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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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662 – 779 9112 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 

  

ยงัคงให้อตัราผลตอบแทนท่ีดี 
 

เน่ืองจากจาํนวนผูโ้ดยสารฟ้ืนตวัช้ากว่าคาด เราจึงปรบัลดประมาณการ
กาํไรของ BTSGIF ลง ด้วยปรบัมาใช้ปีฐาน FY25 จึงทาํให้ระยะเวลาถึงวนั
ครบกาํหนดสัน้ลง ราคาเป้าหมายของเราจึงลดลงเหลือ 4 บาท/หน่วย 
อย่างไรกต็าม เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยให้ IRR ท่ีดีท่ี 12% หากนักลงทุน
ซ้ือและถือไว้จนครบอาย ุ

 

ปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 4 บาท/หน่วย 
จาํนวนผูโ้ดยสารของ BTSGIF ฟ้ืนตวัเป็น 82% ของระดบัปี FY20 ในปี 
FY24 (BTSGIF สิน้งวดเดอืนมนีาคม) และเราเชือ่วา่นี่เป็นผลมาจาก new 
Normal ทีบ่างคนทาํงานจากทีบ่า้นหลงัวกิฤตโควดิ-19 ดงันัน้เราจงึปรบัลด
สมมตฐิานจาํนวนผูโ้ดยสารของเราลง 12-13% เหลอื 214 ลา้นเทีย่วในปี 
FY25F (เทยีบกบัเป้าหมายของ BTSGIF ทีจ่าํนวนผูโ้ดยสารอยูท่ี ่ 215-
225 ลา้นเทีย่ว) และ 218 ลา้นเทีย่วในปี FY26F และปรบัลดประมาณการ
กาํไรของเราลง 6-9% นอกจากนี้ ดว้ยมลีกัษณะเหมอืนหุน้กูช้นิดทยอยคนื
เงนิตน้ทีม่ลูคา่หน่วยถูกตดัจาํหน่ายตลอดอายุสมัปทานของสายสเีขยีว
หลกัและกลายเป็นศนูยเ์มือ่สิน้สดุสมัปทานในเดอืนธนัวาคม 2029 การ
ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐาน FY25F จงึสง่ผลใหร้าคาเป้าหมายของเรา
ลดลงเหลอื 4 บาท/หน่วย (จาก 4.6 บาท) 

ยงัคงให้ IRR ท่ี 12%, คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BTSGIF ดว้ยยงัคงให ้IRR ทีด่ี
ที ่ 12% ดว้ยเราใหส้มมตฐิานการเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสารทีร่ะมดัระวงั
มากขึน้ที ่ 10% y-y ในปี FY25F (หรอื 90% ของปี FY20) และ 2% y-y 
ต่อปี ในปี FY26-30F (หรอื 92-100% ของปี FY20) และคา่โดยสารเฉลีย่
เพิม่ขึน้ 2.5% ทกุๆ สองปี เราจงึคาดวา่กาํไรปกตจิะเตบิโตเฉลีย่ที ่4% ต่อ
ปี ในปี FY25-30F ดว้ยอตัราการจ่ายปนัผลที ่ 100% เราคาดวา่ capital 
return ทีใ่หแ้ก่ผูถ้อืหน่วยลงทุนจะอยูท่ี ่ 5.2 บาท/หน่วยในปี FY25-30F 
หากนกัลงทุนซือ้ BTSGIF และถอืไวจ้นครบกาํหนด ซึง่คดิเป็น IRR ที ่
12% แมใ้นกรณีทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุ เมือ่เราสมมตใิหจ้าํนวนผูโ้ดยสารคงทีท่ี ่
82% ของระดบัปี FY20 ในปี FY25-30F เราคาดวา่ capital return รวมจะ
อยูท่ี ่4.4 บาท/หน่วย ในปี FY25-30F และ IRR ที ่6.6% 

BTSGIF มีเป้าหมายในเชิงรกุมากขึน้  
BTSGIF และบรษิทัประเมนิ American Appraisal (Thailand) Ltd. 
(AATL) คาดการณ์ในเชงิรุกมากกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ โดยคาดวา่จาํนวน
ผูโ้ดยสารจะเตบิโตเฉลีย่ที ่ 9.1% ต่อปี ในปี FY25-30F และอตัราคา่
โดยสารเตบิโตเฉลีย่ที ่2.2% ต่อปี ซึง่อาจบ่งชึถ้งึการเตบิโตเฉลีย่ของกาํไร
ปกตทิี ่11% ต่อปี ในปี FY24-30F capital return ทีใ่หแ้ก่ผูถ้อืหน่วยลงทุน
อยูท่ี ่6.9 บาท/หน่วย และ IRR ที ่21.4% 

ไม่รวมการซ้ือสินทรพัยใ์หม่ในประมาณการ  
แม ้ BTSGIF มแีผนทีจ่ะซือ้รายไดค้า่โดยสารเพิม่เตมิจาก บมจ. บทีเีอส 
กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์(BTS “ซือ้”) แต่เราไมไ่ดร้วมแผนใดๆ เขา้มาในประมาณการ
ของเรา เนื่องจาก 1) การซือ้รายไดค้า่โดยสารสทุธจิากรถไฟฟ้าสายหลกัสี
เขยีวเพิม่เตมิตอ้งรอการเจรจาระหวา่ง BTS กบัรฐับาลเพือ่ขยายสมัปทาน
ไดส้าํเรจ็ก่อน ซึง่คาดวา่จะไมเ่กดิขึน้เรว็ๆ นี้ 2) การซือ้รายไดค้า่โดยสาร
สทุธจิากรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสเีหลอืงคงไมเ่กดิขึน้เรว็ๆ นี้ เนื่องจาก
เสน้ทางเหล่านัน้ยงัคงขาดทุน และ 3) การซือ้รายได ้ O&M จากสว่นต่อ
ขยายรถไฟฟ้าสายสเีขยีวไมน่่าจะเป็นไปได ้ เนื่องจากรายได ้ O&M ไม่
เขา้เกณฑก์องทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของ ก.ล.ต. 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Mar (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 
Sales 3,455  4,702  4,854  4,958  

Net profit 3,290  1,300  723  100  

Norm profit 3,400  4,640  4,789  4,891  

Consensus NP  4,193  4,583  4,972  

Diff frm cons (%)  10.7  4.5  (1.6) 

Prev. Norm profit  4,526  5,279  5,221  

Chg frm prev (%)  2.5  (9.3) (6.3) 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.8  0.8  0.8  

Norm EPS grw (%) 288.5  36.5  3.2  2.1  

Norm PE (x) 6.1  4.5  4.3  4.2  

EV/EBITDA (x) 6.1  4.5  4.3  4.2  

P/NAV (x) 0.5  0.6  0.6  0.7  

Cash div yield (%)* 16.4  22.4  23.1  23.6  

Effective yield (%)** 0.0  0.0  0.0  0.0  

ROE (%) 8.6  12.1  13.9  16.3  

Net D/E (%) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

Note: *  Dividend from operations and capital reduction 
          ** Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 24-Apr-24 (Bt) 3.58  

Market Cap  (US$ m) 559.2  

Listed Shares  (m shares) 5,788.0  

Free Float  (%) 64.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.4  

12M Price H/L (Bt)  3.80/3.26  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  BTS Group Holdings 33.33% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

FY end (Mar) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024F FY2025F FY2026F 

Ridership (m trips)       

New 124.9 74.2  163.3  194.3  213.8  218.0  

Old    205.8  244.4  248.0  

Change (%)    (5.6) (12.5) (12.1) 

       

Average fare (Bt/trip)       

New 29.7 32.2 32.9  34.1  34.2  35.1  

Old    34.1  34.2  34.4  

Change (pp)      2.0 

       

Operating & maintenance costs (Bt m) 
New 1,607 1,446 1,920  1,918  2,465  2,694  

Old    2,389  2,976  3,203  

Change (pp)    (19.7) (17.2) (15.9) 

       

Normalized profit (Bt bn)       

New 2,037 875  3,400   4,640   4,789   4,891  

Old     4,526   5,279   5,221  

Change (pp)    2.5 (9.3) (6.3) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: Our Ridership Forecasts Vs. AATL’s  Ex 3: Our Fare Forecasts Vs. AATL’s 
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Sources: BTSGIF, AATL, Thanachart estimates  Sources: BTSGIF, AATL, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: Our Sensitivity Analysis Of BTSGIF’s Ridership And Fare Changes To Its IRR  

  
Ridership in FY25-30F 
as % of the FY20 level 

Avg. fare in FY25-30F 
(Bt/trip) 

IRR 
(%) 

Our TP 
(Bt/unit) 

Our base case 90-100 34.2-37.2  11.9 4.0 

Our worst case 82 34.2-37.2  6.6 3.4 

Our best case 93-139 34.0-38.9 21.4 5.2 
 

Sources: BTSGIF, AATL, Thanachart estimates 
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Ex 5: Our Base-Case Normalized Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Our TP Vs. Capital Return Per Unit 
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Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of FY24F  

(Bt m)  FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F 

Dividend payment  4,640 4,789 4,891 5,116 5,462 5,608 4,101 

Cost of equity   8.1% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 

          

PV of dividend   4,776 4,148 3,995 3,927 3,713 2,500 

          

Total PV 23,059        

No. of units (m) 5,788        

Value / unit (Bt) 4.0        
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  
Name BBG Code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong na 4.4 13.2 12.6 0.5 0.5 14.5 14.0 7.6 8.0 

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong na 92.5 20.4 10.6 0.3 0.3 19.7 19.2 10.4 12.2 

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong na 41.2 14.9 10.6 0.3 0.3 14.4 14.1 9.9 10.5 

             

CapitaLand Integrated CICT SP Singapore (15.2) 7.3 17.9 16.7 0.9 0.9 22.2 21.7 5.6 5.6 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore (13.8) 8.4 20.4 18.8 0.9 0.9 25.1 24.1 5.5 5.5 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (5.5) 5.4 19.6 18.6 0.5 0.5 29.9 27.8 5.9 6.3 

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore 13.7 (11.1) 10.4 11.8 0.6 0.6 15.6 15.4 8.3 8.5 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  (1.8) 4.5 19.7 18.8 0.7 0.7 33.4 31.1 6.8 6.8 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  25.6 3.1 17.4 16.9 1.2 1.2 20.1 19.1 5.7 6.0 

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  (36.6) (1.4) 18.9 19.2 0.9 0.9 22.2 21.2 6.5 6.4 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  na 6.1 19.7 18.6 0.7 0.7 17.8 16.6 6.3 6.9 

             

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (24.0) 13.7 19.7 17.3 1.2 1.2 20.7 18.2 4.9 5.5 

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  9.7 4.9 15.1 14.4 1.1 1.1 16.3 15.5 6.5 6.7 

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  100.7 9.5 17.1 15.6 1.3 1.4 22.5 22.0 5.5 6.0 

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  (27.1) 5.7 17.3 16.4 1.6 1.6 17.7 16.9 5.9 6.2 

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  (32.2) 7.0 15.0 14.0 0.9 0.9 16.1 15.3 7.0 6.7 

             

3BB Internet Infra Fund * 3BBIF TB Thailand (21.8) 3.8 7.5 7.2 0.7 0.7 7.5 7.3 12.3 12.7 

BTS Rail Mass Transit * BTSGIF TB Thailand 36.5 3.2 4.5 4.3 0.6 0.6 4.5 4.3 22.4 23.1 

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand (11.9) (18.2) 7.9 9.7 0.9 0.9 12.3 16.1 9.5 9.9 

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand (1.9) (0.7) 7.1 7.2 0.5 0.5 7.6 7.6 12.2 12.1 

             

Average   (0.4) 9.5 15.2 14.0 0.8 0.8 18.0 17.4 8.2 8.6 
 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  
Based on 24 April 2024 closing prices 

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX BTSGIF SAKSID PHADTHANANARAK 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนสง่มวลชน 
  ทางราง บทีเีอสโกรท 

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : BTSGIF TB 
วนัทีซ่ือ้ขายวนัแรก : 19 เมษายน 2013 
ทุนจดทะเบยีน : 62.5 พนัลบ. (5,788 หน่วย@พาร ์10.80 บ./หน่วย) 
ประเภท : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน ประเภทกองทุนปิด 
สนิทรพัยท์ีล่งทุน : ระบบขนสง่มวลชนทางราง/รายไดค้า่โดยสารสทุธ ิ
ระยะเวลาโครงการ : ไมม่กีําหนดอายุ 
สปอนเซอร ์ : BTS Group Holdings (BTS TB) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จาํกดั 
นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 90 ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุง 
วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่สองครัง้ต่อปี  
ขอ้จาํกดัหุน้ต่าง
ดา้ว 

: ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทุนทัง้หมด 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *No CG rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิรถไฟฟ้ามกีารแขง่ขนัไมส่งู และมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง & แขง็แรง 

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารของรถไฟฟ้า BTS อยูใ่นใจกลางกรุงเทพฯ ทีม่ศีกัยภาพ

ในการเตบิโตของผูโ้ดยสารสงู 

 กองทุนฯ สามารถมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนไดถ้งึ 3 เท่า ซึง่จะทาํให้

สามารถลงทุนในสนิทรพัยอ์ื่นๆ ไดโ้ดยไมต่อ้งเพิม่ทุน 

 

 

 

 

 

 utilization rate ของรถไฟฟ้าอยูใ่นระดบัสงูในชัว่โมงเร่งด่วน แต่อยูใ่น

ระดบัตํ่าในช่วงเวลาทีไ่มใ่ช่ชัว่โมงเรง่ด่วน ซึง่ทาํให ้BTS ตอ้งขยายขดี

ความสามารถในการรองรบั แม ้utilization rate เฉลีย่อยูใ่นระดบัตํ่า  

 การเตบิโตของผูโ้ดยสารในปจัจุบนัเตบิโตตามปกตขิองธุรกจิ (Organic 

growth)  เพราะเสน้ทางทีม่อียูม่ขีดีความสามารถในการรองรบัทีเ่ตม็

แลว้ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายเสน้ทางจะช่วยเพิม่จาํนวนผูโ้ดยสารใหแ้ก่สายหลกัของ BTS 

 อาจมสีนิทรพัยเ์ขากองทุนเพิม่เตมิ โดยเฉพาะรถไฟฟ้าสายใหมจ่าก 

BTS 

 

 

 

 รฐับาลอาจควบคุมการปรบัขึน้ของคา่โดยสาร  

 ความล่าชา้ของโครงการขนสง่มวลชนใหม ่ ซึง่อาจกดดนัการเตบิโต

ของจาํนวนผูโ้ดยสารในอนาคต 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart     Diff 
 

Target price (Bt)               4.67                4.00  -14% 

Norm profit  24F (Bt m) 4,193              4,640  11% 

Norm profit  25F (Bt m)             4,583              4,789  4% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 2 SELL: 0 
 

 
 

 ผูโ้ดยสารทีเ่ตบิโต และการขึน้คา่โดยสารทีต่ํ่ากวา่คาดเป็นความเสีย่ง
ต่อประมาณการของเรา  

 งบลงทุน/ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูกวา่คาดจะเป็นอกีความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 ระบบการเดนิรถมปีญัหา จะสง่ผลต่อการเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสาร 

ซึง่เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี FY2024-25F ของเราสงูกวา่ของตลาด 4-11% เรา
เชื่อวา่เราใหส้มมตฐิานตน้ทุนการดาํเนินงานและซ่อมบํารุงทีล่ดลง  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาด 14% เน่ืองจากเราใหค้วาม

ระมดัระวงัมากขึน้ต่อการเตบิโตของกําไรในระยะยาวของ BTSGIF 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Mar (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Revenue 943 3,455 4,702 4,854 4,958
Selling & administration expenses 62 51 56 58 59
  Operating profit 881 3,404 4,646 4,796 4,898
% operating margin 93.4% 98.5% 98.8% 98.8% 98.8%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 881 3,404 4,646 4,796 4,898
% EBITDA margin 93.4% 98.5% 98.8% 98.8% 98.8%
Non-operating income 2 7 4 4 4
Non-operating expenses (8) (11) (10) (10) (11)
Interest expense 0 0 (0) (0) (0)
  Pre-tax profit 875 3,400 4,640 4,789 4,891
Income tax 0 0 0 0 0
  After-tax profit 875 3,400 4,640 4,789 4,891
% net margin 92.8% 98.4% 98.7% 98.7% 98.7%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (6,051) (110) (3,340) (4,066) (4,791)
NET INVESTMENT INCOME (5,175) 3,290 1,300 723 100
Normalized Net Invest. Income 875 3,400 4,640 4,789 4,891
EPS (Bt) (0.9) 0.6 0.2 0.1 0.0
Normalized EPS (Bt) 0.2 0.6 0.8 0.8 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Mar (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 50 90 40 40 40
  Cash & cash equivalent 17 53 40 40 40
  Account receivables 32 37 0 0 0
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 0 0 0 0 0
Investments & loans 39,330 39,851 36,511 32,446 27,654
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 4 6 5 5 5
Total assets 39,383 39,947 36,556 32,491 27,699

LIABILITIES:
Current liabilities: 35 12 16 16 17
  Account payables 0 0 0 0 0
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 35 12 16 16 17
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 0 0 0 0 0
Total liabilities 35 12 16 16 17
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 55,299 52,596 49,256 45,190 40,398
Share premium 0 0 0 0 0
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings (15,951) (12,661) (12,715) (12,716) (12,716)
Net Assets 39,348 39,935 36,540 32,474 27,683  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect BTSGIF’s non-
cash amortizing expenses 
to cause it to report net 
losses, but… 

…its cash flow from 
operations is positive and 
growing 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Mar (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 875 3,400 4,640 4,789 4,891
Tax paid (1) 1 0 0 0
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
Chg In w orking capital (20) (4) 37 0 0
Chg In other CA & CL / minorities (121) (24) 4 0 0
Cash flow from operations 733 3,372 4,680 4,789 4,892

Capex 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 6,065 (522) 3,340 4,066 4,791
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (6,050) (112) (3,339) (4,066) (4,791)
Cash flow from investments 15 (634) 1 0 0
Debt f inancing 0 0 0 (0) (0)
Capital increase (799) (2,703) (3,340) (4,066) (4,791)
Dividends paid 0 0 (1,354) (723) (101)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (799) (2,703) (4,694) (4,789) (4,892)

Free cash flow 733 3,372 4,680 4,789 4,892

VALUATION
FY ending Mar 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 23.7 6.1 4.5 4.3 4.2
Normalized PE - at target price (x) 26.5 6.8 5.0 4.8 4.7
PE (x) na 6.3 15.9 28.7 206.5
PE - at target price (x) na 7.0 17.8 32.0 230.7
EV/EBITDA (x) 23.5 6.1 4.5 4.3 4.2
EV/EBITDA - at target price (x) 26.3 6.8 5.0 4.8 4.7
P/NAV (x) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7
P/NAV - at target price (x) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8
P/CFO (x) 28.3 6.1 4.4 4.3 4.2
Price/sales (x) 22.0 6.0 4.4 4.3 4.2
Effective dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital reduction yield (%) 4.2 16.4 22.4 23.1 23.6
Cash dividend yield (%) 4.2 16.4 22.4 23.1 23.6
FCF Yield (%) 3.5 16.3 22.6 23.1 23.6

(Bt)
Normalized EPS 0.2            0.6            0.8            0.8            0.8            
EPS (0.9) 0.6 0.2 0.1            0.0            
Effective dividend * 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital reduction dividend 0.15          0.59          0.80          0.83          0.85          
Cash dividend ** 0.15          0.59          0.80          0.83          0.85          
NAV/unit 6.8            6.9            6.3            5.6            4.8            
CFO/unit 0.1            0.6            0.8            0.8            0.8            
FCF/unit 0.1            0.6            0.8            0.8            0.8            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Capex is booked in 
operating expenses, so it 
is factored into CFO    

Given its retained loss, 
BTSGIF’s payout to 
unitholders will be paid in 
the form of a capital return 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Mar 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) (55.3) 266.5 36.1 3.2 2.1
Net profit  (%) na na (60.5) (44.4) (86.1)
EPS  (%) na na (60.5) (44.4) (86.1)
Normalized profit  (%) (57.1) 288.5 36.5 3.2 2.1
Normalized EPS  (%) (57.1) 288.5 36.5 3.2 2.1
Dividend payout ratio (%)*** (16.9) 103.3 104.2 100.1 100.2

Operating performance
Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Operating margin (%) 93.4 98.5 98.8 98.8 98.8
EBITDA margin (%) 93.4 98.5 98.8 98.8 98.8
Net margin (%) 92.8 98.4 98.7 98.7 98.7
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 2.1 8.6 12.1 13.9 16.3
ROE - using norm profit (%) 2.1 8.6 12.1 13.9 16.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 2.1 8.6 12.1 13.9 16.3
  - asset turnover (x) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2
  - operating margin (%) 92.8 98.4 98.7 98.7 98.7
  - leverage (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
  - interest burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cost of equity (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROIC (%) 0.0 8.7 11.6 13.1 15.1
  NOPAT (Bt m) 881 3,404 4,646 4,796 4,898

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      *  Dividend from operations 
              ** Dividend from operations and capital reduction 

 
 



  

 
 

 

 

 

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  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 24.31 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:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่7/2566 ชดุที ่1-
3 "  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น ผูร้ว่มจดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย ใหก้บับรษิทั บรษิทั โมช ิโมช ิรเีทล คอรป์อเรชัน่ 
จาํกดั (มหาชน)  Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "บรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2567 ชดุที ่1-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ครัง้ที ่2/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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