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BTS TB BTS SET Transportation & Logistics 

สรุปประเด็นจากการประชุมนกัวิเคราะห ์

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

5.50 

Current price (05/08/2024) 3.98 

Upside/Downside 38% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 13,167 
Market capitalization:  (THB bn) 52.4 
                                         (USDbn) 1.5 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 501 
 (USDm) 14 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/6 
Free Float: (%) 59 
NVDR: (%) 9 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

BTS -9.6 -36.8 -49.0 

SET -2.8 -7.0 -16.7 

 

Major Shareholders     % 

Mr.Keeree Kanjanapas  31.60 
Thai NVDR 10.13 
Mr.Kavin Kanjanapas 5.66 
Source: SET 
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• ความคืบหนา้คดีความหน้ีสายสีเขียวเป็นบวก : ปัจจุบันยอดหน้ีค่าจา้งเดินรถและซ่อมบ ารุง 
(O&M) รวมดอกเบี้ ยทั้งหมดอยู่ท่ี 3.9 หมื่นลบ.มีทั้งหมด 4 ส่วน ส่วนท่ี 1) มูลค่ารวมดอกเบี้ ย

ประมาณ 1.4 หมื่นลบ.ศาลปกครองสูงสุดเพิ่งพิพากษาใหท้าง BTS ชนะ และทางกทม.ตอ้งช าระ

เงินใหบ้ริษัทภายใน 180 วนั, 2) หน้ีท่ีฟ้องอยู่ในศาลชั้นตน้ประมาณ 11,811 ลบ., 3) หน้ีท่ียงั

ไม่ไดฟ้้องประมาณ 13,513 ลบ., และ 4) ค่าจา้งตามสัญญาในอนาคตตั้งแต่ปัจจุบันถึงสิ้ นสุด

สัญญาปี 2585 อีกประมาณ 2.9 แสนลบ. บริษัทมองว่าผลการตัดสินของศาลปกครองสูงสุดท่ี

ผ่านมาน่าจะส่งผลบวกต่อคดีท่ีเหลือและการจ่ายช าระค่าจา้งเดินรถต่อไป ซึ่งหลังจากน้ีคาดว่าจะ

มีการเจรจากบัทาง กทม.ซึ่งอาจจะเป็นการช าระหน้ีหรือการเจรจาขยายระยะเวลาสมัปทาน 

• แผนการเพ่ิมทุน : บริษัทมองว่าจะเพิ่มทุนไดส้ าเร็จแมร้าคา RO ท่ี 4.50 บาทจะสูงกว่าราคาใน

ตลาดในปัจจุบันโดยผูถื้อหุน้ใหญ่พรอ้ม support แต่หากไม่ส าเร็จก็ยงัมีธนาคารใหก้ารสนับสนุน 

(แต่ก็จะท าใหห้น้ีสินและภาระดอกเบี้ ยเพิ่มข้ึน) โดยบริษัทคาดว่าจะ Tender Offer ไดป้ระมาณ 

70-75% ของจ านวนหุ ้นทั้งหมดของ ROCTEC และ RABBIT ซึ่งจะท าให้ต้องใช้เงินทั้งหมด

ประมาณ 8,540-9,901 ลา้นบาท และบริษัทไม่มีแผนท่ีจะ Delist ทั้ง ROCTEC และ RABBIT 

ส่วน VGI ท่ีสัดส่วนการถือหุน้จะลดลงจาก 61.13% เหลือ 34.23% บริษัทจะยังรวมอยู่ในงบ 

Consolidate เพราะบริษัทยงัมีอ านาจควบคุมอยู่ 

• ROCTEC มีแนวโนม้ที่ดี : ปัจจุบนั ROCTEC ท าธุรกิจ ICT Solutions ใหก้บัระบบขนส่งมวลชนทาง

รางแถบทวีปเอเชียใหแ้ก่ผูใ้หบ้ริการระบบขนส่งหลายรายทั้งระบบขนส่งทางรางและสนามบิน 

ดังน้ันมองว่าธุรกิจของ ROCTEC มี synergy กบัธุรกิจของ BTS นอกจากน้ัน ROCTEC ยงัมีผลการ

ด าเนินงานท่ีดีโดยในปีบญัชี 2567 (สิ้ นสุด 31 มี.ค. 2567) มีก าไรที่ 303.95 ลา้นบาท 

• RABBIT ราคา discount จาก NAV มากและจะใหผ้ลตอบแทนที่ดีในระยะยาว : บริษัทมองว่า

ราคา Tender Offer RABBIT ท่ี 0.60 บาท discount จาก BV/Share ท่ี 1.02 บาทค่อนขา้งมาก 

และแนวโน้ม RABBIT ยงัเป็นบวกจาก 1) สญัญาซื้ อหุน้ SINGER คืนของคุณอดิศกัด์ิภายในสิ้ นสุด

ปี 2570 จะท าใหบ้ริษัทไดเ้งิน 3.9 พนัลบ., และ 2) บริษัทมีแผนขายอสงัหาริมทรัพย ์7 พนัลบ. 

ในปีน้ี และอีก 1 หมื่นลบ.ในปีหน้า ซึ่งเงินท่ีไดจ้ะน ามาจ่ายคืนหน้ีลดดอกเบี้ ย ส่วนธุรกิจโรงแรมก็

มีแนวโน้มท่ีดีโดยไดร้บัอานิสงสจ์ากธุรกิจท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตวั 

• สถานะทางการเงินจะดีข้ึนหากเพ่ิมทุนส าเร็จ : อัตราส่วน Adjusted net D/E ณ 31 มี.ค. 67 

อยู่ท่ี 2.5x ไดป้รับลดลงเหลือ 2.15x หลังบริษัทไดร้ับเงิน E&M 2.3 หมื่นลบ.จากกทม. คาดว่า

หลังไดร้ับเงิน O&M 1.4 หมื่นลบ.ท่ีเพิ่งชนะคดี อัตราส่วนดังกล่าวจะลดลงเหลือ 1.6x และหาก

เพิ่มทุนไดส้ าเร็จจะลดลงเหลือเพียง 1 เท่าตน้ๆ เท่าน้ัน ซึ่งจะท าใหอ้ัตราส่วน Net debt/EBITDA 

ดีข้ึนและอาจท าใหอ้นัดบั TRIS Rating ดีข้ึนได ้

• เรายงัมีความเห็นในเชิงลบต่อการเพ่ิมทุนในครั้งน้ี : เน่ืองจาก 1) การเพิ่มทุนครั้งน้ีส่งผลใหม้ี 

EPS dilution ถึง 18%, และ 2) ยงัมีผลกระทบในทางลบต่อก าไรของ BTS อีกดว้ย แมว้่าบริษัทจะ

ไดป้ระโยชน์จากการรับรูผ้ลขาดทุนจาก VGI ลดลง (TISCO ประมาณการ VGI ขาดทุนปีน้ี 129 

ลา้นบาท แต่นักวิเคราะห์ของเรามองว่าธุรกิจ Virtual Bank ท่ี VGI จะลงทุนมีความเป็นไปไดท่ี้

จะตอ้งขาดทุนอย่างน้อย 1-2 ปี) และก าไรจาก ROCTEC มากขึ้ น แต่บริษัทจะตอ้งรบัรูผ้ลขาดทุน

จาก RABBIT เพิ่มมากขึ้ น (โดย RABBIT มีผลขาดทุนประจ าไตรมาส 1Q24 จ านวน 231.22 ลา้น

บาท) แมว้่าแนวโน้ม RABBIT เป็นบวกแต่คาดว่ายงัตอ้งใชเ้วลากว่าจะกลบัมาเป็นก าไร 

• แนะน า ถือ โดยมีมูลค่าที่เหมาะสมอยู่ที่ 5.50 บาท : เราประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของ BTS 

อยู่ท่ี 5.50 บาท โดยประมาณการของเรายงัไม่รวมการเพิ่มทุน RO และการท า VTO ROCTEC และ 

RABBIT เน่ืองจากตอ้งรอดูผลการเพิ่มทุนและ VTO ของหุน้ทั้งสองก่อน เราแนะน า ถือ ส าหรับ 

BTS เน่ืองจากแนวโน้มก าไรยังไม่สดใส ปัจจัยเสี่ยงหลักๆของ BTS คือ จ านวนผู้โดยสารของ

รถไฟฟ้าที่ต า่กว่าคาด, ขาดทุนจากรถไฟฟ้าสายสีชมพูและเหลืองมากกว่าคาด รวมถึงเศรษฐกิจท่ี

ชะลอตวั 
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Figure 1. Sum-of-parts valuation 

 
Source: TISCO estimates 

 

Figure 2. โครงสรา้งกลุ่มบริษัทก่อนการเขา้ท าธุรกรรม  Figure 3. โครงสรา้งกลุ่มบริษัทหลงัการเขา้ท าธุรกรรม 
 

 
 
 

 

 
 

Source: Company data  Source: Company data 

 
 

 

NAV

Mass  Trans i t 85,502 6.49 DCF

BMA's  unpaid A/R for O&M service 39,000 2.96

VGI Global  Media  Pcl . (VGI: Holding 57.1%) 11,487 0.87 SOTP (Target Price Bt1.80)

Value 135,989 10.33

(-) Net Debt 145,970 11.09

Net Value -9,981 -0.76

Investment

BTSGIF (BTSGIF : Holding 33%) 8,681 0.66 DCF (Target Price Bt4.50)

MATCH Bus iness  (RABBIT : Holding 47.69%) 1,918 0.15 Current share price

Other Project

Motor Way 2,304 0.17 NAV

Pink and Yel low Line 28,513 2.17

Property and l iquid investments 41,196 3.13

Target price / share 72,631 5.52

Valuation methodBusiness Bt / share

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2022 2023 2024 2025E 2026E 
Sales (THBm) 25,764 18,018 18,327 15,331 15,663 

EBITDA (THBm) 8,243 7,992 8,748 7,976 8,937 

Net profit (THBm) 3,825 1,836 -4,754 705 1,167 

Net Profit (% chg from prev) 108 % nm. % nm. % nm. % nm. % 

EPS (THB) 0.28 0.13 -0.34 0.05 0.08 
EPS (% YoY) -8.2 -52.0 -358.9 -114.8 65.4 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 31.6 56.9 -16.1 78.0 47.2 
Yield (%) 8.5 7.8 0.0 1.3 2.2 
P/BV (X) 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 
EV/EBITDA (X) 32.3 na. na. 28.9 26.2 
ROE (%) 6.8 2.9 -7.5 1.1 1.8 
Source: Company data, TISCO estimates 
  


