
 

บริษัทหลกัทรัพย ทรนีีต้ี จํากัด, 179 อาคารบางกอก ซิต้ี ทาวเวอร ช้ัน 25-26, 29 ถนนสาทรใต เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท 0-2801-9100 โทรสาร. 0-2801-9399 
รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยขอมูลเทาท่ีปรากฏและเชื่อวาเปนท่ีนาเช่ือถือไดแตไมถือเปนการยืนยันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลน้ันๆ โดยบริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด ผูจัดทําขอสงวนสิทธิ์ในการ     
เปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณตางๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีโดยไมตองแจงลวงหนา รายงานฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไมไดเปนการชี้นําหรือชักชวนใหนักลงทุน
ทําการซื้อหรือขาย หลักทรัพย หรือตราสารทางการเงินใดๆ ท่ีปรากฏในรายงาน 
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ราคาเปาหมาย 26.50(+60%) 
Median Consensus:  22 บาท 

BUY 

คําแนะนํา 

    1M price direction:   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Stock information 
ราคาปด 16.60 บาท 
ราคาปดสูง/ตําใน 1 ป 19.60/13.69 บาท 
มูลคาตลาด 16,454 ลานบาท 
ปริมาณหุน (พาร 1) 991.21 ลานหุน 
มูลคาตามบัญชี/หุน (31/12/55) 28.31 บาท 
Free Float  75.88% 
Foreign Limit/Available 49%/37.31% 
NVDR in hand (% of shares) 1.28% 
ปริมาณหุนเฉลี่ย/วัน (‘000) 4,380.06 

 
XD- DATE 

Period X-Date DPS(Bt) 
01/10/10-30/09/11 06/02/12 0.50 

- 30/06/11 0.50 
01/10/09-30/09/10 07/03/11 0.26 
   

 

 

TTA and SET
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Stock Price Performance 
 Absolute Relative BETA 

1 m 2% 7% -0.22  
3 m 4% -3% 0.75  
6 m -1% -14% 0.84  
9 m 1% -21% 0.80  
1 yr -19% -34% 0.95  
YTD -1% -6% 0.55  
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    ป 56 พลกิเปนกาํไร..เชื่อคาระวางเรือฟนตัว พรอมแรงหนุนเมอรเมด 
 
 
 
 
 

 
 

  
 
 
 (-) คาดผลการดําเนินงาน 2Q56 (ม.ค-มี.ค) ขาดทุน 87 ลานบาท +37%QoQ 

+58%YoY ภายใตสมมุติฐาน คาระวางเรือเฉลี่ยที่ 8,300 เหรียญฯตอเที่ยว +7.8%QoQ  
ตามคาระวางเรื่ออางอิง BSI และ BHSI ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ (Chart 8) สําหรับธุรกิจ
วิศวกรรมใตทะเลของบริษัทยอยเมอรเมดคาดวาจะทรงตัวใกลเคียงกับ 1Q56 (ต.ค-ธค) 
โดยไดรับอานิสงวัฎจักรขุดเจาะขาขึ้น จากอุปสงคเรือบริการนอกชายฝงที่ฟนตัวดี โดยใน
ไตรมาสนี้ บริษัทเริ่มรับรูรายได จากสัญญาจางงาน COOEC มูลคากวา 30 ลานเหรียญ 

 (+) แนวโนมผลประกอบการป 56-57: เรามองวาธุรกิจเดินเรือเทกองยังคงออนแอ
ในชวงครึ่งปแรก และเริ่มสงสัญญาณฟนตัวไดดีในชวง 2H56 หลังอัตราการเติบโตของ
การตอเรือใหมอยูในระดับต่ํากวาการขยายตัวทางการคา อยางไรก็ดี ธุรกิจเมอรเมดจะ
เปนพระเอกชวยหนุนผลการดําเนินงานในปนี้ โดยพลิกจากขาดทุนในป 55 มาเปนกําไร 
โดยธุรกิจบริการนอกชายฝงและธุรกิจขุดเจาะอยูในชวงวัฏจักรขาขึ้น สงผลใหเรื่อ
วิศวกรรมใตทะเลไดรับงานที่มีมูลคาสูงขึ้น ซึ่งจะชวยหนุนผลประกอบการในระยะยาว 
โดยจะรับรูรายไดจาก สัญญาจางงานจาก Saudi Aramco (Chart 9) ดวยมูลคารวม 
197 ลานเหรียญฯตอลํา เปนระยะเวลา 3 ป (ราว 1.8 แสนเหรียญฯตอลําตอวัน) จากเรือ
ขุดเจาะทั้งหมดสามขาทั้งหมด 3 ลํา โดยเรือ AOR-1 จะคาดวาเริ่มปฏิบัติงานไดในชวง
ตน 3Q56 (เม.ย-มิ.ย) สวนเรือ AOR-2 และ AOR-3 จะสงมอบและปฏิบัติงานได ในชวง
เดือน เม.ย และ มิ.ย ตามลําดับ (กําหนดเดิม มิ.ย และ ก.ย.) ทั้งนี้ เรือขุดเจาะแบบสาม
ขานั้น  เปนที่ตองการของตลาดคอนขางมากจากการขยายกิจการบริษัทน้ํามัน  
นอกจากนี้ จะรับรูไดรายไดจากการติดตามและซอมบํารุงอุปกรณตางๆ (IRM Contract) 
กับทาง Saudi Aramco ดวยมูลคา ราว 320 ลานเหรียญฯสหรัฐฯ (60-70% ของมูลคา
สัญญา 5 ป ที่ 530 ลานเหรียญฯ)  เริ่มทยอยสํารวจไปตั้งแตชวง ต.ค 55 แลว และเรือ
สํารวจ  Asiana ไดเขาประจําการที่ซาอุดิอาราเบีย และเริ่มปฏิบัติงานในเดือน มี.ค 56 

 (+/-) ราคาหุนสะทอนประเด็นการเพ่ิมทุนแลว : บริษัทไดทําการเพิ่มทุนในรูปแบบ 
Right Offering ที่สัดสวน 5:2 คิดเปนหุนเพิ่มทุนจํานวน 283.2 ลานหุน สงผลให หุน
ทั้งหมดเพิ่มขึ้นจาก 708 ลานหุน เปน 991 ลานหุน โดยสงผล Dilution ตอ EPS และ 
Book value ราว 29.63% และ 13.63% ตามลําดับ โดยเงินเพิ่มทุนดังกลาวนั้น จะนําไป
ซื้อเรือเทกอง จํานวน 11 ลํา และ เรือขุดเจาะ อีก 2 ลํา ภายในป 58 (Chart 10-11) 

 (+) ประเมินมูลคาพ้ืนฐาน 26.50 บาท เราประมาณการผลการดําเนินงาน ป 56 ที่ 
190 ลานบาท (Chart 5-6) ซึ่งพลิกจากขาดทุนในป 55 ที่ 4.6 พันลานบาท แมคาดการณ
ผลการดําเนินงาน 2Q56 ยังขาดทุน แตเราเชื่อวา บริษัทจะพลิกกลับมาเปนกําไรตั้งแต 
3Q56 เปนตนไป โดยเรามองวาราคาหุนปจจุบัน มี Downside Risk คอนขางจํากัด  
ประเมินราคาเปาหมาย 26.50 บาท อิงวิธี SOTP นอกจากนี้ ราคาหุนยังเทรดที่ Forward 
PBV เพียง 0.77x  ต่ํากวาภูมิภาคที่ 0.91x  (Chart  7,12,13) แนะนํา “ซื้อลงทุน”  

Table 1 ขอมูลทางการเงินของ TTA 
Year 
End: 
Dec 

Sales 
(Btm) 

EBITDA 
(Btm) 

Net Profit 
(Btm) 

EPS  
(Bt) 

PER  
(x) 

EV/ 
EBITDA 

(x) 
DPS  
(Bt) 

Div. 
Yield 
(%) 

ROE (%)

2011A 17,565 2,029 173 0.24 11.89 55.59 1.00 7.35 1% 
2012A 16,339 2,099 (4,618) (6.52) 11.90 (2.34) 0.00 0.00 -23% 
2013F 17,112 2,241 190 0.19 14.04 92.19 0.10 0.56 1% 
2014F 20,788 3,627 764 0.77 8.66 22.96 0.20 1.13 3% 
2015F 22,385 4,091 806 0.71 8.29 24.87 0.20 1.13 3% 

 25 มีนาคม 2556 

บมจ. โทรีเซนไทย เอเยนตซีส (TTA) 

CG Report Scoring (2012):   
คาดผลประกอบการจะพลิกกลับมาเปนกําไร ตั้งแตชวง 3Q56 (เม.ย – มิ.ย) หลังได
แรงหนุนจากธุรกิจวิศวกรรมใตทะเลของบริษัทยอยเมอรเมด ซึ่งจะเปนตัวพลักดัน
ฐานรายไดและกําไรในระยะ 3-5 ป ขางหนา จากสัญญาวาจางของ Saudi Aramco 
กวา 197 ลานเหรียญฯ ตอเรือขุดเจาะ AOR หนึ่งลํา(สัญญา 3 ป) แมเรา
ประเมินผลการดําเนินงาน 2Q56 (ม.ค-มี.ค) มีผลขาดทุน 87 ลานบาท แตเราเช่ือวา
อัตราคาระวางเรือไดผานจุดต่ําสุดไปแลว จะคาดวาจะเริ่มฟนตัวไดดีตั้งแตชวง 
2H56 อีกทั้ง รายไดจะไดแรงหนุนจากกองเรือที่จะเขามาจากการเพิ่มทุน ราว 11 
ลํา ภายในป 58 ทั้งนี้ เรามองวาราคาหุนมี Downside Risk คอนขางจํากัด ประเมิน
มูลคาพ้ืนฐานที่ 26.50 อิงวิธี SOTP มี upside ราว 60% ทั้งนี้ ราคาหุนยังเทรดที่ 
PBV ที่ 0.77x ต่ํากวาคาเฉล่ียในภูมิภาคที่ 0.91x แนะนํา “ซื้อลงทุน” 

                    TTA     (แกนซาย) 
                      SET        (แกนขวา) 



 

บริษัทหลกัทรัพย ทรนีีต้ี จํากัด, 179/109-110 อาคารบางกอก ซิต้ี ทาวเวอร ช้ัน 25-26 ถนนสาทรใต เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศัพท 0-2801-9100 โทรสาร. 0-2801-9399 
รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยขอมูลเทาท่ีปรากฏและเชื่อวาเปนท่ีนาเช่ือถือไดแตไมถือเปนการยืนยันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลน้ันๆ โดยบริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด ผูจัดทําขอสงวนสิทธิ์ในการ     
เปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณตางๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีโดยไมตองแจงลวงหนา รายงานฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไมไดเปนการชี้นําหรือชักชวนใหนักลงทุน
ทําการซื้อหรือขาย หลักทรัพย หรือตราสารทางการเงินใดๆ ท่ีปรากฏในรายงาน 
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TTA: 25 มีนาคม 2556 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
ประกอบธุรกิจโดยการถือหุนเพื่อการลงทุนเชิงกลยุทธ โดยแบงเปน ธุรกิจหลัก 3 กลุม 
ไดแก กลุมธุรกิจขนสง กลุมธุรกิจพลังงาน และกลุมธุรกิจโครงสรางพื้นฐาน ในเชิงรายได 
ผลกําไรและขนาดของธุรกิจ TTA เปนเจาของและดําเนินงานหนวยธุรกิจหลัก 4 หนวย
ไดแก  
(1) โทรีเซนชิปปง ถือหุน 100% (กลุมธุรกิจขนสง)  

ประกอบไปดวย 2 ธุรกิจหลัก คือ โทรีเซน ชิปปง  ซึ่งเปนผูประกอบการธุรกิจเรือ
บรรทุกสินคาแหงเทกอง  และ  บริษัท ปโตรลิฟต จํากัด (ถือหุน 40%) ซึ่งเปน
ผูประกอบการธุรกิจเรือบรรทุกน้ํามันปโตรเลียมระหวางเกาะในประเทศฟลิปปนส   

(2) เมอรเมด ถือหุน 57.14% (กลุมธุรกิจพลังงาน)  
บริษัท เมอรเมด มาริไทม  ใหบริการวิศวกรรมใตทะเลและบริการขุดเจาะน้ํามันและ
กาซธรรมชาตินอกชายฝงแกบริษัทน้ํามันและกาซธรรมชาติรายใหญ โดยทั่วไปแลว 
ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นจะกระตุนใหมีการใชจายสําหรับการสํารวจและการผลิต
มากขึ้น อันสงผลใหเกิดความตองการบริการขุดเจาะน้ํามันและกาซธรรมชาตินอก
ชายฝง 

(3) บาคองโค ถือหุน 100% (กลุมธุรกิจโครงสรางพื้นฐาน) 
ทําธุรกิจผลิตปุย มีกําลังการผลิต 3.5 แสนตันตอป และยังใหบริการดานคลังสินคา
และกระจายสินคาดวย 

(4) UMS ถือหุน 88.68%(กลุมธุรกิจโครงสรางพื้นฐาน)  
UMS ทําธุรกิจเกี่ยวกับการคาถานหินและบริการโลจิสติกสแบบ Just-In-Time ซึ่ง
เจาของโรงผสมถานหินและคลังสินคาเพื่อตอบสนองความตองการถานหินในประเทศ
ที่สูงขึ้นของลูกคากลุมอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอม 

Chart 1 TTA and Subsidiaries 

 

Sources: TTA  
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TTA: 25 มีนาคม 2556 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 วิเคราะห SWOT Analysis 
 เราประเมินปจจัยที่มีผลบวกและลบตอบริษัท ดังตอไปนี้ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 กลุมลูกคาของบริษัท 

(1) ธุรกิจเดินเรือ: ใหบริการขนสงสินคาใหกับลูกคากลุมอุตสาหกรรมรายใหญ จาก
ฐานลูกคาและศูนยกลางการคาที่ประเทศสิงคโปร นอกจากนี้ ยังมีการตรวจสอบ
กองเรือใหมีความพรอมและมีประสิทธิภาพในการเดินเรืออยูตลอด เพื่อใหม่ันใจวา
เรือของ       โดยกลุมลูกคาที่สําคัญ ไดแก บีเอชพี บิลลิงตัน  รีโอ ตินโต ชิปปง  และ 
คารกิล โอเชียน ทรานสปอรต 

(2) ธุรกิจเมอรเมด: ลูกคาประกอบดวยผูผลิตและจัดหาน้ํามันและกาซธรรมชาติราย
ใหญ ในประเทศแถบเอเชียและตะวันออกกลาง อยาง Saudi Aramdo โดย
ใหบริการวิศวกรรมใตทะเลแกลูกคากวา 20 ราย  

 

Chart 2 Revenue Breakdown by Business as of Dec 2012 (1Q13) 

 

Sources: TTA  

(1) ธุรกิจทั้งหมด มีวฏัจักรท่ีแตกตางกัน ดังนั้นผลประกอบการจะลดความผนั
ผวน เชน ผลประกอบการรวมไดแรงหนุนจากธุรกจิวิศวะกรรมใตทะเลของเมอร
เมด ในวฏัจักรขาข้ึนของพลังงาน แมคาระวางเรือยังไมฟนตัว (Diversified 
Business)
(2) กองเรือทันสมัยและมีประสิทธภิาพดานตนทุนทีต่่ํากวาอุตสาหกรรม
(3) ธุรกิจเมอรเมดมีการกระจายความเสี่ยงในชวง low season ระหวาง ม.ค-มี.ค
 ในแถบเอเชีย ซ่ึงมีลมมรสมุ ไปยังตะวันออกกลาง ซ่ึงสามารถปฏิบัติงานได

(1)สํานักงานใหมท่ีกรุงโคเปนเฮเกน เปนฐานในการหาลูกคาแถบยุโรป ซ่ึงจะ
ชวยเพ่ิมยอดเดินเรือในแถบทะเลเหนอื ซ่ึงมีอัตราคาระวางเรือที่สงูกวา แถบ
เอเชียและแปซิฟก
(2) การขยายฐานธุรกจิของเมอรเมดในแถบตะวันออกกลาง จะชวยใหเขาถึง
ลูกคาบริษทัน้ํามัน ซ่ึงจะสรางโอกาสและรายไดจากธุรกจิวิศวกรรมใตทะเล

(1) ปจจุบันรายไดคาระวางเรืออยูในระดับต่ําใกลเคียงกับตนทุน Cash cost 
(7,400 USD vs 6,400 USD) หากคาระวางเรือไมสามารถฟนตัวได และบริษทั
ไมสามารถลดภาระตนทุน จะสงผลให ผลขาดทุนจากการดําเนินงาน
(2) ความไมแนนอนการเปดโรงงานถานหนิสวนสม (UMS) หลังรัฐฯสั่งปด จาก
เหตุประทวงป 54 ซ่ึงสงผลใหบริษทัมีคาใชจายขนสงสูงข้ึนระหวางโรงงานใน
สมุทรสาครและอยุธยา

SWOT Analysis

(1) ผลประกอบการผนัผวนตามคาระวางเรือ เนื่องจากเปน Commodities โดย
คาระวางเรือที่ปรับเพ่ิมข้ึน/ลดลง ทุก 1,000 เหรียญฯตอเทีย่วตอวัน จะทําให
ประมาณการกําไรสุทธิป 56 และ 57เปลี่ยนแปลงถึง 84% และ 28% ตามลําดบั
(2) ธุรกจิถานหินของ UMS มีความเสีย่งดานแขงขันราคาถาน หลงัธุรกจิคัดแยก
ขนาดถานมี Barrier to Entry ต่ํา

Strength Weakness

Opportunity Threat
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 เราเช่ือวาคาระวางเรือได Bottom Out แลว : ตลาดคาดการณวา อัตราคาระวางเรือเท
กองยังคงทรงตัวอยูในระดับต่ํา เนื่องจากการขนสงแรเหล็กและธัญพืชยังคงซบเซา และจะ
เริ่มฟนตัวไดดีในชวง 2H56 จากการฟนตัวของเศรษฐกิจจีน สงผลใหมีการนําเขา-สงออก
สินคาและการขยายฐานการคาเพิ่มขึ้น โดยเรามองวาปจจัยที่สงผลกระทบโดยตรงตอคา
ระวางเรือไดแก ราคาเหล็ก ถานหิน ที่สงสัญญาณฟนตัวตั้งแตตนป 56 ทั้งนี้ตลาดคาดการ
วาอัตราการขยายตัวของการคาในป 56-57 จะอยูที่ 5.5% และ 5.8% ในขณะที่อุปทาน
กองเรือใหมจะเติบโตเพียง 6.5% และ 2.5% ตามลําดับ โดยจะมีกองเรือที่ปลดระวาง ซึ่ง
คิดเปนปริมาณถึง 40 ลาน เดทเวทตัน เราจึงเชื่อวาอัตราคาระวางเรือจะเริ่มฟนตัวขึ้น
ในชวงครึ่งปหลัง 

 

 แนะนํา “ซื้อลงทุน” เราคาดการณกําไรสุทธิ  ป 56-57 ไวที่ 190 ลานบาท และ 764 ลาน
บาท ภายใตสมมุติฐานใน Chart 5 โดยประมาณการของเราสอดคลองกับนโยบายบริษัท 
อยางไรก็ตาม เราเชื่อวาผลประกอบการจะพลิกเปนกําไรไดในป 56 และยังไดแรงหนุน
รายไดจากธุรกิจวิศวกรรมใตทะเลของเมอรเมด ในระยะ 3-5 ปขางหนา ประเมินมูลคา
พื้นฐาน  26.50 บาท อิงวิธี SOTP  (Chart 6) โดยในสวนของ Baconco ซึ่งเปน Non-
listed company เราจึงใชสมมุติฐาน PER ของกลุมเกษตรใน SET Index ที่ 20x ทั้งนี้ เรา
เชื่อวาบริษัทจะสามารถจายเงินปนผล (นโยบายที่ 25% ) ในป 56 เปนตนไป เบื้องตน เรา
คาดไวที่ 0.10 บาท นอกจากนี้ ราคาหุนปจจุบันยังคงเทรดที่ PBV 0.77x ซึ่งตํากวา
คาเฉลี่ยภูมิภาคที่ 0.91x (Chart 7) มี upside ราว 60% แนะนํา “ซื้อลงทุน” 

Chart 3 Baltic Dry Index (Oct 12 – Mar 13) Chart 4 Dry Bulk Shipping Outlook 
 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Trinity Research 

 
Sources: TTA 

Chart 5 Timing and Use of  Capital Proceeds Chart 6 2013-2015 Assumptions 
 

2013 2014 2015

10,500 13,600 13,600
Number of fleet 16 23 28
Calendar days for owned fleet 5,840 8,395 10,220
Voyages days of chartered-in fleet 1,200 1,200 1,200

Source: Trinity Research

Assumption

Total TCE Rate of Charter-In 
(USD/trip)

 

 

Company %
holding Method Target

Price
Thorensen Shipping DCF

WACC 9.4%, growth 2 %
9.11

Mermaid 57.14% Market Cap 4.73
UMS 88.68% Market Cap 9.93
Baconco 100.00% PER, 20x 3.03
TTA SOTP 26.80

Source: Bloomberg, Trinity Research as of 21 Mar 2013

Valuation Breakdown
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 ปจจัยความเสี่ยง 

(1) ธุรกิจขนสง: ในฐานะผูประกอบการเรือเดินทะเลที่อยางไมมีขีดจํากัดทางดานภูมิศาสตร 
ตองเผชิญกับความเสี่ยงทางดานภัยพิบัติทางทะเล อุบัติเหตุที่เกิดจากสภาพแวดลอมซึ่ง
สงผลใหเกิดการเรียกรองคาชดเชยจํานวนมาก ความสูญเสียหรือความเสียหายของ
สินคา/ทรัพยสิน และการหยุดชะงักของธุรกิจเนื่องจากอุบัติเหตุหรือเหตุการณอื่นๆ ที่
เกิดขึ้นจากความบกพรองของเครื่องจักร ความผิดพลาดของมนุษย การเมืองในประเทศ
ตางๆ การนัดหยุดงาน การกอการราย การปลนสะดม สภาพอากาศที่รุนแรง และกรณี
และเหตุการณอื่นๆ ซึ่งอาจสงผลใหเกิดตนทุนที่สูงขึ้นหรือการสูญเสียรายได 

(2) ธุรกิจเมอรเมด: เปนผูใหบริการงานนอกชายฝงแกอุตสาหกรรมน้ํามันและกาซธรรมชาติ 
อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนราคาของน้ํามันและกาซธรรมชาติ ซึ่งมีผลกระทบ
ตอกิจกรรมการสํารวจ การพัฒนา และการผลิตน้ํามันและกาซธรรมชาติในเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตซึ่งเมอรเมดใหบริการอยู  โดยบริษัทตางๆ ที่สํารวจน้ํามันและกาซ
ธรรมชาติอาจยกเลิกหรือลดกิจกรรมการสํารวจ ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับราคาตลาดของน้ํามัน
และกาซธรรมชาติ ซึ่งจะทําใหอุปสงคของงานบริการนอกชายฝงตางๆ ของเมอรเมดลด
ตามลงไปดวย ปริมาณกิจกรรมการผลิตและขุดเจาะที่ลดลงเปนระยะเวลานานอาจจะมี
ผลกระทบตอการปฏิบัติงานและธุรกิจของบริษัทฯ 

(3) ธุรกิจถานหิน: ชุมชนมีความกังวลมากขึ้นเกี่ยวกับกระบวนการของถานหิน โดยภาครัฐฯ
ไดเพิ่มมาตราการเพื่อส่ิงแวดลอม ซึ่งจะเปนผลใหผูประกอบการตองลงทุนปรับปรุง
อุปกรณเครื่องจักรและสถานที่จัดเก็บถาน 

(4) ธุรกิจบาคองโค: ราคาวัตถุดิบและราคาผลิตภัณฑจากปุยมีผันผวนตามอุปสงคและ
อุปทานในตลาดโลก ซึ่งอาจสงผลให บางคอง ไมสามารถปรับราคาตามตลาดไดทันที 
(lag time ) 

Chart 7 Regional Peers Comparison 

Name Mkt Cap (Mil)
2013E 
PER (x)

2013E
 PBV (x)

2013E
 ROE (%)

PACIFIC BASIN SHIPPING LTD 34,836 25.46 0.87 2.45
GREAT EASTERN SHIPPING CO 18,819 7.99 0.55 6.97
SEASPAN CORP 36,825 20.64 1.03 6.72
SHIPPING CORP OF INDIA LTD 10,420 0.30 -1.47
CHINA SHIPPING DEVELOPMENT-H 64,895 80.45 0.47 0.72
WAN HAI LINES LTD 34,896 15.07 1.05 6.08
MISC BHD 222,657 16.39 0.33 5.38
EVERGREEN MARINE CORP LTD 61,306 14.36 0.93 1.12
YANG MING MARINE TRANSPORT 38,401 17.43 1.22 -9.09
CHINA SHIPPING CONTAINER-H 123,578 40.16 0.81 0.90
HYUNDAI MERCHANT MARINE 56,349 2.48 -28.42
HANJIN SHIPPING CO LTD 35,347 1.03 -6.50
NEPTUNE ORIENT LINES LTD 71,271 8.06 0.98 6.46
KAWASAKI KISEN KAISHA LTD 64,132 19.62 0.74 3.60
THORESEN THAI AGENCIES PCL 17,544 94.74 0.58 0.50
Average 24.15 0.91 -0.36

Source: Bloomberg, as of 21 Mar 2013

Regional Peers
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Table 2 TTA  Financial Result 
THORESEN THAI AGENCIES PUBLIC COMPANY LIMITED
Financial Statement (Consolidated)

(Unit : Bt mn) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13F %QoQ %YoY
Oct-Dec Jan-Mar Apr-Jun Jul-Sep Oct-Dec Jan-Mar

Revenues
Sales 3,393 3,529 4,810 4,607 4,183 4,108 -2% 16%
COGS (2,507) (2,695) (3,475) (3,302) (3,224) (3,145)
Gross Profit 886 834 1,335 1,305 959 964 0% 16%
SG&A (719) (558) (701) (282) (507) (478)
EBITDA 167 276 634 1,023 452 486 7% 76%
Depreciation & Amortization (502) (491) (494) (509) (496) (478)
EBIT (335) (215) 140 514 (44) 8 118% 104%
Financial cost (367) (160) (168) (63) (124) (130)
Equity Sharing 34 38 34 24 26 25
Other income (expenses) 117 90 82 83 88 80
Pretax profit (551) (247) 88 558 (54) (17) 69% 93%
Tax (41) (9) (64) (52) (63) (55)
Normal Net Profit (592) (257) 24 506 (117) (72) 39% 72%
Extraordinary items 0 0 (2,319) (1,958) (10) 0
Net Profit before minority interest (592) (257) (2,295) (1,452) (127) (72) 43% 72%
Minority Interest 32 51 (56) (49) (11) (15)
Net Profit (560) (205) (2,351) (1,501) (138) (87) 37% 58%#DIV/0!
Normal EPS (Bt)
EPS (Bt) -0.79 -0.29 -3.32 -2.12 -0.19 -0.09

708.00 708 708 708 708 991

Gross margin with depreciation (%) 11.3% 9.7% 17.5% 17.3% 11.1% 11.8%
EBITDA margin (%) 4.9% 7.8% 13.2% 22.2% 10.8% 11.8%
EBIT margin (%) -9.9% -6.1% 2.9% 11.2% -1.1% 0.2%
Pretax profi t margin -16.2% -7.0% 1.8% 12.1% -1.3% -0.4%
Net profit margin before extra items (%) -17.5% -7.3% 0.5% 11.0% -2.8% -1.8%
Net profit margin (%) -16.5% -5.8% -48.9% -32.6% -3.3% -2.1%  

Sources: TTA, Trinity Research 
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Chart 8 Baltic Dry Index Chart 9 Offshore Oil & Gas Services 
 

    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources: Bloomberg, Trinity Research  

Sources: TTA 

Chart 10 Capital Increase Breakdown Chart 11 Uses of Capital Proceeds 
 

    
 
Sources: TTA  

Sources: TTA 

Chart 12 TTA – PER Band Chart 13 TTA – Standard Deviation 
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THORESEN THAI AGENCIES PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement
Year End Dec (Btm) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F
Sales 17,565 16,339 17,112 20,788 22,385
Cost of good sold (13,323) (11,979) (12,856) (14,967) (15,990)
Gross Profit 4,242 4,360 4,255 5,821 6,395
SG&A (2,213) (2,261) (2,014) (2,194) (2,305)
EBITDA 2,029 2,099 2,241 3,627 4,091
Depreciation & Amortization (2,169) (1,996) (1,559) (2,124) (2,528)
EBIT (140) 103 683 1,503 1,563
Equity Shares 110 129 110 110 110
Financial Costs (669) (758) (521) (521) (521)
Other Income 1,699 372 0 0 0
Pretax Profit 999 (153) 272 1,092 1,152
Tax (342) (167) (82) (328) (346)
Net Profit before minority 657 (320) 190 764 806
Less Minority Interest 70 (22) 0 0 0
Net Profit before Extra. 727 (341) 190 764 806
Extraordinary items (554) (4,277) 0 0 0
Reported Net Profit 173 (4,618) 190 764 806
EPS (Bt) 0.24 (6.52) 0.19 0.77 0.71
# Share (mn) 708 708 991 991 1,133
Statements of Financial Position
Year End Dec (Btm) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F
  Cash in hand & at banks 3,797 3,585 5,782 5,316 8,064
  Short term investment 984 803 883 883 883
  Accounts receivable -net 2,926 3,402 3,206 4,112 4,311
  Long term lending (due within 1 yr) 34 35 35 35 35
  Inventories 2,264 1,602 3,422 4,158 4,477
  Other current assets 1,630 1,082 1,623 1,218 1,218
Total Current Assets 11,636 10,508 14,951 15,721 18,988
Investments 4,325 3,794 4,173 4,590 5,049
Goodwill 3,817 1,499 1,616 1,550 1,550
Property, Plant & Equipment 27,002 25,769 24,210 22,652 20,527
Others 1,252 991 1,476 3,390 6,057
Total Assets 48,032 42,560 46,427 47,904 52,171
  Loans and O/D from banks 1,413 1,270 1,315 1,250 1,250
  Account payable-trade 984 1,346 2,567 3,118 3,358
  Unearned revenue 376 226 248 273 301
  Current portion 1 yr L/T loans 2,277 3,328 3,000 3,000 3,000
  Other current liabili ties 1,368 1,198 1,200 1,215 1,215
Total Current Liabilities 6,418 7,368 8,330 8,856 9,123
Long-term liabilities 10,798 9,581 9,600 9,600 9,600
Total Liabilities 17,216 16,950 17,930 18,456 18,723
  Paid-up share capital 708 708 991 991 1,133
  Premium on share capital 1,540 1,540 5,221 5,221 7,490
  Legal reserve 94 94 94 94 94
  Unappropriated  21,394 16,421 16,611 17,375 18,182
  Others 1,727 1,534 0 0 0
Total Equity before MI 25,463 20,297 22,917 23,681 26,899
Minority Interest 5,353 5,314 5,580 5,766 6,549
Total Equity 30,816 25,611 28,497 29,447 33,448
Total Liabilities & Equity 48,032 42,560 46,427 47,904 52,171
Check 0 0 0 0 0
Assumption    

2011A 2012A 2013F 2014F 2015F
Total TCE Rate of Charter-In (USD/trip) n.a n.a 10,500         13,600         13,600         
Number of fleet n.a n.a 16               23               28               
Calendar days for owned fleet n.a n.a 5,840          8,395          10,220         
Voyages days of chartered-in fleet n.a n.a 1,200          1,200          1,200          
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THORESEN THAI AGENCIES PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement
Year End Dec (Btm) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F
Pre-tax profit 797 (403) 190 764 806
Depreciation 2,169 1,996 1,559 2,124 2,528
Chg in working capital (1,416) 1,150 (944) (669) (279)
Tax paid (342) (167) 0 0 0
Other operating activities (993) (598) (521) (521) (521)
CF from Operating 215 1,978 284 1,699 2,534
Capital expenditure (4,426) (1,695) (2,000) (2,000) (2,000)
Change in investments 471 84 0 0 0
CF from Investment (3,955) (1,611) (2,000) (2,000) (2,000)
Fund raised/(repaid) (642) 158 4,008 (65) 2,411
Dividend (incl. tax) (243) (833) 0 (99) (198)
Other financing activities 0 0 0 0 0
CF from Financing (885) (675) 4,008 (164) 2,213
Inc.(Dec.) in cash (4,625) (308) 2,292 (465) 2,747
Beginning cash 8,458 3,797 3,489 5,782 5,316
Ending cash 3,833 3,489 5,782 5,316 8,064

Key Ratios    
Year End Dec (Bt mn) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F
Per Share (Bt)
EPS 0.24 -6.52 0.19 0.77 0.71
DPS 1.00 0.00 0.10 0.20 0.20

BV 35.96 28.67 23.12 23.89 23.75
CF 3.31 -3.70 1.76 2.91 2.94
Liquidity Ratio (x)
Current Ratio 1.81 1.43 1.79 1.78 2.08
Quick Ratio 1.46 1.21 1.38 1.31 1.59
Profitability Ratio (%)
Gross Margin (Inc. Depre) 11.80% 14.47% 15.76% 17.78% 17.27%
EBITDA Margin 11.55% 12.85% 13.10% 17.45% 18.27%
EBIT Margin -0.80% 0.63% 3.99% 7.23% 6.98%
Net Margin 0.99% -28.27% 1.11% 3.68% 3.60%
ROE 0.68% -22.75% 0.83% 3.23% 3.00%
Efficiency Ratio
ROA 0.36% -10.85% 0.41% 1.60% 1.55%
ROFA 0.64% -17.92% 0.79% 3.37% 3.93%
Leverage Ratio (x)
Debt to Equity 0.68 0.84 0.78 0.78 0.70
Net Debt to Equity 0.33 0.36 0.22 0.23 0.10
Interest Coverage Ratio -0.21 0.14 1.31 2.89 3.00
Growth    
Sales Growth -1.98% -6.98% 4.73% 21.49% 7.68%
EBITDA Growth 506.85% 3.48% 6.76% 61.82% 12.80%
Net Profit Growth -78.23% -2766.55% -104.12% 301.57% 5.50%
EPS Growth -78.23% -2766.55% -104.12% 301.57% 5.50%
Valuation 13.60 15.26 17.70 17.70 17.70
PER (x) 55.59 -2.34 92.19 22.96 24.87
P/BV (x) 0.38 0.53 0.77 0.74 0.75
EV/EBITDA (x) 11.89 11.90 14.04 8.66 8.29
P/CF (x) 4.11 -4.12 10.03 6.07 6.01
Dividend Yield (%) 7.35% 0.00% 0.56% 1.13% 1.13%
Dividend Payout Ratio (%) 409% 0% 52% 26% 28%



 

บริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด, 179/109-110 อาคารบางกอก ซิตี้ ทาวเวอร ช้ัน 25-26 ถนนสาทรใต เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทรศัพท 0-2801-9100 โทรสาร. 0-2801-9399 
รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยขอมูลเทาท่ีปรากฏและเชื่อวาเปนท่ีนาเช่ือถือไดแตไมถือเปนการยืนยันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลน้ันๆ โดยบริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด ผูจัดทําขอสงวน
สิทธิ์ในการ     เปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณตางๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีโดยไมตองแจงลวงหนา รายงานฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไมไดเป
นการชี้นําหรือชักชวนใหนักลงทุนทําการซื้อหรือขาย หลักทรัพย หรือตราสารทางการเงินใดๆ ท่ีปรากฏในรายงาน 
 

 
 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2012 
 
 
 
 
ADVANC BMCL ICC PS SAMTEL THAI        
AOT BTS IRPC PSL SAT TIP        
ASIMAR CPN KBANK PTT SC TIPCO        
BAFS CSL KK PTTEP SCB TISCO        
BANPU DRT KTB PTTGC SCC TKT        
BAY EASTW LPN QH SE-ED TMB        
BBL EGCO MCOT RATCH SIM TOP        
BCP ERW NKI ROBINS SIS TSTE        
BECL GRAMMY NOBLE RS SNC TTA        
BKI HEMRAJ PHOL SAMART SYMC         
             
 
 
2S BJC DELTA GLOW LANNA NCH PM SITHAI TASCO TMT UAC   
ACAP BROOK DEMCO GUNKUL LH NINE PR SMT TCAP TNITY UMI   
AF BWG DTAC HANA LRH NMG PRANDA SPALI TCP TNL UP   
AIT CENTEL DTC HMPRO LST NSI PRG SPCG TFD TOG UPOIC   
AKR CFRESH ECL HTC MACO OCC PT SPI TFI TPC UV   
AMATA CGS EE IFEC MAKRO OFM PYLON SPPT THANA TRC VIBHA   
AP CHOW EIC INTUCH MBK OGC S & J SSF THCOM TRT VNT   
ASK CIMBT ESSO ITD MBKET OISHI S&P SSSC THIP TRU WACOAL   
ASP CK FE IVL MFC PAP SABINA STANLY THRE TRUE YUASA   
AYUD CM FORTH JAS MFEC PDI SAMCO STEC TIC TSC ZMICO   
BEC CPALL GBX KCE MINT PE SCCC SUC TICON TSTH    
BFIT CPF GC KGI MODERN PG SCG SUSCO TIW TTW    
BH CSC GFPT KSL MTI PHATRA SCSMG SVI TK TUF    
BIGC DCC GL L&E NBC PJW SFP SYNTEC TLUXE TVO    
             
 
 
AEONTS ASIA CIMBI FNS IRC KWC MDX PL ROJNA SMIT TF TR WG 
AFC BGT CITY FOCUS IRCP KWH MJD POST RPC SMK TGCI TTCL WIN 
AGE BLA CMO FSS IT KYE MK PPM SAM SOLAR THANI TWFP WORK 
AH BNC CNS GENCO JMART LALIN MOONG PREB SCBLIF SPC TKS TYCN  
AHC BOL CNT GFM JTS LEE MPIC PRECHA SCP SPG TMD UBIS  
AI BROCK CPL GLOBAL JUBILE LHBANK MSC PRIN SEAFCO SSC TMI UEC  
AJ BSBM CRANE GOLD JUTHA LHK NC PSAAP SENA SST TNH UIC  
ALUCON BTNC CSP HFT KASET LIVE NNCL PTL SF STA TNPC UMS  
AMANAH BUI CSR HTECH KBS LOXLEY NTV Q-CON SGP SVOA TOPP UOBKH  
APCO CCET CTW HYDRO KC MAJOR OSK QLT SIAM SWC TPA UPF  
APCS CEN DRACO IFS KDH MATCH PAE QTC SIMAT SYNEX TPAC US  
APRINT CHUO EASON IHL KIAT MATI PATO RASA SINGER TBSP TPCORP UT  
ARIP CI EMC ILINK KKC MBAX PB RCL SIRI TCB TPIPL VARO  
AS CIG EPCO INET KTC M-CHAI PICO RICH SKR TEAM TPP WAVE  
             

             
Disclaimer 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เปน
การดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจาก
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุน
ทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายในในการประเมิน 

อนึ่งผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึง
อาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยทรีนีต้ี จํากัด มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 
 
 


