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เข้าสู่การเติบโตรอบใหม่ หลงัถอน RL 
 

 เรามองบวกต่อการถอนการลงทุน Red Lobster จะหยดุรบัรูข้าดทุนตัง้แต่ 1Q24 

 คา่ระวางเรอืทีส่งูขึน้จากสงคราม Red Sea น่าจะกนิระยะเวลาสัน้กวา่ตอนโควดิ 

คาดกระทบค่าขนสง่ใน 1H24 เชือ่ว่าผลบวกของ RL น่าจะหกัลา้งไดห้มด 

 ปรบัเพิม่กาํไรและราคาเป้าหมายเป็น 19 บาท คงคาํแนะนํา ซือ้ 

 
จะหยดุรบัรู้ขาดทุน Red Lobster ตัง้แต่ 1Q24 เป็นต้นไป 
เรามองบวกต่อการถอนการลงทุนใน Red Lobster (RL) แม ้4Q23 จะตอ้งรบัรูด้อ้ยคา่สงู
ถงึ 1.85 หมืน่ลบ. แต่เป็นรายการ One time และ Non Cash แมส้ว่นทุนจะลดลงจากการ
ตัง้ดอ้ยคา่ครัง้น้ี และทาํให ้Net D/E ratio ขยบัขึน้เป็น 0.84x จาก 0.65x จากสิน้ 3Q23 
แต่ยงัตํ่ากวา่ Debt covenant ทีก่าํหนดหา้มเกนิ 2x อยูม่าก ขณะทีอ่ตัราสว่นทางการเงนิ
อื่นๆ อาจปรบัลงเป็นการชัว่คราว และจะกลบัมาดขีึน้ในปี 2024 ขณะทีบ่รษิทัจะหยุดรบัรู้
สว่นแบง่ขาดทุนจาก RL ตัง้แต่ 1Q24 เป็นตน้ไป สง่ผลบวกต่อกาํไรปี 2024 ของ TU 
คาดเพิม่ขึน้ราว 450-500 ลบ.  

มองแนวโน้มค่าระวางเรอืตู้สงูขึน้ เป็นเหตกุารณ์ชัว่คราว 
ปัญหาสงครามทีก่ระทบต่อเสน้ทางขนสง่ Red Sea ตัง้แต่ 15 ธ.ค. เริม่กระทบต่อรายได้
สง่ออกไปยุโรปเลก็น้อยใน 4Q23 และอาจต่อเน่ืองมาใน 1Q24 จากระยะเวลาขนสง่ที่
นานขึน้ราว 10-15 วนั กอปรกบัคา่ระวางเรอืตูไ้ทย-ยุโรปปรบัขึน้แรงกวา่ 200% m-m 
สงูสดุในรอบ 16 เดอืน สว่นคา่ระวางไทย-สหรฐั และไทย-จนีปรบัขึน้เชน่กนั +40-50% 
และ +78% ตามลาํดบั เรามองวา่อาจกระทบต่อ TU ชว่งสัน้ เพราะมบีางสว่นขายแบบ 
CIF ตอนโควดิปี 2022 ทีค่า่ระวางทาํนิวไฮและสงูกวา่ปัจจุบนัเกอืบ 3x คา่ Freight Cost 
สงูขึน้เป็น 32.4% จากปกตอิยูท่ี ่21-22% ทัง้น้ีมคีวามเป็นไปไดท้ีปั่ญหาสงครามอาจกนิ
เวลาสัน้กวา่ตอนเกดิโควดิทีค่า่ระวางเรอืสงูนานถงึ 23 เดอืน  

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร มองผลบวก RL หกัล้างค่าระวางเรือสงูขึน้ได้หมด 

เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรสทุธปีิ 2024-25 ขึน้ 5.5% และ 2.1% เป็น 5.5 พนัลบ. (+
11.2% y-y) และ 6 พนัลบ. การเตบิโต +11.2% y-y และ +8.8% y-y ตามลาํดบั แมป้รบั
ลดรายไดล้ง และปรบัเพิม่ Freight cost ขึน้ ทาํให ้SG&A to sales เพิม่ขึน้ 20bps เพือ่
สะทอ้นมมุมองคา่ระวางเรอืทีส่งูขึน้ใน 1H24 และคาดสถานการณ์จะดขีึน้ใน 2H24 แต่ผล
ลบของคา่ระวางเรอืสงูขึน้จะถูกหกัลา้งทัง้หมดดว้ยสว่นแบง่ขาดทุน RL ทีห่ายไป 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมาย และคงคาํแนะนํา ซ้ือ  
ดว้ยผลของการปรบัเพิม่กาํไร เราจงึปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2024 ขึน้เป็น 19 บาท 
จากเดมิ 18 บาท (องิ SoTP) คดิเป็น 2024 PE ที ่17x แมอ้ตัราสว่นทางการเงนิจะสะดุด
ลงใน 4Q23 แต่เป็นสถานการณ์ชัว่คราว และคาดแนวโน้มผลการดาํเนินงานและ
อตัราสว่นทางการเงนิจะกลบัสูร่ะดบัปกตอิกีครัง้ในปี 2024 และหากสามารถขอผอ่นผนั
ผูถ้อืหุน้กูแ้ละธนาคารไดส้าํเรจ็ คาดอตัราจา่ยปันผลงวด 2H23 หุน้ละ 0.3 บาท คดิเป็น 
Dividend yield ครึง่ปีที ่2% ยงัคงคาํแนะนํา ซือ้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB19.00 
CLOSE THB15.40 
UP/DOWNSIDE +23.4% 
PRIOR TP THB18.00 
CHANGE IN TP +5.6% 
TP vs CONSENSUS +4.3% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 155,586 136,047 138,143 143,669 
 

Net profit 6,885 (13,797) 5,511 5,998 
 

EPS (THB) 1.44 (2.96) 1.18 1.29 
 

vs Consensus (%) - nm (8.7) (9.6) 
 

EBITDA 13,348 12,361 12,786 13,500 
 

Recurring net profit 6,571 4,956 5,511 5,998 
 

Core EPS (THB) 1.38 1.06 1.18 1.29 
 

Chg. In EPS est. (%) - 24.0 8.1 4.7 
 

EPS growth (%) 8.3 (22.7) 11.2 8.8 
 

Core P/E (x) 11.2 14.5 13.0 12.0 
 

Dividend yield (%) 5.5 3.8 4.2 4.6 
 

EV/EBITDA (x) 9.7 9.8 9.3 8.8 
 

Price/book (x) 0.9 1.2 1.2 1.1 
 

Net debt/Equity (%) 54.6 63.5 58.7 56.0 
 

ROE (%) 9.4 7.1 9.1 9.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 6.9 14.9 (6.1) 
 

Relative to country (%) 9.7 17.4 15.0 
 

Mkt cap (USD m) 1,982 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 7.9 
 

Free float (%) 65 
 

Major shareholder  Chansiri Family (12%) 
 

12m high/low (THB) 16.50/12.40 
 

Issued shares (m) 4,655.13 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
TU คอืผูผ้ลติและแปรรปูอาหารทะเลรายใหญ่ของโลก โดยเป็นผูนํ้า
ในการผลติและสง่ออกอาหารทะเลแชแ่ขง็และบรรจุกระป๋อง เชน่ ทู
น่า กุง้ ซารด์นี และแมคเคอเรล เป็นตน้ นอกจากน้ียงัมบีรษิทัในเครอื
อยา่ง ITC ซึง่เป็นผูผ้ลติอาหารสตัวเ์ลีย้งรายใหญ่ของไทย และยงัมี
บรษิทัยอ่ยในต่างประเทศ ทีเ่ป็นเจา้ของแบรนด ์Chicken of the Sea 
เป็นแบรนดอ์าหารทะเลกระป๋องอนัดบั 3 ในตลาดสหรฐั และ TUE 
Group (เดมิชือ่ MWB) ซึง่เป็นเจา้ของแบรนดอ์าหารทะเลกระป๋องอยู่
ใน Top 3 ของตลาดยุโรป อาท ิ John West, Petit Navire, 
Paramentier, King Oscar และ Mareblu เป็นตน้ 
 
ในปี 2020 TU ไดเ้ริม่ขยายสูธุ่รกจิผลติภณัฑน์วตักรรม โดยมเีป้าหมาย
เพิม่สดัสว่นรายไดข้ึน้เป็น 10% ของรายไดร้วมในปี 2025 จากสิน้ปี 
2022 ที ่6.7% และมเีป้าเพิม่ EBITDA สูร่ะดบั USD450-550 ลา้น 
 
Company profile 
TU ก่อตัง้ขึน้ในปี 1977 ในฐานะผูแ้ปรรปูและสง่ออกปลาทนู่า
กระป๋อง ปัจจบุนัไดข้ยายธรุกจิเป็นผูร้บัจา้งผลติใหก้บัลกูคา้ระดบั
โลกดว้ย โดยสิน้ปี 2022 TU มแีบรนดเ์ป็นของตนเองทัง้สิน้ 18 แบ
รนด,์ มพีนัธมติรรว่มทุน 5 ราย และมสีาํนกังานขายในต่างประเทศ 8 
แหง่ ปัจจุบนัมโีรงงานผลติทัง้หมด 13 แหง่ใน 12 ประเทศทัว่โลก 
รวมถงึมศีนูย ์R&D 2 แหง่ และในปี 2022 มสีดัสว่นรายไดจ้ากสหรฐั
ราว 43% รองมาคอื ยุโรป 26%, ไทย 11% และญีปุ่่ น 6% ของรายได้
รวม ตามลาํดบั 
www.thaiunion.com 
 

 Principal activities (revenue, 2022) 

 
Source: Thai Union Group 

 

 
Major shareholders 

 
Source: Thai Union Group 
 

 

 

 

 Ambient seafood - 42.7 %

Frozen & chilled seafood - 36.6 %

Pet food & others - 20.6 %

 Chansiri Family - 12.1 %

Others - 87.9 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโตในปี 2024 คอื 1) การเตบิโตของรายไดท้ัง้ 3 กลุม่

ธุรกจิ 2) การขยายกาํลงัการผลติ Pet Food และ Ready to eat 3) แนวโน้ม

ราคาวตัถุดบิปลาทนู่าทีป่รบัลง และ 4) หยุดรบัรูส้ว่นแบง่ขาดทุนจาก Red 

Lobster หลงัถอนการลงทุนใน 4Q23 

Risks to our call 
 ความเสีย่งต่อกาํไรและราคาเป้าหมายปี 2024 คอื 1) รายไดฟ้ื้นตวัชา้กวา่

คาด 2) เสน้ทางการขนสง่หยุดชะงกั และตน้ทุนคา่ระวางเรอืปรบัตวัสงูขึน้

กวา่คาด 3) ตน้ทุนวตัถุดบิปรบัลงชา้กวา่คาด และ 4) ตน้ทุนแรงงานสงูกวา่

คาด และปัญหาขาดแคลนแรงงาน และ 5) คา่เงนิบาทแขง็คา่กวา่คาด 

Event calendar 
Date Event 

19 February 2024 4Q23 results announcement 

20 February 2024 4Q23 analyst meeting 

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   2023E 2024E 2025E 

Total revenue (USD m) 3,905 4,186 4,354 

USD/THB 34.8 33.0 33.0 

Ambient sales growth (%) (3.0) (1.1) 2.7  

Frozen, Chilled sales growth (%) (15.1) 2.0  3.0  

PetCare, Value added sales growth (%) (22.8) 7.4  9.0  

Tuna price (USD/ton) 1,784 1,600 1,500 

Gross margin (%) 17.1 17.3 17.4 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every THB1/USD increase, we estimate 2024 net 
profit to fall by 7%, and vice versa, all else being equal. 

 For every 1% increase in the tuna price, we estimate 
2024 net profit to fall by 5.8%, and vice versa, all else 
being equal. 

 For every 5% increase in the minimum wage, we 
estimate 2024 net profit to fall by 4.3%, and vice versa, 
all else being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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ถึงเวลาออกจาก Red Lobster 

TU ประกาศถอนการลงทุนใน Red Lobster (RL) ทัง้หมดในสดัสว่น 49% โดยจะรบัรูด้อ้ยคา่เงนิลงทุน

ตามมลูคา่ทางบญัชทีีเ่หลอือยูท่ ัง้จาํนวนในงบการเงนิงวด 4Q23 ราว USD530m หรอื 1.85 หมืน่ลบ. 

ประกอบดว้ย Preferred shares USD446m และ Common shares USD84m ซึง่จะทาํใหผ้ล

ประกอบการงวดปี 2023 พลกิเป็นขาดทุนราว 1.38 หมืน่ลบ. อยา่งไรกต็าม รายการดอ้ยคา่ดงักลา่วเป็น 

One time และ Non cash และบรษิทัจะหยุดรบัรูส้ว่นแบง่ขาดทุนจาก RL นบัตัง้แต่ 1Q24 เป็นตน้ไป 

นอกจากน้ีบรษิทัยงัประกาศซือ้หุน้คนืไมเ่กนิ 200 ลา้นหุน้ (คดิเป็น 4.3% ของจาํนวนหุน้ทัง้หมด) ดว้ย

วงเงนิไมเ่กนิ 3.6 พนัลบ. โดยมรีะยะเวลาซือ้หุน้คนืตัง้แต่ 20 ก.พ. 24 - 30 ม.ิย. 24 

สาเหตุของการถอนลงทุนครัง้น้ี เน่ืองจากประสบผลขาดทุนหลายปี กอปรกบัภาพ Macroeconomic ยงั

ไมส่ดใสนกั บรษิทัประเมนิแลว้พบวา่ยากทีจ่ะฟ้ืนฟู RL ใหฟ้ิ้นตวักลบัมาไดเ้รว็ ขณะทีห่ากเลอืกทีจ่ะ

ฟ้ืนฟูต่อไป ทา้ยทีส่ดุอาจนําไปสูก่ารเพิม่ทุน หรอืตอ้งใหเ้งนิกูก้บั RL เพือ่เสรมิสภาพคลอ่งต่อไป  

Exhibit 1: Red Lobster’s shareholding structure  Exhibit 2: Book value of common and preferred shares 

 

 

 
Source: Thai Union’s presentation 

 
Source: Thai Union’s presentation 

  
ผลทีเ่กดิขึน้คอื  

1) ระยะสัน้ 4Q23 จะประสบผลขาดทุนหนกั จากการตัง้ดอ้ยคา่เงนิลงทุนกอ้นใหญ่ และคาดผล

ประกอบการทัง้ปี 2023 จะพลกิเป็นขาดทุนราว 1.38 หมืน่ลบ. แต่เป็นรายการ One time และ

เป็น Non cash ซึง่จะจบลงในปี 2023 และบรษิทัจะหยุดรบัรูส้ว่นแบง่ขาดทุนจาก RL นบัตัง้แต่

ปี 1Q24 เป็นตน้ไป 

2) แมส้ว่นทนุจะลดลงจากการตัง้ดอ้ยคา่ครัง้น้ี และทาํให ้Net D/E ratio ขยบัขึน้เป็น 0.84x จาก 

0.65x จากสิน้ 3Q23 แต่ยงัตํ่ากวา่ Debt covenant ทีก่าํหนดหา้มเกนิ 2x อยูม่าก ขณะที่

อตัราสว่นทางการเงนิอืน่ๆ อาจปรบัลงเป็นการชัว่คราว และจะกลบัมาดขีึน้ในปี 2024 

3) แต่มผีดิ 2 เงือ่นไข (Breach covenant) สาํหรบัหุน้กูจ้าํนวน 7 รุน่คอื 3.1) จะไมส่ามารถดาํรง 

ICR (ความสามารถในการชาํระดอกเบีย้) ไดเ้กนิ 3x และ 2) มเีงือ่นไขกาํหนดหา้มจา่ยปันผล

เกนิ 60% ของกาํไร แต่การตัง้ดอ้ยคา่ทาํใหบ้รษิทัจะประสบผลขาดทนุในปี 2023 ขณะทีบ่รษิทั

ตอ้งการจา่ยปันผลสาํหรบังวด 2H23 ดงันัน้จงึอยูร่ะหวา่งขอผอ่นผนัเงือ่นไขทัง้ 2 ขอ้จาก

ธนาคารและผูถ้อืหุน้กู ้ทัง้น้ีบรษิทัจะขอผอ่นผนัใหท้นัก่อนประกาศงบเดอืน ก.พ. 2024  
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Exhibit 3: RL’s financial contribute to TU  Exhibit 4: TU’s balance sheet after impairment 

 

 

 
Source: Thai Union’s presentation 

 
Source: Thai Union’s presentation 

  
เรามองบวกต่อกาํไรปี 2024 เป็นตน้ไป เพราะ  

1) จะไมม่ผีลขาดทนุของ RL ถ่วงอกีต่อไป โดยตลอด 7-8 ปีทีผ่า่นมา นบัตัง้แต่มกีารเขา้ลงทุน

ในปี 2016 จนถงึ 9M23 TU ไดร้บัรูส้ว่นแบง่ขาดทนุ (จากการถอืหุน้สามญั RL 25%) มาโดย

ตลอด และในปี 2022-9M23 รบัรูข้าดทุนมากถงึ 1.6 พนัลบ. และ 1.1 พนัลบ. (รวมขาดทุน

จากสญัญาเชา่) คดิเป็น 27% และ 33% ของกาํไรสทุธ ิTU ตามลาํดบั 

2) ขณะทีก่ารถอืบุรมิสทิธใิน RL อกี 24% ไดร้บัเงนิปันผลในอตัรา 8% ตัง้แต่ปี 2016-21 เฉลีย่ปี

ละ 1 พนัลบ. แต่โควดิกระทบสภาพคลอ่งของ RL และในปี 2022 มกีารปรบัปรุงมลูคา่หุน้

บุรมิสทิธจิากอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ สง่ผลให ้TU ไมไ่ดร้บัรูเ้งนิปันผลตัง้แต่ปี 2022 เป็นตน้มา 

3) นบัตัง้แต่ 1Q24 ที ่TU จะหยุดรบัรูทุ้กรายการจาก RL นัน้ ไดร้วมถงึ Tax credit (เป็น

รายการบวก) ราวปีละ 700-750 ลบ.จาก RL ดว้ย ยกเวน้ภาระดอกเบีย้จา่ย (จากการกูย้มื

เพือ่ซือ้ RL) คาดวา่ยงัรบัรูต่้อไปตกปีละ 400 ลบ. สทุธแิลว้คาดกาํไรปี 2024 ของ TU จะ

เพิม่ขึน้จากการหยุดรบัรูข้าดทุน RL ราว 450-500 ลบ. 

4) ปลดลอ็กความกงัวลเรือ่งเพิม่ทุน หรอืความชว่ยเหลอืใหเ้งนิกูก้บั RL ในอนาคต และหาก

สามารถขาย RL ไดใ้นชว่งถดั TU อาจรบัรูก้ารกลบัรายการดงักลา่วในอนาคต อยา่งไรกต็าม 

ผบห. ระบุวา่ไมไ่ดค้าํนึงถงึเรือ่งน้ี ในการพจิารณาถอนการลงทุนครัง้น้ี และระหวา่งน้ีที ่RL 

ยงั Operate อยู ่จะไมก่ระทบต่อธรุกจิ Frozen food ของ TU เพราะยงัคงความสมัพนัธแ์ละ

คา้ขายกนัต่อไป โดยปัจจุบนัมกีารขายวตัถุดบิให ้RL ราวปีละ USD70-80m  

Exhibit 5: RL contribution to TU’s P&L statement 

 

Sources: TU, FSSIA compilation 
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ธรุกิจหลกั 4Q23 ไม่ต่ืนเต้น  

เราคาด 4Q23 พลกิขาดทุนสทุธ ิ -1.7 หมืน่ลบ. หากไมร่วมตัง้ดอ้ยคา่ RL 1.85 หมืน่ลบ. และคาด FX 

gain 50 ลบ. จะมกีาํไรปกตริาว 1.4 พนัลบ. (-5% q-q, -18% y-y) แมค้าด Pet food และ Frozen food 

จะกลบัมาฟ้ืนตวัตามการ Restocking ของลกูคา้ ขณะทีร่าคาปลาทนู่าปรบัลงเฉลีย่ 4Q23 เทา่กบั 

USD1,517 ต่อตนั (-15.7% q-q, -8.6% y-y) แต่ยงัไมก่ระทบต่อราคาขาย OEM อยา่งไรกต็าม แนวโน้ม

รายได ้ Ambient ฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด เพราะการขนสง่ทีล่า่ชา้จากปัญหาสงครามเสน้ทาง Red Sea ซึง่

กระทบต่อการขนสง่ไปยุโรป ทาํใหร้ะยะเวลาขนสง่นานขึน้ 10-15 วนั  

Exhibit 6: 4Q23 earnings preview 
  4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E --------- Change --------- 2022 2023E Change 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) (THB m) (THB m) (y-y%) 

Sales in THB m 39,613 32,652 34,057 33,915 35,422 4.4 (10.6) 155,586 136,047 (12.6) 

Cost of sales 32,744 27,735 28,310 27,682 29,046 4.9 (11.3) 128,380 112,773 (12.2) 

Gross profit 6,868 4,917 5,748 6,233 6,376 2.3 (7.2) 27,206 23,273 (14.5) 

SG&A 4,484 4,121 3,975 4,044 4,251 5.1 (5.2) 19,156 16,391 (14.4) 

Operating profit 2,668 993 2,011 2,447 2,385 (2.5) (10.6) 9,024 7,836 (13.2) 

Profit sharing (313) 231 (137) (234) (300) nm nm (1,030) (440) nm 

Sharing from Red Lobster (344) 121 (94) (395) (350) nm nm (1,207) (718) nm 

Interest expense 571 532 550 589 590 0.1 3.4 1,998 2,262 13.2 

Tax expense (170) (242) (198) (140) (100) (29.1) 3.0 (840) (680) (19.0) 

FX gain (loss) (468) 215 (250) (268) 50 nm nm 752 (253) nm 

Other gain (loss) 0 0 0 0 18,500 nm nm (542) 18,500 (3,513.3) 

Reported net profit 985 1,022 1,029 1,206 (17,055) nm nm 6,885 (13,799) (300.4) 

Core profit 1,706 807 1,279 1,474 1,395 (5.3) (18.2) 6,571 4,956 (24.6) 

Key ratios (%)      (ppt) (ppt)    

Gross margin 17.3 15.1 16.9 18.4 18.0 (0.4) 0.7 17.5 17.1 (0.4) 

SG&A / sales 11.3 12.6 11.7 11.9 12.0 0.1 0.7 12.3 12.0 (0.3) 

Operating margin 6.7 3.0 5.9 7.2 6.7 (0.5) (0.0) 5.8 5.8 (0.0) 

Net margin 2.5 3.1 3.0 3.6 (48.1) (51.7) (50.6) 4.4 (10.1) (14.6) 

Core margin 4.3 2.5 3.8 4.3 3.9 (0.4) (0.4) 4.2 3.6 (0.6) 

Operating statistics (THB m)           

Ambient sales 17,086 15,225 17,136 15,851 16,327 3.0 (4.4) 66,510 64,539 (3.0) 

Frozen, chilled seafood sales 14,453 11,684 11,493 11,593 11,941 3.0 (17.4) 56,963 46,711 (18.0) 

Pet care sales 5,568 3,495 3,169 3,773 4,600 21.9 (17.4) 21,692 15,037 (30.7) 

Value added, others sale 2,505 2,248 2,260 2,698 2,555 (5.3) 2.0 10,420 9,761 (6.3) 

USD/THB 36.4 33.9 34.5 35.2 35.8 1.8 (1.6) 34.9 34.8 (0.0) 

           

Tuna price (USD/tonne) 1,660 1,820 2,000 1,800 1,517 (15.7) (8.6) 1,664 1,873 12.6 

Salmon  (NOK/kg) 73 104 109 83 84 1.2 15.1 80 95 18.4 
 

Sources: TU, FSSIA estimates 
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สงครามในเส้นทางขนส่ง Red Sea อาจกระทบช่วงสัน้ 

จากปัญหาสงครามนําไปสูก่ารโจมเรอืบรรทุกสนิคา้ในทะเลแดง (Red Sea) นบัตัง้แต่วนัที ่ 15 ธ.ค. 23 

ซึง่เป็นทางเชือ่มทะเลของมหาสมทุรอนิเดยี และเป็นเสน้ทางการขนสง่ทีส่าํคญั ทางใตม้ชีอ่งแคบบบัเอล

มนัเดบ (Bab-el-Mandeb) ซึง่เป็นเสน้ทางเดนิเรอืน้ํามนัดบิของโลก 10% สว่นทางเหนือตดิกบั

คาบสมทุรไซนาย และอ่าวสเุอซ (The Gulf of Suez) ทาํใหก้ารคา้ทัว่โลกเริม่สะดุด เน่ืองจากเสน้ทาง

คลองสเุอซมปีรมิาณการขนสง่ในปี 2022 อยูท่ี ่23,851 ลาํ หรอืคดิเป็นมลูคา่ราว USD8 พนัลา้น ซึง่คดิเป็น

สดัสว่นราว 10% ของปรมิาณการขนสง่สนิคา้ทัว่โลก โดยเป็นเสน้ทางหลกัทีใ่ชข้นสง่ระหวา่งเอเชยี-ยุโรป และ

แอฟรกิาฝัง่ตะวนัออก  

สง่ผลใหค้า่ระวางเรอืตูค้อนเทนเนอรไ์ทย-ยุโรป ในเดอืนม.ค. 24 กระโดดเพิม่ขึน้แรงกวา่ 200% m-m สงูสดุใน

รอบ 16 เดอืน (ขนาด 20’DC คา่ระวางเพิม่ขึน้เป็น USD3,150 ต่อตู ้จาก USD908 ต่อตู ้ในเดอืน ธ.ค. 

สว่นขนาด 40’DC คา่ระวางเพิม่ขึน้เป็น USD4,800 ต่อตู ้จาก USD1,518 ต่อตู ้ในเดอืน ธ.ค.) และได้

สง่ผลใหค้า่ขนสง่เสน้ทางอื่นๆปรบัขึน้ดว้ยอาท ิเสน้ทางไทย-สหรฐัปรบัขึน้ 40%-50% m-m และดชันีคา่

ระวางเรอืตูค้อนเทนเนอรเ์ซีย่งไฮล้า่สดุขยบัขึน้สงูสดุในรอบ 1 ปีอยูท่ี ่2,239.61 จุด (+78% m-m, 118% 

y-y) 

Exhibit 7:  Red Sea route   Exhibit 8: Quarterly container freight rates (Thai-EU) 

 

 

 

Source: The National News 
 

Sources: TNSC, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 9: Weekly Shanghai Containerized Freight Index  Exhibit 10: Quarterly Shanghai Containerized Freight Index 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 

850 1,333 

3,850 

7,583 
5,250 

883 719 
3,150 

 -
 2,000
 4,000
 6,000
 8,000

 10,000
 12,000
 14,000

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

 T
D

(USD/TEU) 20'DC 40'DC

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

Ja
n-

20

M
ay

-2
0

Se
p-

20

Ja
n-

21

M
ay

-2
1

Se
p-

21

Ja
n-

22

M
ay

-2
2

Se
p-

22

Ja
n-

23

M
ay

-2
3

Se
p-

23

Ja
n-

24

(Index) SCF Index

93
1

89
7

1,
20

9
1,

97
5 2,

78
0

3,
25

9 4,
28

9
4,

69
2

4,
85

1
4,

21
1

3,
27

9
1,

55
0

96
9

98
4

98
6

1,
08

9
2,

11
4

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500
5,000

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

 T
D

(Index) SCF Index



Thai Union Group       TU TB  Sureeporn Teewasuwet 

7 FINANSIA    23 JANUARY 2024 
 
 

Exhibit 11:  Quarterly container freight rates (Thai-East US)  Exhibit 12:  Quarterly container freight rates (Thai-West US) 

 

 

 
Sources: TNSC, FSSIA’s compilation 

 
Sources: TNSC, FSSIA’s compilation 

  
ปัจจบุนัเริม่มกีารเปลีย่นเสน้ทางออ้มผา่นแหลมกู๊ดโฮป (Cape of Good hope) ซึง่ทาํใหใ้ชเ้วลาการขนสง่นาน

ขึน้ราว 10-15 วนั และมคีา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ ตามระยะทางในการเดนิเรอืทีไ่กลขึน้ ทัง้น้ี TU เริม่ไดร้บัผลกระทบ

จากเหตุการณ์ดงักล่าวตัง้แต่ 4Q23 และหากสถานการณ์ยดืเยือ้ มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะกระทบต่อเน่ืองมาใน 

1H24 ซึง่ปกต ิTU มกีารขายแบบ CIF (ราคาขายรวมคา่ขนสง่) ราว 55% ของรายไดเ้ฉพาะบรษิทั และ 

36% ของรายไดร้วมทัง้กลุม่ (ITC สว่นใหญ่เป็นการขายแบบ FOB - ไมร่วมคา่ขนสง่ในราคาขาย ลกูคา้เป็น

ผูร้บัผดิชอบคา่สายเรอืเอง) 

เราอา้งองิเหตุการณ์ขนสง่ทางเรอืหยดุชะงกัและคา่ระวางเรอืปรบัตวัสงูขึน้ทีใ่กลเ้คยีงสดุคอื ชว่งปี 2021-22 ทีม่ ี

ปัญหาการแพรร่ะบาดโควดิ ทาํใหแ้รงงานทีท่า่เรอื และสายเรอืลดลง รวมถงึมปัีญหาการกกัเรอื (ก่อนขน

สนิคา้เขา้ประเทศ) เพือ่เฝ้าระวงัเชือ้โควดิ โดยเฉพาะประเทศจนีทีม่คีวามเขม้งวดมาก และระหวา่งนัน้ใน

เดอืน ม.ีค. 21 เกดิเหตุการณ์เรอื Ever Given ขวางเสน้ทางคลองสเุอซแต่กนิระยะเวลาเพยีง 6 วนั ซึง่

จากเหตุการณ์น้ีเรามองกระทบจาํกดั แต่ไดเ้กดิขึน้ในชว่งเวลาเดยีวกบัโควดิ และเป็นจุดเริม่ตน้ของคา่

ระวางเรอืขาขึน้ซึง่กนิระยะเวลานานถงึ 23 เดอืน (ธ.ค.20 - ต.ค.22)  

Exhibit 13: Freight rate (Thai-EU) 

 

Sources: TNSC, FSSIA’s compilation 
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โดยในปี 2021-22 TU เผชญิคา่ขนสง่ปรบัขึน้ 44% y-y และ 30% y-y ทาํใหค้า่ขนสง่ต่อคา่ใชจ้า่ยรวม

ขยบัขึน้เป็น 27.3% และ 32.4% จาก 21.3% ในปี 2020 (สดัสว่นในชว่งเวลาปกตจิะอยูท่ีร่าว 21-22%) 

อยา่งไรกต็าม เราตัง้ขอ้สงัเกตวา่รายไดใ้นชว่งเวลาดงักลา่วปรบัขึน้ 6.5% y-y และ 10.3% y-y สว่นหน่ึง

มกีารปรบัขึน้ราคาเพือ่สะทอ้นตน้ทุนและคา่ใชจ้า่ยทีส่งูขึน้ และไดร้บัผลบวกจากเรง่กกัตุนของลกูคา้ทัง้

ในสหรฐัและยุโรป เน่ืองจากโควดิและปัญหาขาดแคลนสายเรอื เรยีกไดว้า่ในชว่งปี 2021-22 เราไดเ้หน็

สถานการณ์เรง่ซือ้ จนนําไปสู ่Overbooking ของลกูคา้ แต่ดว้ยคา่ใชจ้า่ยทีส่งูขึน้ ทาํให ้EBIT ในปี 2021-

22 ปรบัลงเลก็น้อย -4.9% y-y และ -0.5% y-y ตามลาํดบั เรามองวา่ TU บรหิารจดัการไดด้ ีทาํใหไ้ดร้บั

ผลกระทบน้อยกวา่คา่ระวางเรอืทีเ่รง่ตวัขึน้ 

สาํหรบัปัญหาของสงครามในปัจจบุนั เราประเมนิวา่มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะกนิเวลาชว่งสัน้กวา่ผลกระทบ

จากโควดิในปี 2021-22 ขณะที ่Supply ของเรอื ไมไ่ดห้ายไป (ไมไ่ดถู้กกกัเหมอืนตอนโควดิ) และลกูคา้

ยงัสามารถเลอืกใชเ้สน้ทางอืน่แทนคลองสเุอซได ้ เบือ้งตน้จงึมองเป็นปัญหาชัว่คราวมากกวา่ นัน่

หมายถงึ อาจไมเ่หน็การเรง่กกัตุน หรอื Overbooking จากลกูคา้ฝัง่สหรฐัและยุโรป จนนําไปสูก่าร 

Destocking ในอนาคตกเ็ป็นได ้ เบือ้งตน้เรามมีมุมองระมดัระวงัต่อคา่ใชจ้า่ยในการขนสง่ทีอ่าจปรบัขึน้

ใน 1H24 ตามการปรบัขึน้ของคา่ระวางเรอื และคาดอาจกระทบต่อรายไดเ้ลก็น้อย เพราะยงัไมใ่ชช่ว่ง 

High season ของการขาย ดงันัน้เราจงึปรบัลดประมาณการรายไดปี้ 2024 ลง 5.2% เป็นรายไดท้ีโ่ต

เลก็น้อย +1.5% y-y และปรบัเพิม่ SG&A to sale ขึน้ 20 bps เพือ่สะทอ้นตน้ทุนคา่ขนสง่ทีส่งูขึน้   

Exhibit 14: Quarterly revenue and freight rate  Exhibit 15: Quarterly EBIT and freight rate 

 

 

 
Sources: TU, Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 
Sources: TU, Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 16: TU’s freight cost  Exhibit 17: TU’s EBIT and freight cost 

 

 

 
Sources: TU, FSSIA’s compilation 

 
Sources: TU, TNSC, FSSIA’s compilation 
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ส่วนแบง่ขาดทุน RL ท่ีหายไป ช่วยหนุนการปรบัประมาณการขึน้  

เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรสทุธปีิ 2024-25 ขึน้ 5.5% และ 2.1% เป็น 5.5 พนัลบ. (+11.2% y-y) และ 

6 พนัลบ. (+8.8% y-y) แมเ้ราจะปรบัลดรายไดปี้ 2024 ลง 5.2% และปรบัเพิม่ SG&A to sale ขึน้ 20 

bps เป็น 12.2% (สงูกวา่เป้าของบรษิทัทีใ่หไ้ว ้ 11-12%) เพือ่สะทอ้นมมุมองวา่คา่ระวางเรอืจะสงูขึน้

ในชว่ง 1H24 แต่ดว้ยผลขาดทุนของ RL ทีห่ายไป โดยเราปรบัเพิม่สว่นแบง่กาํไรขึน้ 460 ลบ. ในปี 2024 

หลงัหยดุรบัรูข้าดทุน RL ตัง้แต่ 1Q24 เป็นตน้ไป สทุธแิลว้ผลบวกของ RL ทีห่ายไป สามารถหกัลา้งผล

ลบจากคา่ระวางเรอืทีส่งูขึน้ไดท้ัง้หมด  

Exhibit 18: Change of key assumptions for TU 
  ------------------- Current ------------------- ------------------ Previous ------------------ ------------------- Change ------------------- 

  2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Total revenue (USD m) 3,905 4,186 4,354 4,167 4,416 4,637 (6.3) (5.2) (6.1) 

Fx rate (THB/USD) 34.8 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 5.6 0.0 0.0 

Total sale value (THB m) 136,047 138,143 143,669 137,495 145,744 153,032 (1.1) (5.2) (6.1) 

Costs 112,773 114,244 118,671 114,808 120,968 126,710 (1.8) (5.6) (6.3) 

Gross profit  23,274 23,899 24,998 22,687 24,777 26,321 2.6 (3.5) (5.0) 

SG&A expenses  16,391 16,853 17,528 16,499 17,489 18,364 (0.7) (3.6) (4.6) 

Interest expense 2,262 2,247 2,186 1,972 1,849 1,815 14.7 21.5 20.4 

Profit sharing (440) 638 677 141 178 237 nm 258.4 185.7 

Reported net profit  (13,797) 5,511 5,998 4,097 5,224 5,874 nm 5.5 2.1 

Core profit  4,956 5,511 5,998 4,097 5,224 5,874 21.0 5.5 2.1 

          

Key ratios (%)          

Total revenue growth (12.6) 1.5 4.0 (11.6) 6.0 5.0 (0.9) (4.5) (1.0) 

Net profit growth  nm nm 8.8 (42.6) 27.5 12.4 nm nm (3.6) 

Core profit growth  (24.6) 11.2 8.8 (37.6) 27.5 12.4 13.1 (16.3) (3.6) 

          

Gross margin 17.1 17.3 17.4 16.5 17.0 17.2 0.6 0.3 0.2 

SG&A to sales 12.0 12.2 12.2 12.0 12.0 12.0 0.0 0.2 0.2 

Net margin (10.1) 4.0 4.2 3.0 3.6 3.8 (13.1) 0.4 0.3 

Norm margin 3.6 4.0 4.2 3.0 3.6 3.8 0.7 0.4 0.3 

          

Operating statistics (THB m)          

Ambient sales 64,539 63,855 65,562 63,823 65,309 67,300 1.1 (2.2) (2.6) 

Frozen, chilled sales 46,711 47,645 49,074 48,362 51,167 53,470 (3.4) (6.9) (8.2) 

Pet care sales 15,037 16,541 18,526 15,619 18,899 21,167 (3.7) (12.5) (12.5) 

Value added, others sales 9,761 10,103 10,507 9,691 10,369 11,095 0.7 (2.6) (5.3) 

Tuna price (USD per ton) 1,784 1,600 1,500 1,700 1,600 1,500 4.9 0.0 0.0 
 

Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 19: Yearly total revenue and growth  Exhibit 20: Revenue breakdown by product 

 

 

 
Sources: TU; FSSIA estimates 

 
Sources: TU; FSSIA estimates 

 
Exhibit 21: Gross margin and SG&A to sales  Exhibit 22: Yearly profit sharing 

 

 

 
Sources: TU; FSSIA estimates 

 
Sources: TU; FSSIA estimates 

 
Exhibit 23: Yearly net profit  Exhibit 24: Yearly core profit 

 

 

 
Sources: TU; FSSIA estimates 

 
Sources: TU; FSSIA estimates 
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ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมขึน้เป็น 19 บาท  

ดว้ยผลของปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร เราจงึปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2024 ขึน้เป็น 19 บาท จาก

เดมิ 18 บาท องิวธิ ี SoTP ตามเดมิ โดยทีร่าคาเป้าหมายของเราคดิเป็น 2024 PE ที ่ 17x ขณะที่

อตัราสว่นทางการเงนิจะสะดุดลงชัว่คราวใน 4Q23 และหากบรษิทัสามารถขอผอ่นผนัผูถ้อืหุน้กูแ้ละ

ธนาคารไดส้าํเรจ็ และสามารถจา่ยปันผลงวด 2H23 ได ้ เราคาดจะจา่ยในอตัรา 0.3 บาท/หุน้ คดิเป็น 

Dividend yield ครึง่ปีราว 2% และคาดแนวโน้มผลการดาํเนินงาน และอตัราสว่นทางการเงนิจะกลบัสู่

ระดบัปกตอิกีครัง้ในปี 2024 ยงัคงคาํแนะนํา ซือ้ 

Exhibit 25: SoTP-based valuation 
  2024E core profit TU's stake 2024E TU's core profit EPS Target P/E 2024 TP 

  (THB m) (%) (THB m) (THB) (x) (THB) 

Ambient & Frozen Business 2,675 100.0 2,675 0.5 13 6.7 

Pet Food Business (ITC) 3,562 77.8 2,753 0.5 25 12.3 

Feed Business (TFM) 163 51.0 83 0.0 10 0.2 

Total   5,511 1.12 17.1 19.1 
 

Source: FSSIA estimates 

 
Exhibit 26: Interest bearing debt to equity (x)  Exhibit 27: ROE and ROA (%) 

 

 

 
Sources: TU; FSSIA estimates 

 
Sources: TU; FSSIA estimates 

 
Exhibit 28: Historical P/E band  Exhibit 29: Historical P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
Thai Union Group 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 141,048 155,586 136,047 138,143 143,669 
Cost of goods sold (115,321) (128,380) (112,773) (114,244) (118,671) 
Gross profit 25,727 27,206 23,274 23,899 24,998 
Other operating income 811 974 954 967 1,006 
Operating costs (17,471) (19,156) (16,391) (16,853) (17,528) 
Operating EBITDA 13,250 13,348 12,361 12,786 13,500 
Depreciation (4,184) (4,324) (4,524) (4,774) (5,024) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 9,066 9,024 7,837 8,012 8,476 
Net financing costs (1,730) (1,998) (2,262) (2,247) (2,186) 
Associates (269) (1,030) (440) 638 677 
Recurring non-operating income (269) (1,030) (611) 638 677 
Non-recurring items 1,946 314 (18,753) 0 0 
Profit before tax 9,013 6,311 (13,788) 6,404 6,968 
Tax (742) 840 680 (202) (252) 
Profit after tax 8,272 7,150 (13,108) 6,202 6,716 
Minority interests (259) (265) (689) (691) (718) 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 8,013 6,885 (13,797) 5,511 5,998 
Non-recurring items & goodwill (net) (1,946) (314) 18,753 0 0 
Recurring net profit 6,067 6,571 4,956 5,511 5,998 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 1.27 1.38 1.06 1.18 1.29 
Reported EPS 1.68 1.44 (2.96) 1.18 1.29 
DPS 0.95 0.85 0.58 0.65 0.71 
Diluted shares (used to calculate per share data) 4,772 4,772 4,655 4,655 4,655 
Growth      
Revenue (%) 6.5 10.3 (12.6) 1.5 4.0 
Operating EBITDA (%) (1.8) 0.7 (7.4) 3.4 5.6 
Operating EBIT (%) (4.9) (0.5) (13.2) 2.2 5.8 
Recurring EPS (%) (3.6) 8.3 (22.7) 11.2 8.8 
Reported EPS (%) 28.3 (14.1) nm nm 8.8 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 18.2 17.5 17.1 17.3 17.4 
Gross margin exc. depreciation (%) 21.2 20.3 20.4 20.8 20.9 
Operating EBITDA margin (%) 9.4 8.6 9.1 9.3 9.4 
Operating EBIT margin (%) 6.4 5.8 5.8 5.8 5.9 
Net margin (%) 4.3 4.2 3.6 4.0 4.2 
Effective tax rate (%) 8.2 (13.3) 4.9 3.2 3.6 
Dividend payout on recurring profit (%) 74.7 62.0 54.8 55.0 55.0 
Interest cover (X) 5.1 4.0 3.2 3.9 4.2 
Inventory days 139.9 146.0 166.9 155.5 153.7 
Debtor days 38.3 39.7 43.4 39.5 39.0 
Creditor days 66.4 63.8 71.0 67.4 66.6 
Operating ROIC (%) 11.2 9.5 8.0 8.4 8.8 
ROIC (%) 5.6 4.6 4.4 5.9 6.1 
ROE (%) 10.9 9.4 7.1 9.1 9.5 
ROA (%) 5.0 4.8 4.4 5.2 5.4 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Ambient seafood 58,955 66,510 64,539 63,855 65,562 
Frozen & chilled seafood 58,417 56,964 46,711 47,645 49,074 
Pet food & others 23,675 32,113 24,798 26,643 29,032 
 

Sources: Thai Union Group; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Thai Union Group 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 6,067 6,571 4,956 5,511 5,998 
Depreciation 4,184 4,324 4,524 4,774 5,024 
Associates & minorities (269) (1,030) (440) 638 677 
Other non-cash items 3,892 1,134 (18,671) 0 0 
Change in working capital (9,944) (8,270) 7,331 (594) (1,694) 
Cash flow from operations 3,929 2,729 (2,301) 10,329 10,005 
Capex - maintenance (5,850) (5,986) (4,000) (5,000) (5,000) 
Capex - new investment - - - - - 
Net acquisitions & disposals (6,243) 23,560 11,439 (529) (678) 
Other investments (net) 830 (1,731) 5,209 (482) (1,271) 
Cash flow from investing (11,263) 15,843 12,647 (6,011) (6,949) 
Dividends paid (4,470) (4,028) (2,773) (2,877) (3,145) 
Equity finance 0 0 (29) 0 1 
Debt finance 12,626 (10,937) (3,337) (1,106) (1,527) 
Other financing cash flows 1,915 (389) (1,326) 126 332 
Cash flow from financing 10,070 (15,354) (7,466) (3,858) (4,340) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 2,737 3,218 2,881 460 (1,284) 
Free cash flow to firm (FCFF) (5,603.61) 20,570.44 12,608.63 6,564.22 5,241.24 
Free cash flow to equity (FCFE) 7,206.59 7,246.62 5,683.45 3,337.28 1,860.18 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (1.20) 4.42 2.71 1.41 1.13 
FCFE per share 1.55 1.56 1.22 0.72 0.40 
Recurring cash flow per share 2.91 2.30 (2.07) 2.35 2.51 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 57,314 60,730 64,930 70,180 75,430 
Less: Accumulated depreciation (28,957) (30,711) (35,435) (40,458) (45,732) 
Tangible fixed assets (net) 28,357 30,020 29,496 29,722 29,698 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 28,615 28,425 9,925 9,925 9,925 
Cash & equivalents 9,023 12,241 15,123 15,582 14,298 
A/C receivable 16,308 17,525 14,835 15,063 15,666 
Inventories 46,636 52,622 46,345 46,950 48,769 
Other current assets 2,896 5,236 7,217 7,276 7,432 
Current assets 74,863 87,625 83,520 84,871 86,165 
Other assets 34,769 36,500 31,291 31,773 33,044 
Total assets 166,604 182,569 154,232 156,292 158,832 
Common equity 59,319 80,642 59,326 61,959 64,813 
Minorities etc. 2,894 7,489 7,074 7,183 7,183 
Total shareholders' equity 62,213 88,131 66,400 69,143 71,996 
Long term debt 46,431 48,125 44,054 42,954 41,701 
Other long-term liabilities 9,878 9,489 8,163 8,289 8,620 
Long-term liabilities 56,309 57,614 52,217 51,243 50,321 
A/C payable 21,351 22,018 20,083 20,345 21,133 
Short term debt 24,610 12,232 13,219 13,213 12,939 
Other current liabilities 2,121 2,574 2,313 2,348 2,442 
Current liabilities 48,081 36,824 35,615 35,906 36,515 
Total liabilities and shareholders' equity 166,604 182,569 154,232 156,292 158,832 
Net working capital 42,368 50,792 46,002 46,596 48,291 
Invested capital 134,110 145,736 116,714 118,016 120,958 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.43 16.90 12.74 13.31 13.92 
Tangible book value per share 12.43 16.90 12.74 13.31 13.92 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 99.7 54.6 63.5 58.7 56.0 
Net debt/total assets (%) 37.2 26.4 27.3 26.0 25.4 
Current ratio (x) 1.6 2.4 2.3 2.4 2.4 
CF interest cover (x) 5.2 4.6 3.5 2.5 1.9 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 12.1 11.2 14.5 13.0 12.0 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.9 13.8 17.8 16.0 14.7 
Reported P/E (x) 9.2 10.7 (5.2) 13.0 12.0 
Dividend yield (%) 6.2 5.5 3.8 4.2 4.6 
Price/book (x) 1.2 0.9 1.2 1.2 1.1 
Price/tangible book (x) 1.2 0.9 1.2 1.2 1.1 
EV/EBITDA (x) ** 10.4 9.7 9.8 9.3 8.8 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 11.7 11.0 11.1 10.7 10.1 
EV/invested capital (x) 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Thai Union Group; FSSIA estimates
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Thai Union Group PCL (TU TB)  FSSIA ESG rating 

 
 
Exhibit 30:  FSSIA ESG score implication 68.12 /100 

Rating Score Implication 

 >79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to higher 
profitability. 

 >59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day operations, in 
which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to provide 

intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 
1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability management 

guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the SET and SEC. 
 

Sources: FSSIA estimates 

 

Exhibit 31:  ESG – peer comparison 
 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
THSI 

THSI CG 
score 

AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 69.20 5.34 4.40 4.40 4.76 4.65 3.84 Medium 51.76 BBB 20.87 58.72 63.91 3.72 28.17 
Coverage 67.12 5.11 4.15 4.17 4.83 4.71 3.53 Medium 52.04 BB 16.97 56.85 62.09 3.40 31.94 
BTG 8.00  -- -- -- -- -- Declared -- -- -- -- -- -- -- -- 
CPF 78.94  Y Y Y 5.00 5.00 Certified High 50.25 BBB 43.00 70.21 85.00 4.08 62.09 
GFPT 53.67  -- Y Y 5.00 5.00 Certified High 56.79 -- -- 61.87 19.00 -- 55.41 
TU 68.12  Y -- -- 5.00 5.00 Certified High 44.49 A 35.00 66.15 87.00 2.99 -- 
TFG 33.01  -- -- Y 4.00 5.00 Certified High -- -- -- 42.11 -- -- -- 
RBF 34.45  -- -- -- 5.00 4.00 Declared High 51.04 -- -- 30.50 -- 2.34 -- 

 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 32:  ESG score by Bloomberg  

FY ending Dec 31 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 
ESG financial materiality scores - ESG score 2.37  2.62  2.56  2.86  2.84  3.00  3.01  2.99 
    BESG environmental pillar score 2.52  2.49  2.51  3.33  3.36  3.58  3.54  — 
    BESG social pillar score 0.95  1.32  1.28  1.41  1.36  1.53  1.53  — 
    BESG governance pillar score 3.94  4.42  4.21  3.95  3.89  3.93  4.02  — 
ESG disclosure score 50.93  56.98  56.98  60.30  60.75  63.74  64.21  — 
    Environmental disclosure score 38.75  44.64  44.64  48.32  48.66  48.66  50.08  — 
    Social disclosure score 35.34  42.59  42.59  42.59  43.62  52.60  52.60  — 
    Governance disclosure score 78.60  83.59  83.59  89.86  89.86  89.86  89.86  — 
Environmental                 
    Emissions reduction initiatives Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes No 
    Climate change policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Climate change opportunities discussed No No No No No No No No 
    Risks of climate change discussed No No No No Yes Yes Yes Yes 
    GHG scope 1 385  423  367  370  337  311  323  — 
    GHG scope 2 location-based 161  176  179  170  173  183  188  — 
    GHG Scope 3 — — — — — — 3,786  — 
    Carbon per unit of production 1  1  1  1  1  1  1  — 
    Biodiversity policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Energy efficiency policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes No 
    Total energy consumption 1,129  1,328  1,251  1,196  1,097  1,181  1,209  — 
    Renewable energy use 25  54  48  40  53  75  122  — 
    Electricity used 310  360  369  350  354  379  384  — 
    Fuel used - natural gas 4,142  8,254  7,918  7,030  3,052  7,182  8,309  — 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 
  

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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Exhibit 33:  ESG score by Bloomberg (cont.) 
FY ending Dec 31 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 
    Fuel used - crude oil/diesel No No No No No No No No 
    Waste reduction policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Hazardous waste — 0  0  1  1  1  3  — 
    Total waste — 41  27  57  45  84  66  — 
    Waste recycled — — — 27  26  51  32  — 
    Waste sent to landfills — 41  27  22  14  14  14  — 
    Environmental supply chain management Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Water policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Water consumption — — — — — — — — 
Social                 
    Human rights policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Policy against child labor Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Quality assurance and recall policy No No No No Yes Yes Yes Yes 
    Consumer data protection policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Equal opportunity policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Gender pay gap breakout No No No No No Yes Yes No 
    Pct women in workforce — — — — — — — 65  
    Pct disabled in workforce — — — — — — — — 
    Business ethics policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Anti-bribery ethics policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Health and safety policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Lost time incident rate - employees 1  1  1  1  0  0  0  — 
    Total recordable incident rate - employees — — — — — 1  1  — 
    Training policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Fair remuneration policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Number of employees – CSR 39,864  49,177  51,143  47,314  44,551  44,101  44,705  44,705  
    Employee turnover pct 15  14  15  13  16  17  13  — 
    Total hours spent by firm - employee training 305,452  885,186  767,145  264,958  209,390  260,196  299,524  168,216  
    Social supply chain management Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Governance                 
Board size 12  12  12  12  12  12  12  11  
No. of independent directors (ID) 4  4  4  4  4  4  5  5  
    No. of women on board 0  0  0  0  0  0  2  2  
    No. of non-executive directors on board 6  6  6  6  6  6  6  6  
    Company conducts board evaluations Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    No. of board meetings for the year 8  8  6  5  6  7  5  8  
    Board meeting attendance pct 90  94  89  85  90  92  95  92  
    Board duration (years) 3  3  3  3  3  3  3  3  
Director share ownership guidelines No No No No No No No No 
Age of the youngest director 41  42  42  43  44  45  46  47  
Age of the oldest director 81  82  83  84  85  86  87  80  
No. of executives / company managers 10  10  12  11  12  12  11  11  
    No. of female executives 1  1  1  1  1  1  0  0  
    Executive share ownership guidelines No No No No No No No No 
Size of audit committee 3  3  3  3  3  3  3  3  
    No. of ID on audit committee 3  3  3  3  3  3  3  3  
    Audit committee meetings 23  23  21  14  21  12  5  13  
    Audit meeting attendance % — 97  89  93  97  94  100  97  
Size of compensation committee 2  2  2  2  2  2  2  2  
    No. of ID on compensation committee 2  2  2  2  2  2  2  2  
    No. of compensation committee meetings 4  3  2  2  2  2  4  3  
    Compensation meeting attendance % 100  100  100  100  100  100  100  100  
Size of nomination committee 2  2  2  2  2  2  2  2  
    No. of nomination committee meetings 4  3  2  2  2  2  4  3  
    Nomination meeting attendance % 100  100  100  100  100  100  100  100  
Sustainability governance                 
    Verification type No No No Yes Yes Yes Yes Yes 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 

  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Sureeporn Teewasuwet FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

History of change in investment rating and/or target price 
 

Thai Union Group (TU TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

23-Jan-2023 BUY 24.00 09-May-2023 BUY 20.00 10-Jul-2023 BUY 18.00 
 

Sureeporn Teewasuwet started covering this stock from 23-Jan-2023 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 

   
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
Thai Union Group TU TB THB 15.40 BUY ความเสีย่งต่อกําไรและราคาเป้าหมายปี 2024 คอื 1) รายไดฟ้ื้นตวัชา้กวา่คาด 2) เสน้ทางการขนสง่หยดุชะงกั และ

ตน้ทุนคา่ระวางเรอืปรบัตวัสงูขึน้กวา่คาด 3) ตน้ทุนวตัถุดบิปรบัลงชา้กวา่คาด และ 4) ตน้ทุนแรงงานสงูกวา่คาด 

และปัญหาขาดแคลนแรงงาน และ 5) คา่เงนิบาทแขง็คา่กวา่คาด 

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 22-Jan-2024 unless otherwise stated. 
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RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
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 market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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