES YES - - 54.53 77.45 85.00 - 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
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)  เป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มของ VGI ในปี FY21-24 คอืรกัษาระดบัการใชไ้ฟฟ้าไมใ่หเ้พิม่ขึน้เกนิ 10% จากปีฐาน 
2019 ลดการสรา้งขยะอยา่งน้อย 10% และรไีซเคลิในอตัรา 30% ของขยะทัง้หมด 

 เปลีย่นหลอดไฟฟลอูอเรสเซนตเ์ป็นหลอด LED ปิดไฟหลงัเวลาทาํการ และสง่เสรมิใหพ้นกังานมสีว่นรว่มใน
การลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกโดยการปรบัเปลีย่นพฤตกิรรม เช่น การใชร้ถรว่มกนั ลดการใชก้ระดาษและ
พลาสตกิ งดใชภ้าชนะโฟม และนํากลบัมาใชใ้หม่ การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ของ VGI ลดลงจาก 
5,302 ตนั CO2e ในปี FY20 เป็น 4,875 ในปี FY21 และ 4,734 ในปี FY22 

 บรษิทัฯ ยงัตัง้เป้าเผยแพรเ่น้ือหาเกีย่วกบัการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศผา่นแพลตฟอรม์โฆษณาขององคก์ร 
โดยมเีป้าหมายใหเ้ขา้ถงึผูค้นอยา่งน้อยหน่ึงลา้นคนในแต่ละปี 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  VGI ตัง้เป้าทีจ่ะไดค้ะแนนความพงึพอใจของลกูคา้ที ่ 95% โดยไม่มขีอ้รอ้งเรยีนจากลกูคา้เกีย่วกบัสือ่โฆษณา
และการบรกิารของพนกังาน ดว้ยการยดึมัน่ในหลกัการของการสรา้งแบรนดแ์ละการตลาดอยา่งมจีรยิธรรม การ
สง่มอบ ตรวจสอบ และพฒันาผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีม่คีุณภาพสงู ทนัสมยั และตรงตามความตอ้งการ บรษิทัฯ
ไดร้บัคะแนน 90% ในปี FY22 

 บรษิทัฯ กําหนดเป้าอตัราความผกูพนัและความพงึพอใจของพนกังานไมต่ํ่ากวา่ 90% ดว้ยการนําเสนอ
โปรแกรมการฝึกอบรมทีห่ลากหลาย คา่ตอบแทนและผลประโยชน์ทีเ่ป็นธรรมและเหมาะสม ความปลอดภยัและ
การดแูลสขุภาพ และการคุม้ครองสทิธมินุษยชน VGI ไดร้บัคะแนนการสาํรวจความผกูพนัของพนกังานที ่86% 
ในปี FY22 และคะแนนความพงึพอใจของพนกังานที ่91% 

 ในปี FY22 VGI ไดร้เิริม่โครงการดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคมมากมาย เช่น โครงการ COVID-19 Care 
Media Airtime เพือ่สรา้งความตระหนกัรูแ้ก่สาธารณชนเกีย่วกบัการป้องกนัโควดิ-19 และโครงการ One 
Thousand Smiles เพือ่มอบทุนการศกึษาและอุปกรณ์การศกึษา 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราเชื่อวา่ VGI มโีครงสรา้งคณะกรรมการ (BOD) ทีด่ ี โดยมสีมาชกิ 9 คน ซึง่เราพจิารณาวา่เหมาะสมสาํหรบั

ขนาดและขอบเขตของธุรกจิ อยา่งไรกต็ามประธานกรรมการเป็นกรรมการอสิระ จากกรรมการทัง้ 9 ท่าน มี
กรรมการอสิระ 3 ท่าน มกีรรมการผูห้ญงิ 1 ท่าน 

 VGI ให ้EY Company Limited เป็นผูส้อบบญัชขีองกลุ่ม 

 ดว้ยสทิธิพ์เิศษในการเขา้ถงึขอ้มลูพฤตกิรรมจากแพลตฟอรม์การโฆษณา การชาํระเงนิ และการจดัจาํหน่าย 
VGI ไดพ้ฒันาและแนะนําโซลชูนัการตลาดแบบออฟไลน์สูอ่อนไลน์ เพือ่ใหผู้โ้ฆษณาสามารถนําทางลกูคา้ไดใ้น
ทุกขัน้ตอนของกระบวนการจดัซือ้ 

 VGI ไดร้บัการบรรจุเป็นสมาชกิใน Sustainability Yearbook 2022 ซึง่ประเมนิโดย S&P Global และอยูใ่น
รายชื่อ Thailand Sustainability Investment (THSI) ของ ตลท.  

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Mar (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 4,193 4,889 4,940 5,561 5,929
Cost of sales 3,209 3,549 3,275 3,531 3,682
  Gross profit 984 1,340 1,665 2,030 2,248
% gross margin 23.5% 27.4% 33.7% 36.5% 37.9%
Selling & administration expenses 1,260 2,011 2,223 2,280 2,312
  Operating profit (275) (671) (558) (250) (65)
% operating margin -6.6% -13.7% -11.3% -4.5% -1.1%
Depreciation & amortization 395 394 433 515 533
  EBITDA 120 (277) (126) 265 468
% EBITDA margin 2.9% -5.7% -2.5% 4.8% 7.9%
Non-operating income 128 210 262 291 307
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (100) (31) (0) (5) (5)
  Pre-tax profit (248) (492) (297) 36 237
Income tax 34 213 0 7 47
  After-tax profit (283) (705) (297) 29 190
% net margin -6.7% -14.4% -6.0% 0.5% 3.2%
Shares in aff iliates' Earnings (194) (438) (305) 142 414
Minority interests 156 403 200 100 (24)
Extraordinary items 201 676 0 0 0
NET PROFIT (120) (65) (402) 271 580
Normalized profit (321) (740) (402) 271 580
EPS (Bt) (0.0) (0.0) (0.0) 0.0 0.1
Normalized EPS (Bt) (0.0) (0.1) (0.0) 0.0 0.1

BALANCE SHEET
FY ending Mar (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 16,307 10,016 8,364 8,429 8,753
  Cash & cash equivalent 1,205 7,747 6,100 5,890 6,050
  Account receivables 988 1,103 1,115 1,255 1,338
  Inventories 380 215 199 214 223
  Others 13,734 951 951 1,071 1,142
Investments & loans 15,265 13,683 13,683 13,683 13,683
Net f ixed assets 1,062 1,101 1,819 2,103 2,171
Other assets 8,159 8,834 9,006 9,016 9,026
Total assets 40,792 33,635 32,872 33,232 33,633

LIABILITIES:
Current liabilities: 9,980 2,052 2,063 2,145 2,170
  Account payables 665 709 654 705 735
  Bank overdraft & ST loans 8,130 0 101 102 103
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 1,185 1,343 1,308 1,338 1,332
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 829 931 1,162 1,249 1,305
Total liabilities 10,809 2,983 3,225 3,395 3,476
Minority interest 849 2,523 2,323 2,223 2,247
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 861 1,119 1,119 1,119 1,119
Share premium 12,730 25,387 25,387 25,387 25,387
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 13,170 (114) (392) (392) (392)
Retained earnings 2,372 1,736 1,211 1,501 1,796
Shareholders' equity 29,133 28,128 27,324 27,614 27,910
Liabilities & equity 40,792 33,635 32,872 33,232 33,633  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We now forecast VGI to 
still make a loss this year 
before a gradual earnings 
turnaround in FY25-26F  

 

After increasing capital, 
we don’t expect VGI to 
face financial difficulties  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Mar (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax (248) (492) (297) 36 237
Tax paid (211) (127) (41) 24 (54)
Depreciation & amortization 395 394 433 515 533
Chg In w orking capital (337) 93 (50) (104) (62)
Chg In other CA & CL / minorities (12,756) 14,358 (310) 22 343
Cash flow from operations (13,156) 14,225 (265) 493 997

Capex (237) (433) (1,150) (800) (600)
Right of use (3) 67 (172) (10) (10)
ST loans & investments (15) 6 9 0 0
LT loans & investments (6,042) 1,582 0 0 0
Adj for asset revaluation 12 (619) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (436) 166 231 88 56
Cash flow from investments (6,721) 769 (1,082) (722) (554)
Debt f inancing 6,971 (8,130) 101 0 2
Capital increase 0 12,915 0 0 0
Dividends paid (525) (672) (123) 19 (284)
Warrants & other surplus 13,175 (12,565) (278) 0 0
Cash flow from financing 19,620 (8,451) (300) 20 (283)

Free cash flow (13,393) 13,792 (1,415) (307) 397

VALUATION
FY ending Mar 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) na na na 88.5 41.3
Normalized PE - at target price (x) na na na 78.6 36.7
PE (x) na na na 88.5 41.3
PE - at target price (x) na na na 78.6 36.7
EV/EBITDA (x) 219.6 na na 68.6 38.5
EV/EBITDA - at target price (x) 201.5 na na 58.4 32.8
P/BV (x) 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8
P/CFO (x) (1.5) 1.5 (90.4) 48.6 24.0
Price/sales (x) 5.7 4.9 4.8 4.3 4.0
Dividend yield (%) 0.9 1.9 0.0 0.7 1.7
FCF Yield (%) (68.9) 63.5 (5.9) (1.3) 1.7

(Bt)
Normalized EPS (0.0) (0.1) (0.0) 0.0 0.1
EPS (0.0) (0.0) (0.0) 0.0 0.1
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BV/share 3.2            2.5            2.4            2.5            2.5            
CFO/share (1.4)           1.4            (0.0)           0.0            0.1            
FCF/share (1.5)           1.4            (0.1)           (0.0)           0.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

VGI’s PEs look high to 
us… 

…at 89/41x in FY25-26F 
vs. its pre-COVID average 
of 55x with… 

a risk of valuation de-
rating and the end of its 
right to operate ad space 
on the core Green Line  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Mar 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 69.1 16.6 1.1 12.6 6.6
Net profit  (%) na na na na 114.3
EPS  (%) na na na na 114.3
Normalized profit  (%) na na na na 114.3
Normalized EPS  (%) na na na na 114.3
Dividend payout ratio (%) (143.2) (690.1) 50.0 60.0 70.0

Operating performance
Gross margin (%) 23.5 27.4 33.7 36.5 37.9
Operating margin (%) (6.6) (13.7) (11.3) (4.5) (1.1)
EBITDA margin (%) 2.9 (5.7) (2.5) 4.8 7.9
Net margin (%) (6.7) (14.4) (6.0) 0.5 3.2
D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 (0.3) (0.2) (0.2) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na 
Interest coverage - EBITDA (x) 1.2 na na 57.9 101.3
ROA - using norm profit (%) na na na 0.8 1.7
ROE - using norm profit (%) na na na 1.0 2.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na na 0.1 0.7
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
  - operating margin (%) na na na 0.7 4.1
  - leverage (x) 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2
  - interest burden (%) 168.1 106.8 100.2 88.7 98.1
  - tax burden (%) na na na 80.0 80.0
WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.8
ROIC (%) (1.7) (1.9) (2.2) (0.9) (0.2)
  NOPAT (Bt m) (275) (671) (447) (200) (52)
  invested capital (Bt m) 36,059 20,381 21,326 21,826 21,963

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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. ESG Book (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. 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised 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 (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book 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. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

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. 
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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.   
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 19 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CBG16C2312A, CPALL16C2310A, EA16C2311A, GULF16C2311A, HANA16C2312A, 
JMT16C2311A, JMART16C2310A,  KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2401A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SCB16C2311A, 
SET5016C2312B, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2312C,  SET5016P2312B, TIDLOR16C2311A underlying securities are (CBG, CPALL, EA, 
GULF, HANA, JMT, JMART, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยี
หรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน  
 

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 ราชธานีลสีซิง่ 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: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

 

 



  

 
 

 
 
 
 
 
 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย, Strategy 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 

พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ

Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

สรชัดา  ศรทรง 

Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 

Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 

Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 

Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

  

 
 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 
Research Team  
18 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 
 

 




