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Current Previous IPO Price 2017 TP Exp Return THAI CAC CG 2016 

-- -- 7.00 8.00 14.3% -- -- 

 

IPO details 

 #3���ก��	ก��	��. TPIPP 
/���(��*�� IPO (�����*��) 2,500  

$�%�&�'%��ก����
�)��*����+� ,,-� 

�����!��>�� (���) 7.00 
�3�����*���
A$��'(� (���) 1.00 
(	��
A��0A����ก�� "��>�� 5 ��-��� 2560 
�ก����ก��/	�/������� CIMB, MBKET, TISCO 
�
A��Iก-����ก����0� CIMB, MBKET, TISCO 

  

Consolidated earnings 

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue   2,629 4,368 7,370 13,842 

EBITDA 1,390 2,323 4,276 7,271 

Normalized profit   1,079 1,799 2,932 6,054 

% growth Y-Y 177.4 66.7 63.0 106.5 

Net profit 493 1,824 2,932 6,054 

% growth Y-Y 30.1 270.0 60.8 106.5 

ROE (%) 11.9 21.6 10.7 20.0 

EV/EBITDA (x) 29.6 18.7 13.1 7.6 

PER (x) - Normalized 38.3 23.0 20.1 9.7 

PER (x) 71.4 22.6 20.1 9.7 

PBV (x)  3.9 5.0 2.2 1.9 

Dividend yield (%) 0.0 6.2 2.5 5.1 

YE no. of shares (mn) 5,900 5,900 8,400 8,400 

No. of share-fully 

diluted 5,900 5,900 8,400 8,400 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates  
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THIS REPORT MAY NOT BE DISTRIBUTED IN, OR TRANSMITTED INTO, THE UNITED STATES, 

CANADA, JAPAN, OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING HONG KONG) 

 

By accepting this report the recipient hereof represents and warrants that he is entitled to receive such report in 

accordance with the restrictions set forth below and agrees to be bound by the limitations contained herein. Any 

failure to comply with these limitations may constitute a violation of law. This document has been prepared by its 

authors independently of TPI Polene Power Public Company Limited (the Company), and has not been approved 

or disapproved by the Company or its directors, officers, employees or shareholders, and none of the Company or 

any such persons shall be in any way responsible for the contents hereof. Finansia Syrus Securities Public 

Company Limited, who may act in connection with an offering of securities by the Company (the Offering), has 

no authority whatsoever to give any information or make any representation or warranty on behalf of the 

Company, CIMB Securities (Thailand) Co., Ltd., CIMB Securities Pte. Ltd., Maybank Kim Eng Securities 

(Thailand) Public Company Limited, Maybank Kim Eng Securities Pte Ltd., TISCO Securities Co., Ltd., (the 

Underwriters), CIMB Thai Bank Public Company Limited, Maybank Kim Eng Securities (Thailand) Public 

Company Limited, and TISCO Bank Public Company Limited (the Financial Advisors) or any advisors to the 

Company or any other person in connection therewith. In particular, the opinions and projections expressed in this 

document are entirely those of the author and are given as part of its normal research activity and not as a manager 

or underwriter of any offering or as an agent of the Company, or any advisors to the Company or any other person.  

 

Finansia Syrus Securities Public Company Limited has not independently verified all of the information given in 

this document. Accordingly, no representation or warranty, express or implied, is made as to the accuracy, 

completeness or fairness of the information and opinions contained in this document. None of Finansia Syrus 

Securities Public Company Limited, the Company, any of the Underwriters, Financial Advisors or advisors to the 

Company and any other person accepts any liability for any loss arising from the use of this document or its 

contents or otherwise arising in connection therewith. 

 

This document is for information purposes only and does not constitute or form part of an offer or solicitation of 

any offer to buy securities, nor should it or any part of it form the basis of, or be relied on any connection with, 

any contract or commitment whatsoever. Any decision to purchase or subscribe for securities in the Company 

should be made solely on the basis of information contained in the offering circular to be published in respect of 

the Offering and no reliance should be placed on any information other than that contained in the offering circular. 

Any opinion, estimate or projection herein constitutes a judgment as of the date of this report, and there can be no 

assurance that future results or events will be consistent with any such opinion, estimate or projection. The 

information in this document is subject to change without notice, its accuracy is not guaranteed, it may be 

incomplete or condensed, will not be updated, and it may not contain all material information concerning the 

Company. 

 

Finansia Syrus Securities Public Company Limited or one or more of its affiliates is acting as or may act as the co-

underwriter for the Offering by the Company. 

 

This document is confidential and is being supplied to you solely for your information and may not be reproduced, 

further distributed to any other person or published (in whole or in part) for any purpose. This document must not 

be distributed to the press or any media organization. 

 

NEITHER THIS DOCUMENT NOR ANY COPY OF IT MAY BE SENT OR TAKEN OR TRANSMITTED 

INTO THE UNITED STATES OR DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY, IN THE UNITED STATES 

(AS DEFINED IN REGULATION S UNDER THE U.S. SECURITIES ACT OF 1933, AS AMENDED (THE 

SECURITIES ACT)). NEITHER THIS DOCUMENT NOR ANY COPY OF IT MAY BE TAKEN OR 

TRANSMITTED INTO CANADA OR JAPAN OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING 

HONG KONG) OR DISTRIBUTED OR REDISTRIBUTED IN CANADA OR JAPAN OR THE PEOPLE’S 

REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING HONG KONG) OR TO ANY RESIDENT THEREOF. THE 

DISTRIBUTION OF THIS DOCUMENT IN OTHER JURISDICTIONS MAY BE RESTRICTED BY LAW 
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AND PERSONS INTO WHOSE POSSESSION THIS DOCUMENT COMES SHOULD INFORM 

THEMSELVES ABOUT, AND OBSERVE, ANY SUCH RESTRICTIONS. ANY FAILURE TO COMPLY 

WITH THESE RESTRICTIONS MAY CONSTITUTE A VIOLATION OF UNITED STATES OR CANADIAN 

SECURITIES LAWS OR THE LAWS OF ANY OTHER SUCH JURISDICTION. BY ACCEPTING THIS 

DOCUMENT, YOU AGREE TO BE BOUND BY THE FOREGOING RESTRICTIONS.  

 

OTHER JURISDICTIONS: IN ANY OTHER JURISDICTIONS, EXCEPT IF OTHERWISE RESTRICTED BY 

LAW OR REGULATION, THIS REPORT IS ONLY FOR DISTRIBUTION TO PROFESSIONAL, 

INSTITUTIONAL OR SOPHISTICATED INVESTORS AS DEFINED IN THE LAWS AND REGULATIONS 

OF SUCH JURISDICTIONS. 
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!����	�%*�ก0/��	�������!�%��&3�)�� ��0-	��*������ก�������0�ก0/ก��)��'JJK���	�����
"�����0� RDF ��� 
��	�����(�������0�� ��"A�/�������'JJK�����ก� กJ#. ��� TPIPL �_//*�	� TPIPP �
)��'JJK��
A��s������0�ก���
0�
��&0
�.���( ก���	�ก��#�0$$0�$	���(� 150 MW  IA�'���ก� )��'JJK���	�����
"�����0� RDF ��� )��'JJK���	����
�(�������0�� )��$��>���3�>�� AWR Lloyd (& �.�. 2017) TPIPP ��,�#3����ก��ก0/ก��)��'JJK���	����>��
�
A��+��
A!*��������L ��ก/�ก�
�  TPIPP �	��
)��'JJK��
A��3����(���ก��!�����
ก 3 ���� ก���	�ก��#�0$$0�$	���(� 
290 MW  IA��
��
"�����0� RDF ��� �̀���0� ���(��/�!����`��0A������0�ก���
0���&0
�.'�����R 2017 �	����� 
���/������� TPIPP /��
ก���	�ก��#�0$$0�$	���(���,� 440 MW  

)��'JJK��
A�����0�ก��/���'JJK����( /���(� 4 )�� ก���	�ก��#�0$'JJK�$0�$	���(� 150 MW ������,�  

1. )��'JJK� WH-40MW #�0$'JJK�)���
��(�������
A 3̀ก������0��/�กก���(�ก��#�0$�3� 
���$. 
>�� TPIPL ��ก/�ก�
� �	��
����#�0$'�����>��� 150 $	� /�ก�
"�����0� �̀���0���"A��
���,�ก�&

!�������ก�&
�
A��0��&�(�������0��/�ก TPIPL '����
����!����	�ก��#�0$'JJK� )��'JJK�
�	�ก���(��0A���s������0�ก���
0���&0
�.$	���$��R 2009 /�������'JJK�����ก� TPIPL $��!	++� "��
>��'JJK�������( IA�/�!0��!*����R 2044 !����	����'JJK� TPIPP /���
�ก�กj�/�ก TPIPL $��
��0��&'JJK��
A/�������/�0����$�����"�����	$�����'JJK����
A��
A TPIPL  "��'JJK�/�ก กJ�.  

2. )��'JJK� WH-30MW ��,�!�(���IA�>��)��'JJK� RDF-100MW  IA����ก����(�)��'JJK� WH-
30MW (��0A���s������0�ก���
0���&0
�.���(��"A��R 2016) ��� )��'JJK� RDF-70MW  IA���3�
���(���ก��ก��!���� )�����(����
A)��'JJK� RDF-70MW �	�'����0A���s������0�ก���
0���&0
�. 
)��'JJK� WH-30MW /�/�������'JJK��
A#�0$'������ก� TPIPL )��/���
�ก�กj����'JJK�/�ก 
TPIPL $����0��&'JJK��
A/�������/�0����$�����"�����	$�����'JJK����
A��
A TPIPL  "��'JJK�
/�ก กJ�. �	���
� ��"A�)��'JJK� RDF-70MW ก��!�����!�j/  IA����(����,�
�(�'$���! 4 >���R 
2017 ��0-	�/����ก���	�ก��#�0$'JJK�/�ก)��'JJK� WH-30MW �(�ก	� RDF-70MW /���(� 90 
MW $����	�!"�$���	�ก���	� "��'JJK�/�กกJ#. ��"A�/�������'JJK�����ก� กJ#. $��)���ก��
)��'JJK� RDF-100MW $��'�     

3. )��'JJK� RDF-20MW #�0$'JJK�)���
��
"�����0� RDF ��,��
"�����0���	ก ��� �
��(�������
A 3̀ก
������0��/�กก���(�ก��#�0$�3� 
���$.>�� TPIPL ��,��
"�����0��!�0� ก���	�ก��#�0$$0�$	�� 20 
MW ��0A���s������0�ก���
0���&0
�.$	���$��R 2015 /�������'JJK�/���(� 18 MW ����ก� กJ#. 
$��!	++� "��>��'JJK� ����$�ก�� "��>����� Non-Firm )���
�����	� "��'JJK����	$�����
��	����'JJK� �(ก!�(���0A������	� "��'JJK� (Adder) ���	$�� 3.5 ���$�����(� �	���
� ��"A����
'���	��	$���	� "�����'JJK�$��>���$�� )��'JJK� RDF-20MW $����
��
"�����0�/�ก>����,���	ก 
)��!����`�
��
"�����0��"A��!�0�'�� �ก�(�� �̀���0� ����0��&��	�����(�������
A'��/�ก
�
"�����0��!�0����$�������R$���'���ก0������� 25.0 >����0��&��	�����(�������	������
A�
���
ก���(�ก��#�0$������R!	++� 

4. )��'JJK� RDF-60MW #�0$'JJK�)���
��
"�����0� RDF ��,��
"�����0���	ก ก���	�ก��#�0$$0�$	�� 
60 MW ��0A���s������0�ก���
0���&0
�.$	���$��R 2015 /�������'JJK�����ก� กJ#. $��!	++� "��
>��'JJK�/���(� 55 MW ����$�ก�� "��>����� Non-Firm )���
�����	� "��'JJK����	$�����
��	����'JJK� �(ก!�(���0A������	� "��'JJK� (Adder) ���	$�� 3.5 ���$�����(� �	���
� ��"A����

THIS DOCUMENT MAY NOT BE TRANSMITTED INTO THE UNITED STATES OR DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY, IN THE UNITED STATES, 
CANADA OR JAPAN OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING HONG KONG). THIS SPECIAL REPORT HAS BEEN FURNISHED TO YOU 

SOLELY FOR YOUR INFORMATION AND MAY NOT BE REPRODUCED OR REDISTRIBUTED TO ANY OTHER PERSON. 



TPIPP 

���� 5 /�ก 18  

*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

'���	��	$���	� "�����'JJK�$��>���$�� )��'JJK� RDF-20MW $����
��
"�����0�/�ก>����,���	ก 
)��!����`�
��
"�����0��"A��!�0�'�� �ก�(�� �̀���0� ����0��&��	�����(�������
A'��/�ก
�
"�����0��!�0����$�������R$���'���ก0������� 25.0 >����0��&��	�����(�������	������
A�
���
ก���(�ก��#�0$������R!	++� 

)��'JJK��
A��3����(���ก��ก��!���� /���(� 3 )�� ก���	�ก��#�0$$0�$	���(� 290 MW ������,� 

1. )��'JJK� RDF-70MW #�0$'JJK�)���
��
"�����0� RDF  IA���,�!�(���IA�>��)��'JJK� RDF-
100MW )�������	�)��'JJK� RDF-70MW ก��!�����!�j/  IA����(��/�!����`��0A���s�
�����0�ก���
0���&0
�.
�(�'$���! 4 >���R 2017 ��0-	�/����ก���	�ก��#�0$'JJK�/�ก)��'JJK� 
WH-30MW �(�ก	� RDF-70MW ��"A�/�������'JJK�/���(� 90 MW ����ก� กJ#. $��)���ก��
)��'JJK� RDF-100MW $����	�!"��/��#�ก���0/��&�$���	� "��'JJK�/�ก กJ#. ��"A��R 2014 
)���
�3����ก�� "��>����� Non-Firm )���
�����	� "��'JJK����	$�������	����'JJK� �(ก
!�(���0A������	� "��'JJK� (Adder) ���	$�� 3.5 ���$�����(�  

2. )��'JJK� Coal-150MW #�0$'JJK�)���
� �̀���0���,��
"�����0� ก���	�ก��#�0$$0�$	�� 150 MW 
���(��/���0A���s������0�ก���
0���&0
�.
�(�'$���! 4 >���R 2017 /�������'JJK�����ก� TPIPL 
$��!	++� "��>��'JJK� )��/���
�ก�กj����'JJK�/�ก TPIPL $����0��&'JJK��
A/�������/�0���
�$�����"�����	$�����'JJK����
A��
A TPIPL  "��'JJK�/�ก กJ�.  

3. )��'JJK� Coal-RDF70MW ��,�)��'JJK��
A#�0$'JJK�)��!����`��"�ก�
��
"�����0�'���	�� �̀���0�
����
"�����0� RDF �
(	$ *̀���!��.��"A��
���,�)��'JJK�!�����ก�&
)��'JJK� RDF �"A���*�
�����0�ก�� ก���	�ก��#�0$$0�$	�� 70 MW ���(��/���0A���s������0�ก���
0���&0
�.
�(�'$���! 4 
>���R 2017 /�������'JJK�����ก� TPIPL $��!	++� "��>��'JJK� )��/���
�ก�กj����'JJK�/�ก 
TPIPL $����0��&'JJK��
A/�������/�0����$�����"�����	$�����'JJK����
A��
A TPIPL  "��'JJK�
/�ก กJ�.  

����ก����� ,,-���5�3�'��)'&���1�����
%" �
� !��<��3"<��ก<!��%��*!� TPIPP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Company Data and FSS Estimates 
�������� ������ !" #$$%� RDF-70MW ก-./"0� �/"12 3"45�62789�ก9��� ก�":�4�#$$%�2�ก!" #$$%� RDF-70MW ";�ก�3 !" #$$%� 
WH-30MW �>?@.29��8-��A�0Bก-ก$:.����8� /?.B20 :�ก�">42�"D��.3"�3E?F.#$$%�2�ก ก$:. ��?@.GH 2014 29�8;8 90 MW B�7�M/46N4
#O0"�3/-;8�>4@�29�8;8 3.5 3�6�-.�8-;� 6�F 8MF � ?@.8#Q���A�0/�RR�E?F.Q��#$$%�ES@ 3"45�627�Q0�69�ก�3 ก$:. 8�F8 .�2�Mก�"
�G�M@�8BG� #G�GT8"733 Feed-in Tariff #O0!O�QSF8.�W-ก�38!�3��ก�""�3E?F.#$$%�Q. "�X3��A8QD78�F8 

��ก/�ก�
� ��0-	��	����ก��ก0/ก��!`�����ก��ก��#�0$�
"�����0� RDF  IA��
ก���	�ก���	�>��/�ก
*�
��>��!3�
ก���(�ก��#�0$/���(� 4,000 $	�$��(	�  IA�!����`#�0$�
"�����0� RDF '�� 2,000 $	�$��(	� �	���
� ��"A���,�ก��
����	�ก��#�0$'JJK�>��)��'JJK���	�����
"�����0� RDF  �_//*�	���0-	���3����(���ก��>���ก���	�ก��#�0$
�
"�����0� RDF ���(����"A����(�!�j/
�(�'$���! 1 >���R 2017 /�!����`����	���0��&>��'�� Ì� 6,000 $	�$��

TYPE Project 
Installed 
(MW) 

Contracted 
(MW) 

Tariff Off-taker COD 
Expiry 
Date 

Operating WHPP-40MW TG 1, TG 2 40.0 40.0 PEA Rate TPIPL Jun-09 Jul-44 

 RDFPP-20MW TG 3 20.0 18.0 Adder THB3.5/kWh EGAT Jan-15 Jul-44 

 RDFPP-60MW TG 5 60.0 55.0 Adder THB3.5/kWh EGAT Aug-15 Jul-42 

 *WHPP-30MW TG 4 30.0 30.0 PEA Rate TPIPL Jan-16 Jul-42 

 Total  150.0 143.0     

Under 
Construction 

RDFPP-70MW TG 6 70.0 60.0 Adder THB3.5/kWh EGAT 4Q17 Dec-45 

 CoalPP-150MW TG 8 150.0 150.0 PEA Rate TPIPL 4Q17 Jul-42 

 Coal-RDFPP 70MW TG 7 70.0 70.0 PEA Rate TPIPL 4Q17 Jul-42 

 Total  290.0 280.0     
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*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

(	� ���!����`#�0$��,��
"�����0� RDF '�� Ì� 3,000 $	�$��(	�  IA�/���������0-	���,�#3�#�0$�
"�����0� RDF �
A��+�
�
A!*��������L'�� (>���3�/�ก AWR Lloyd) !�(��
"�����0� RDF �
A�K���>��)��'JJK� !�(���+�/���/�กก��#�0$
>����0-	���� )���
ก��/	���>���3�v��
*�
�/�ก��������� ����
���!�(��
A��0-	�/	�����/�ก��0-	�/	�ก��
>�����3�>��>��/�กv_�ก���
A�
ก���	���ก����( (Pre-sorted Landfill Waste)  IA�!����`������
���,��
"�����0� 
RDF )��#���ก���(�ก����0A��$0�'����ก�	ก 

��ก�����ก��%*�ก0/!`��
��0ก�������	��
"�����0����กk� %���
�$0 (NGV) �_//*�	���0-	��
!`��
��0ก���	��!0�� 12 
���� $	����3���ก�*�������������/	��(	��"A� )��������,� !`��
��0ก�������	��
"�����0� /���(� 8 ���� !`��

��0ก�������	��
"�����0����กk� %���
�$0 /���(� 3 ���� ��� !`��
��0ก��กk� %���
�$0 /���(� 1 ���� 
�����0��������$����"A������ก����� y�
�
'��
���z (TPIPL) 

��ก/�ก�
� ��0-	��	��
���'��/�ก%*�ก0/�ก-$�ก��� )����/�กก��/��������0���
�(	$ *̀�
A���"��
�/�ก)�����#�0$
�
"�����0� RDF  

 
Source: Company data  

������%����� '% 

�	�$	���$��R 2014 Ì� 2016 ���'����	ก>�� TPIPP ��/�กก��%*�ก0/��	�������!�%��&3�)�� IA��"�ก��/�������
'JJK� ��� %*�ก0/!`��
��0ก�������	��
"�����0����กk� %���
�$0 (NGV) )��!	�!�(����'��/�กก��/�������'JJK�
�
ก����0A�>I�� !�������ก	�ก���	�ก��#�0$'JJK��
A��0A�>I��$��ก����0A���s������0�ก���
0���&0
�.>��)��'JJK�$���{ 
'���ก� WH-40MW RDF-20MW RDF-60MW ��� WH-30MW )�� & !0���R 2016 �
ก���	�ก��#�0$'JJK��(�
�	��!0�� 150 MW  

������%����� '%��กก��*�� (
%�����) 

959
1,692

3,510
883

858

781

143

79

77

2014 2015 2016

Energy & Utilities Petro & Gas Station Agriculture

  1,985

4,368

 2,629

 
Source: Company data   
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*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

��� '%��ก�2�ก1��
������
������������ (
%�����) 

1,183

2,982

934

466

519

43

8

2014 2015 2016

EGAT TPIPL Others

959

3,510

1,692

 
Source: Company data 

 
��"�!2:��3ก��� 

��"�!2:��3ก����
����� ,,-� 

�����X:�5���-���1)���'�<"�ก��$
1: ,,-���ก�
�����3�2��"�����+� 15-20% =��I 2036  

���R 2015 ����	Q'����j�
��ก	��#��	M��ก���	�#�0$'JJK��R 2015-2036 ��"� PDP 2015  IA�$	����K���0A�ก���	�
ก��#�0$'JJK�/�ก�R 2014 �
A 37.6 GW ��,� 70.3 GW )���
�(���*���	A�(��������R 2036 /���ก���IA���กk� 
%���
�$0��ก��#�0$'JJK���/�ก 64% ���R 2014 ��,� 30%-40% ��� ��0A�!	�!�(�ก���
���	������*��(
��/�ก 
8% ���R 2014 ��,� 15%-20% ��0A�!	�!�(�ก���
� �̀���0���,� 20%-25% ����>��'JJK�/�ก��	��������/�ก�����L
��"A��������0A�>I����,� 15%-20% ��� �
���	�����0(���
��.��,�!	�!�(� 5%  

��'�<"�ก��$
1: ,,-���ก�
�����3�2��"���:���$� AEDP 2015 

1,299

6,0002,542

5,570

3,002

1,280

3,048

3,282

2014 2036

ขยะ

น้ํา

กาซชีวภาพ

ลม

ชีวมวล

แสงอาทิตย

7,400 MW

19,634 MW

CAGR 
4.5%

 
Source: B:8>�Y8�>��  �86OB68B�7>��  �86� ��?.กGH 2015-2036 (AEDP 2015)  

�����X=3%�"���&���_ก��ก��$
1: ,,-���ก*�� 6�"�"
 �
� 6�"�����+�
&�'����ก 

$���#��	M����	��������������	���������"�ก�R 2015 | 2036 (AEDP 2015) �
A$	����K���0A�!	�!�(�ก��
#�0$'JJK�/�ก��	������*��(
�������,� 15% - 20% ���R 2036 )���*����������(��!���	+�ก�ก��#�0$'JJK�/�ก
>�� 

(�(� ��� กk� 

(�����,�����	���ก������!	�� ��� $	����K��������R 2036 �
A/���0A�ก��#�0$'JJK�/�ก
��	�����!����0$�.��,� 6 GW ��	��������,� 3 GW ��	����

(�(����

(�����,� 6.2 GW ��� ��	����
>����,� 500 MW  
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*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

��"�!2:��3ก���ก��$
1: ,,-���ก*��=� ��  

ก����'ก��*��=������R ��  
>���������L'��!����`����'����,� 2 ������ '���ก� >���*$!��ก��� (Industrial Waste) ��� >���3�v��

*�
� (Municipal Solid Waste) )���R 2014 >���*$!��ก����
!	�!�(� 34% >��>���(��*ก������ ($��
>���3��R 2007) 30% >��>���*$!��ก���/� 3̀ก���ก�	����
� (Recycle) 15% ���'��
���,���	���� (Waste to 
Energy) 13% 3̀ก���'��	���ก��"A�>��$�� 13% 3̀ก���'�ก��/	� 8% 3̀ก���'��
����)�
�.���� (Reuse) ��� 22% 
3̀ก���'�ก��/	���(�(0%
�"A�{ !�(�>���3�v��
*�
��
!	�!�(� 66% >��>���(��*ก������ )��$��>���3�! 0̀$0>��

�3�v��
*�
��
/���(���0A�>I��/�ก 23.9 ����$	�$���R ���R 2008 ��,� 26.2 ����$	�$���R ���R 2014  IA�$��>���3�
>��%�����)�ก ��(�������L'���
�	$��ก��ก��>����
*�
���"��$���	(!3��
A!*������ 
�� ��� �	����
��()���
��3������	�!3�!*�'�/� Ì��R 2025  IA�ก��/	�ก��ก	�>��
*�
����R 2014 �
��
�� 75% >��>��
*�
��
A'���	�ก��
/	�ก�� 

ก����
�)��*����+��
����� ,,-�  
�*$!��ก���ก�����
A��>����,���	�����������L'��'����,��*$!��ก������� �$���,�)���ก���
A'��(���#�
�����(ก(�� 10 �R �$�'��'�������0�ก��ก��!���� �	���
� $	(���!���	+�
A
�(�#�	ก�	�����*$!��ก�����
�(�'��ก
A�R�
���
/�ก Roadmap ก��/	�ก��>���3�v�����>���!
��	�$����R 2014 �����#������ก����0���/	�ก��>���3�v��
>�������L�R 2015 ��� �#��	M����	����������R 2015 ������ก���	�ก��#�0$'JJK�/�ก>����0A�>I��/�ก 26 
MW ���R 2010 ��,� 132 MW ����"���
.�. 2016 �
/���(�)���ก���(� 23 )���ก��  IA��	�������,� VSPP 
�ก�(��)��'JJK�>��>�� TPIPP /���(� 2 )���ก���
A��,� SPP  IA�)��'JJK�>��>�� TPIPP /	���,�#3�#�0$'JJK�
/�ก�
"�����0�>���
A�
ก���	�ก��#�0$!3��
A!*��������L'�� (>���3�/�ก AWR Lloyd) $���#���	����������R 
2015 �
A$	����K��
ก���	�ก��#�0$'JJK�/�ก)��'JJK�>���(� 500 MW �_//*�	� �
ก���	�ก��#�0$'JJK�/�ก)��'JJK��
A
�����0�ก��/���'JJK����( 151 MW ��� ��3����(����	M���
ก 280 MW �(�ก���	�ก��#�0$�	��!0�� 431 MW �	���
� 
)���ก���
A��3����(����	M���
���/�
�(�����
����"��ก��0ก)���ก����"A��/�กL	ก����>��#3�'���	�����*+�$�����0�
)���ก��  
 

Company Type 
Installed 
MW 

Contracted 
MW 

Market 
Share 

COD 

TPIPP SPP 80 73 53% 2015 

PJT Technology VSPP 14 13 9% 2012 

Zenith Green Energy VSPP 8.5 8 6% 2010 

Bangkok Greenpower VSPP 8.2 8 6% 2010 

Gidec VSPP 7 5.4 4% 2014 

Charoen Sompong VSPP 2.4 2.4 2% 2010 

Active Synergy VSPP 2.1 1 1% 2009 

BEC VSPP 1.6 0.8 1% 2012 

Bantal Powerplant VSPP 1.1 1 1% 2012 

Tha Chiang Thong VSPP 1.1 1 1% 2010 

Others VSPP 25.1 23.4 17%  

Total 151.1 137.0   

Source: _D7ก""�ก�"ก9�ก�3ก42ก�">��  �8  

��"�!2:��3ก����4�����1ก���5&�����675!��
1��
�ก8�9����6�:1 
�������L'���
#3����ก��ก����%*�ก0/!`��
��0ก�������	��
"�����0�/���(���ก )���
!`��
��0ก�������	��
"�����0�
�	�������( 25,000 ���� �	���
� ��ก�	������#3����ก��ก�������+� 10 �	��	���ก  IA��
!`��
�����0ก��ก(�� 
6,500 ���� ��"��0���,������� 26 >��/���(�!`��
�	����� !�(�!`��
��0ก�� NGV �_//*�	��������L'���


THIS DOCUMENT MAY NOT BE TRANSMITTED INTO THE UNITED STATES OR DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY, IN THE UNITED STATES, 
CANADA OR JAPAN OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING HONG KONG). THIS SPECIAL REPORT HAS BEEN FURNISHED TO YOU 

SOLELY FOR YOUR INFORMATION AND MAY NOT BE REPRODUCED OR REDISTRIBUTED TO ANY OTHER PERSON. 



TPIPP 

���� 9 /�ก 18  

*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

!`��
��0ก���	����� 487 ���� )���	A('� #3����ก��ก�������+�!�(���ก�
ก�������0ก��%*�ก0/�����
ก�"A�{�
A'���
�
%*�ก0/ก��>�������	��
"�����0������!`��
��0ก�������	��
"�����0� ��"A��/�ก�
�	$��ก��'��
A!3�ก(�� )���	$��ก��'�>��
ก��>�������	��
"�����0�/���3����(��� 2%-6% >&��
A �	$��ก��'�>��%*�ก0/�����
ก�"A��
A��3���!`��
/���3����(��� 
30%-40% ��ก/�ก�
� #3����ก��ก�������+��	ก��"�ก���*�!`��
��0ก��>�����+� ��� ��3���������
A�
  

2013 2014 2015 
Operator 

# station % # station % # station % 

PTT 1,610 7.0 1,652 6.8 1,725 6.8 

PT Energy 743 3.2 951 3.9 1,150 4.5 

Bangchak 1,074 4.7 1,070 4.4 1,072 4.2 

ESSO 516 2.2 511 2.1 534 2.1 

Shell 515 2.2 489 2.0 491 1.9 

WP Energy 340 1.5 369 1.5 445 1.8 

Siam Gas 418 1.8 405 1.7 431 1.7 

Chevron 366 1.6 359 1.5 362 1.4 

Susco 220 1.0 218 0.9 217 0.9 

Unique  114 0.5 125 0.5 130 0.5 

Others 17,088 74.3 18,064 74.6 18,786 74.1 

Total 23,004 100.0 24,213 100.0 25,343 100.0 

Source: ก"�N�"ก42>��  �8 
 
$
ก��'&���1����=�!'�:  

��"A��/�กก���ก���!��>���*��!��	+��0A��*���	���
� ��0-	�'�������0�ก����	�)���!������"A��*������%*�ก0/�
A�ก
A�(>���
ก	���	���� ���>/	�ก�� "̀��*��'>(�ก	� TPIPL ��	�/�ก�����0�ก����	�)���!������0-	����(�!�j/ ��0-	�'���
��0-	�
������{ �	��	�� ก��(0������./�ก��ก����0������ก0/ก��/I�!��������)���!�������%*�ก0/>����0-	� �����	�
ก���!��>���*��!��	+��0A��*���	���
�  

��
�(��R 2014 | 2016 ��0-	��
���'���(�����ก	� 1,985 ������� 2,629 ������� ��� 4,368 ������� 
$������	� )�����'��/�ก%*�ก0/!`��
��0ก�������	��
"�����0����กk� %���
�$0 ���%*�ก0/�ก-$�ก����
��()���
����)��������"A��/�ก����#�0$�	&N.�
A����$�����������	���$���)�ก ���R 2015 ���'���(�ก�	����$0�)$
>I�� 645 ������� +32.5% Y-Y )����	ก��/�ก���'��/�ก%*�ก0/��	�������!�%��&3�)���
A�$0�)$>I�� ��"A��/�ก
ก��ก�	��������0�ก����	� �������*�>��)��'JJK� WH-40MW ���Rก��� ��� ก����0A���s������0�ก���
0���&0
�.
>��)��'JJK� 2 )�� '���ก� RDF-20MW ��� RDF-60MW  IA�/�������'JJK�����ก�กJ#.)��'���	��	$���	� "�����
'JJK��
A�
!�(���0A� (Adder) 3.5 ���$�����(� !�(��R 2016 ���'���(���0A�>I�� 1,739 ������� +66.1% Y-Y 
!���$*��	ก��/�ก%*�ก0/��	�������!�%��&3�)���
���'��!3�>I��ก��(ก��)�� IA���/�ก���/�������'JJK��
A��0A�
!3�>I�������!����`�	��3�ก���	�ก��#�0$'JJK�>��)��'JJK� RDF-60MW �$j��R ��� )��'JJK� WH-30MW �
A��0A�
��s������0�ก���
0���&0
�.��"A���"���ก���� 2016 ��"A��/�ก��,�
�(���*� �������*�$���#�>��)��'JJK� WH-
40MW ����$���*�>�� 
�(��R 2014 | 2016 $���*�>������ก	� 1,629 ������� 1,625 ������� ��� 2,265 ����
��� )���R 2014 $���*�>��������jก���� -0.3% Y-Y )��$���*�/�กก��/�������'JJK���0A�>I��$����0��&ก��
#�0$'JJK� �$�$���*������	�/�ก!`��
��0ก�������	��
"�����0����กk� %���
�$0�
ก����	�����$�����������	���
$���)�ก !�(��R 2016 $���*�>����0A�>I�� +39.4% Y-Y !���$*��	ก/�ก$���*�ก��#�0$'JJK��
A��0A�>I��$��
��0��&ก��#�0$'JJK� ������ก��'�>	��$���R 2014 | 2016 ����ก	� 356 ������� 1,005 ������� ��� 2,103 ����
��� �0���,��	$��ก��'�>	��$������ก	� 17.9% 38.2% ��� 48.1% $������	� ��������0-	��
ก��'�!*�%0�R 2014 | 
2016 ����ก	� 379 ������� 493 ������� ��� 1,824 ������� �0���,��	$��ก��'�!*�%0����ก	� 19.1% 18.8% ��� 
41.8% $������	� 
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*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

����'̀�ก��
��2��
���'ก���#$
ก��'&���1����=�!���:  

!����	������	$��!�(����ก����0� ��0-	��
�	$��!�(�ก���$0�)$>�����'�����ก��'�����>���!3�)��
�(��R 2014 - 
2016 �
�	$��ก���$0�)$>�����'�����ก��'�����ก	� +120.1% ��� +381.3% $������	� �	$��!�(� ROA 
�(��R 
2014 | 2016 ����ก	� 3.7% 4.0% ��� 11.8% $������	� )��!���$*�
A ROA ����
$����>���$A����"A��/�ก
!0���	��.�
A��0-	����*�'��	�'��'��!�������'�� >&��
A�	$��!�(�!���������
��()������� �R 2014 | 2016 �
 
Current ratio ����ก	� 1.0 ���� 1.2 ���� ��� 0.6 ���� $������	� ����)���!������0��*� "̀�(���	A����
�'�� �
 D/E 
ratio 
�(��R 2014 | 2016 ����ก	� 0.8 ���� 0.4 ���� ��� 1.2 ���� )���	$��!�(� D/E �R 2016 ��0A�>I����ก������

ก��ก3��"���0�/�ก!`��	�ก����0����ก0/ก���
A�ก
A�(>�����"A����*�ก��!����)��'JJK� �(� Ì��
ก������>��!�(�>��
#3� "̀��*��/�กก��/�����0��_�#� 

��� '%�
�ก&� �*�5�:%���กก��*�� �
� ก&� ��2��1  (
%�����) 

1,985

2,629

4,368

356 1,005 2,103

379 493

1,824

2014 2015 2016

Revenue Gross Profit Net Profit
 

  Source : Company Data 

 

����"�!2:��3ก�������:1��: 
%*�ก0/��	ก>�� TPIPP ��3����*$!��ก�����	�������!�%��&3�)��  IA��(��$���ก���
�'JJK�>�������L�

��()����$0�)$$��ก���	M��>�����)�)��
���ก����0A�>I��>���3����#�0$�	&N.�(��(��������L (GDP) )��
���(����R 2004 | 2014 �(��$���ก���
�'JJK�>��������0A�>I��/�ก 19,326 MW ��,� 26,942 MW ��"��0���,�
�	$��ก���$0�)$���
A�$���R ��"� CAGR �
A 3.4% ���/�ก�����&ก��>��!���	ก�)��������#���	���� (!�#.) 
ก����(���	���� '�����ก��&.(�� ���R 2014 | 2036 �(��$���ก���
�'JJK�!3�!*�/���0A�>I��/�ก 27,633 MW 
��,� 49,655 MW ��"��0���,��	$��ก���$0�)$���
A�$���R ��"� CAGR �
A 2.7% ��ก/�ก�
� $���#��	M��ก���	�
ก��#�0$'JJK�>�������L�R 2015 | 2036 (PDP 2015) �	�ก�������(������)��'JJK���	������*��(
����,�
!	�!�(�!3�!*�>��ก���	�ก��#�0$�
A/��ก0�>I������ )��$���#��	M����	��������������	���������"�ก�R 
2015-2036 (AEDP 2015) $	����K���0A�!	�!�(�ก��#�0$'JJK�/�ก��	������*��(
��/�กก���	�ก��#�0$$��!	++��
A 
7,490 MW ��,� 19,634 MW ��"��0���,��	$��ก���$0�)$���
A�$���R ��"� CAGR �
A 4.5% )����������ก�	����
�(��!���	+ก��#�0$'JJK�/�ก>�� 

(�(� ��� 

(�����,�����	���ก 

��!�#3�;)�=�ก����
�)��*����+��
����� 
�_//*�	� TPIPP ��,�#3����ก��ก0/ก��)��'JJK�>���
A��+��
A!*��������L (>���3�/�ก AWR Lloyd) �
)��'JJK��
A
��s������0�ก���
0���&0
�.���( 2 )�� ก���	�ก��#�0$$0�$	���(� 80 MW ��ก/�ก�
� �	��
)��'JJK�>���
A��3����(���
ก��!���� IA����(�����/�!����`��0A�/���'JJK�'��������R 2017 �
ก 1 )�� ก���	�ก��#�0$$0�$	�� 70 MW �"�
)��'JJK� RDF 70 MW ��"A�ก��!�������(�!�j/��0-	�/����ก���	�ก��#�0$>��)��'JJK� WH 30 MW ���(� ��"A��
�
��,�)��'JJK� RDF 100 MW  IA�ก���
A��0-	��
 Portfolio ��,�)��'JJK�>���
A��+��
A!*��������L �������ก0��(��
'�����
������ก��/	���>����"A��������,��
"�����0� ��ก/�ก�
� ��0-	��	��
�(���

A�(
�+������)�)��
��ก��
��0���/	�ก��ก	�>��������
���!0�%0��� �
�� ก����0A�����(������>��>��#���ก���(�ก���	���ก>���
A�

���!0�%0��� 
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*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

���7!*<��ก����'3�*����+�!�ก3�;)���)�&�=3%�:ก:<�� 

��0-	��

������ก���	�>��#������"�>���ก��/	���>���
A�
�(��!	��	�%.�	��
��(� ��������0-	�!����`/	���>���
A
�
�	���*&��������0��&��
����$��ก�����ก��ก0/ก��)��'JJK���	����>�� )����0-	�'�����!	++�ก	���0-	�
/	�ก��>��/���(� 60 ��� ��"A��	�>��/�ก��*�v_�ก���
A#���ก���	���ก���(����
A�	�'��#���ก���	���ก /���(�
�(� 887,720 $	�$���R ���'���>�����!	++��	�>��
*�
�ก	���L���/���(� 89 ���� ���ก	���0-	�/	�ก��>���"A�
��/	��(	��ก����
��/���(� 13 ��� ��0-	��	��*������ก���	ก-��(��!	��	�%.ก	���0-	�/	�ก��>����������()��
ก���	ก-�!�(�'���!
������"�>���ก��/	���>�� ก���()�������0-	�/���
�ก�กj����%�����
��ก��/	�ก��>�� �$�
��ก>���
�*&!��	$0$��ก�������������(������ ��0-	�/��
ก��������!�(���0A��ก���0-	�/	�ก��>��$���{ 

Synergy ��)��ก���
������ 
��"A��/�ก)��'JJK�>�� TPIPP $	����3��ก��ก	�)�����#�0$�3� 
���$.>�� TPIPL ������ TPIPP !����`�
��(��
�����
A������0����ก��/�กก���(�ก��#�0$�3� 
���$.��>	����"A��ก���(�ก��#�0$'JJK� !��#����$���*�ก��
#�0$'JJK�/�ก)��'JJK���	�����(�������0������>���$A����ก �����ก�
A/���
�������"A��/�ก$����
��(�������0��
/�กก���(�ก��#�0$�3� 
���$.����,��_//	�>	����"A�� �0A�'�ก(���	����0-	��	�!����`#�0$'JJK�/�ก�(�������0��
 IA��
$���*�$A����"A�>��'JJK�����ก�กJ#.$��)���ก��)��'JJK� RDF �
A��*+�$�����0-	�!����`�
��
"�����0��!�0�
'�� (�ก�(�� �̀���0�) )����ก��0��&��	�����(�������
A'��/�ก�
"�����0��!�0����$�������R!	++�'���ก0� 25% 
>����0��&��	�����(�������	������
A�
���ก���(�ก��#�0$����R�	�� ��0-	��	���'���	��	$�����'JJK�!�(���0A� 
(Adder) /���(� 3.5 ���$�����(���(� !��#����#�$�����/�ก)���ก��)��'JJK�������
�����>���!3�  

��' 3 �I*%��3�%��:1��:ก%�"ก���'' 240.1% 3�7! �d
�)� 50.4% CAGR  
������ก��'�!*�%0�R 2017 - 2019 /��$0�)$ Ì� 240.1% ��"��0���,��	$��ก���$0�)$���
A�$���R (CAGR) �
A 50.4% 
)�����ก��'�!*�%0�R 2017 /��$0�)$ +60.8% Y-Y ����3��
A 2.9 �	�������� !���$*/�กก���	��3�ก���	�ก��#�0$
'JJK��
A��0A�>I��/�ก)���ก��)��'JJK�����/���(� 3 )�� ก���	�ก��#�0$$0�$	���(� 290 MW ������ก���	�ก��#�0$
'JJK�$0�$	��/���0A�>I��/�ก 150 MW ��,� 440 MW �
ก�	�� /�กก�����*�$0�$	������#�0$'�������0A��$0� /�������
���!0�%0���ก��#�0$'JJK�/���0A�>I�� !��#�����	$��ก���
�ก���	�ก��#�0$'JJK��
>I��������
�	�!���	+ !�(��R 2018 
���ก��'��	����$0�)$/�กก���	��3����'���$j��R>��)��'JJK��
A COD ���R 2017 ���ก��'��R 2018 �
A 6.1 �	�����
��� +106.5% Y-Y 

Contracted Capacity VS Net Profit                            
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Source : Company Data and FSS Estimates 

�!ก���&�3������ ,,-�*��=�!���:  

/�กก�������&ก��>�� AWR Lloyd �
A�����0�(����
�(� 20 �R>������� ��0��&>��
*�
�>�������L'��/�
��0A�>I����,� 35-40 ����$	�/�R !��#����/��
ก�����>�������
A����,���	������ก>I�� ��� ���/�������ก���	�ก��#�0$
'JJK�/�ก>����0A�>I��/�ก�_//*�	��
A����	Q$	����K��
A 500 MW ���R 2036 ��,� 850-2,000 MW  IA�/���,�)�ก�!�ก� 
TPIPP  IA���,�#3������%*�ก0/�
� ��� ��,� Upside ������$/�ก�����&ก��>�����  
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*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

Revenue VS Growth Rate (2014 n 2018E) 
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Source : Company Data and FSS Estimates 

Gross Profit VS Gross Profit Margin (2014 n 2018E) 

0%

15%

30%

45%

60%

-

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

2014 2015 2016 2017E 2018E

Gross Profit Gross Profit Margin (%)(Bt mn)

 
Source : Company Data and FSS Estimates 

Net Profit VS Growth Rate (2014 n 2018E) 
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Source : Company Data and FSS Estimates 

 
 
 
 
 
 

THIS DOCUMENT MAY NOT BE TRANSMITTED INTO THE UNITED STATES OR DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY, IN THE UNITED STATES, 

CANADA OR JAPAN OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING HONG KONG). THIS SPECIAL REPORT HAS BEEN FURNISHED TO YOU 

SOLELY FOR YOUR INFORMATION AND MAY NOT BE REPRODUCED OR REDISTRIBUTED TO ANY OTHER PERSON. 



TPIPP 

���� 13 /�ก 18  

*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

ROE VS Net Profit Margin (2014 n 2018E) 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2014 2015 2016 2017E 2018E

0%

10%

20%

30%

40%

50%

ROE (Left) Net Margin (%)

 

Source : Company Data and FSS Estimates 

ก�������1���
�<�32%� 

��������0��3���������!�>�� TPIPP ��(�(0%
 Sum of the part (SOTP) ��ก$���$���%*�ก0/ !����	�)���ก��
)��'JJK� ����0��3���������!���(�(0%
 Discounted cash flow �����)���ก��)��'JJK��
A�����0�ก�����( ���
)���ก���
A��3����(���ก��!���� )����������&ก��ก���!��0�!�������$>���$���)���ก��)��'JJK� /�ก�	���0�
�����3�����_//*�	���(� WACC �
A 7.0% !�(�%*�ก0/!`��
��0ก�������	��
"�����0����กk� %���
�$0 ��� %*�ก0/
�ก-$�ก��� �����0��3������(�(0%
 Relative valuation �����0� PER �R 2017 �
A 15.0 ���� ����;��&��"� '%��
�<�
�3�����:���>�����75�X��*!� TPIPP ��) 8.00 ���:<!32%�  

Sum of the Part Valuation  

Projects 
Equity’s value 

(mnTHB) 

Value per share 
(THB per share) 

Operating projects   

WHPP-40MW 7,522.5 0.90 

RDFPP-20MW 3,799.8 0.45 

RDFPP-60MW 11,125.4 1.32 

WHPP-30MW 7,041.5 0.84 

Total 29,489.2 3.51 

Under construction projects   

RDFPP-70MW 11,446.5 1.36 

Coal-PP-150MW 8,675.3 1.03 

Coal-RDF-TG-70MW 4,240.8 0.50 

Total 24,362.6 2.90 

Petro Station and Agriculture business   

2017F Net profit 32.5  

2017 PER 15.0  

Equity value 487.4  

Total 487.4 0.06 

Cash   

Equity value 12,790.0 1.52 

TPIPP's value  67,129.2 8.00 

Source : FSS estimates  
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*��������	��
��
����������������	�� �����	���ก �	����� ��� ��� �����ก�!����"��#�����$��!�%��&
�'��(���	�������"����!�(� )��'��'���	���*+�$��,�����	ก-&.�	ก-�/�ก��0-	�

������ก���<����1��>�$
 

�>�����"�����)�� 

Peerqs valuation and growth  

Ticker 
Mkt Cap 
(Bn THB) 

EV/EBITDA 
2017 

EV/EBITDA 
2018 

P/E 2017 P/E 2018 
Growth 
2017 

Growth 
2018 

GPSC  51.69 12.70 10.04 16.68 12.97 13% 24% 

RATCH  75.40 13.27 13.58 11.49 10.88 6% 6% 

EGCO  106.87 19.15 17.28 10.99 10.26 17% 7% 

GLOW  114.47 8.95 9.13 13.43 13.51 -1% -10% 

TPCH  7.54 11.86 7.41 18.25 11.59 102% 53% 

EA  92.50 20.00 15.33 26.22 18.79 33% 48% 

SPCG  20.51 8.18 7.95 8.56 7.83 9% 6% 

GUNKUL  32.75 36.42 17.16 47.69 25.75 82% 42% 

Average  16.32 12.24 19.16 13.95 33% 22% 

Source : FSS estimates and Bloomberg 
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Income Statement  

(Bt mn)  2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue 1,985 2,629 4,368 7,370 13,842 

Cost of sales 1,629 1,624 2,265 3,679 7,037 

Gross profit 356 1,005 2,103 3,691 6,804 

SG&A costs 108 102 191 184 303 

Operating profit 248 903 1,912 3,507 6,502 

Other income 168 165 40 0 0 

EBIT 416 1,068 1,952 3,507 6,502 

EBITDA 695 1,390 2,323 4,276 7,271 

Interest charge 9 95 160 494 359 

Tax on income 18 -106 -7 81 89 

Earnings after tax 379 493 1,824 2,932 6,054 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Net profit 379 493 1,824 2,932 6,054 

Extraordinary items -10 -586 25 0 0 

Normalized Profit 389 1,079 1,799 2,932 6,054 

      

      

Balance Sheet  

(Bt mn)  2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash 32 114 286 11,869 10,386 

ST investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 1,455 1,679 823 1,389 2,608 

Inventory 394 440 393 1,279 2,402 

Other current assets 836 41 203 203 203 

Total current assets 2,717 2,274 1,705 14,739 15,599 

Plant, property & equipment 8,068 9,282 15,459 23,480 23,201 

Other assets 1,515 1,117 1,005 1,005 1,005 

Total assets 12,300 12,673 18,169 39,224 39,805 

Short-term loans 0 0 29 29 29 

Accounts payable 129 86 97 158 301 

Current maturities 306 0 165 1,440 1,089 

Other current liabilities 2,275 1,876 2,534 2,534 2,534 

Total current liabilities 2,710 1,962 2,825 4,160 3,954 

Long-term debt 2,751 0 2,332 7,614 5,375 

Other non-current liab. 23 1,666 4,691 162 162 

Total non-current liab. 2,774 1,666 7,023 7,776 5,537 

Total liabilities 5,484 3,628 9,848 11,937 9,491 

Paid up capital 4,151 5,900 5,900 8,400 8,400 

Share premium 0 0 0 15,000 15,000 

Unappropriated 2,656 3,145 2,202 3,668 6,695 

Others 9 0 0 0 0 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 6,816 9,045 8,321 27,287 30,314 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

       

Cash Flow Statement  

(Bt mn)  2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net Profit 379 493 1,824 2,932 6,054 

Depreciation etc. 279 322 371 769 769 

Change in working capital 864 1,116 4,502 -5,920 -2,199 

Other CF from operations -745 -1,584 -3,871 494 359 

Cash flow from operations 777 347 2,826 -1,724 4,983 

Capital expenditure 4,102 528 6,494 8,781 481 

Other CF from investing -888 -387 -1,171 0 0 

Cash flow from investing -3,214 -141 -5,323 -8,781 -481 

Free cash flow -2,437 206 -2,497 -10,505 4,502 

Net borrowings 2,446 -3,057 2,526 6,557 -2,590 

Equity capital raised 91 1,749 0 17,500 0 

Dividends paid 0 0 -2,552 -1,466 -3,027 

Others CF from financing -127 1,184 2,695 -279 -359 

Cash flow from financing 2,410 -124 2,669 22,312 -5,976 

Other adjustments  0 0 0 -224 -9 

Net change in cash -27 82 172 11,583 -1,483 

      

Important Ratios  

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Sales -6.2 32.4 66.1 68.7 87.8 

EBITDA 4.7 100.0 67.1 84.1 70.0 

Net profit 15.2 30.1 270.0 60.8 106.5 

Normalized profit -0.8 177.4 66.7 63.0 106.5 

Profitability Ratios (%)       

Gross profit margin 17.9 38.2 48.1 50.1 49.2 

EBITDA margin 35.0 52.9 53.2 58.0 52.5 

EBIT margin 21.0 40.6 44.7 47.6 47.0 

Normalized profit margin 19.6 41.0 41.2 39.8 43.7 

Net profit margin 19.1 18.8 41.8 39.8 43.7 

Normalized ROA 3.2 8.5 9.9 7.5 15.2 

Normalize ROE 5.7 11.9 21.6 10.7 20.0 

Normalized ROCE 4.3 10.0 12.7 10.0 18.1 

Risk (x)       

D/E  0.8 0.4 1.2 0.4 0.3 

Net D/E 0.8 0.4 1.1 0.0 0.0 

Net debt/EBITDA 7.8 2.5 4.1 0.0 -0.1 

Per share data (Bt)       

EPS - Reported 0.09 0.10 0.31 0.35 0.72 

EPS – Full Dilution 0.09 0.10 0.31 0.35 0.72 

EPS - Normalized 0.09 0.18 0.30 0.35 0.72 

EBITDA 0.17 0.24 0.39 0.51 0.87 

Book value 1.64 1.80 1.41 3.25 3.61 

Dividend 0.00 0.00 0.43 0.17 0.36 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E  76.6 71.4 22.6 20.1 9.7 

P/E – Normalized 74.7 38.3 23.0 20.1 9.7 

P/BV 4.3 3.9 5.0 2.2 1.9 

EV/EBTDA 46.2 29.6 18.7 13.1 7.6 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 6.2 2.5 5.1 
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บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สํานักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร ทาวเวอร สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอย จ.กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ช้ัน 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 
จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     
 จ.กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร 
555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร 
ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 
จ.กรุงเทพมหานคร     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม 1 
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 311/1 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน ถ.กลางเมือง  (ฝงริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
จ.ชลบุรี จ.ขอนแกน ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 

ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูล

ท่ีเช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูใน
รายงานฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยตามท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมท้ังบริษทัไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลท่ีปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นํา
ออกแสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาท้ังหมดหรือบางสวน โดยไมไดรบัอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบรษิัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควร
ศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย
ท่ีปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบรษิัทฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางองิดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (THAI CAC) 

1 ขอมูล CG Score ประจําป 2559 จาก สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ขอมูลบริษัทที่เขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ขอมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุม คือ 

   - ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC 

   - ไดรับการรับรอง CAC 


