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 SISB (SISB TB) 
 บมจ. เอสไอเอสบ ี 

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY -- 5.20 8.84 70% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

การลงทุนด้านการศึกษาคือการลงทุนเพ่ืออนาคต 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ SISB 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 260 ลา้นหุน้  SISB เป็นผู้รบัใบอนุญาตจดัตัง้โรงเรียนเอกชนนานาชาติและได้น าหลกัสตูรของ

ประเทศสิงคโปรม์าใช้เป็นพืน้ฐานในการจดัการเรียนการสอน ปัจจบุนัมีโรงเรียน
ในกลุ่ม 5 โรงเรียนและเปิดสอนตัง้แต่ระดบัเตรียมอนุบาลถึงม.6 สามารถรองรบั
นักเรียนได้สงูสดุ 4,175 คน เราคาดว่า SISB อยู่ใน Growth Stage เน่ืองจากการ
ลงทุนครัง้ใหญ่เสรจ็ส้ินแล้วท าให้มี Capacity รองรบัการเติบโตของจ านวน
นักเรียนได้ในช่วงระยะ 3-5 ปี ระยะเวลาตัง้แต่ปี 2019 เป็นต้นไปจะเป็นช่วงเกบ็
เก่ียวก าไร เน่ืองจากลกัษณะต้นทุนส่วนใหญ่เป็นคงท่ี/ก่ึงคงท่ีท าให้ธรุกิจมี 
Operating Leverage  (ทุกๆการเพ่ิมขึน้ของจ านวนนักเรียนหรือรายได้ จะท าให้
ก าไรเพ่ิมขึน้ในอตัราสงูกว่า) เราคาดว่า SISB จะมีการเติบโตของก าไรในปี 
2019-2021 ท่ีราว 51% ต่อปี โดยมีปัจจยัส าคญัจาก 1.การเติบโตของรายได้ 2. 
Efficiency ท่ีเพ่ิมขึน้จากต้นทุนการให้บริการทางการศึกษา และ 3.คาดค่าใช้จ่าย
ดอกเบีย้ท่ีลดลง ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ท่ี 8.84 บาท (DCF) 
รร.นานาชาติสิงคโปรร์ายแรกในประเทศไทย 
SISB ประกอบธรุกจิเป็นผูร้บัใบอนุญาตจดัตัง้โรงเรยีนในระบบตามพระราชบญัญตัิ
โรงเรยีนเอกชน ประเภทโรงเรยีนนานาชาต ิ โดยบรษิทัฯ เป็นผูเ้ริม่น าหลกัสตูร
การศกึษาของประเทศสาธารณรฐัสงิคโปรม์าใช้เป็นหลกัสตูรพืน้ฐานในการจดัเรยีนการ
สอน  ปัจจบุนัโรงเรยีนนานาชาตภิายในกลุ่มบรษิทัฯ มจี านวนทัง้หมด 5 โรงเรยีน เปิด
สอนนกัเรยีนตัง้แต่ระดบัชัน้ก่อนประถมศกึษา จนถงึมธัยมศกึษาปีที ่ 6 สามารถรองรบั
นกัเรยีนไดส้งูสุด 4,175 คน  
Gross margin อยู่ในแนวโน้มขาขึน้ตามการเติบโตของรายได้ และการเพ่ิม
ประสิทธิภาพของการจดัการด้านต้นทุน 
SISB อยูใ่นวฏัจกัรธุรกจิที่เป็นช่วงของการเตบิโต เน่ืองจากบริษทัเพิง่ไดล้งทุนสรา้ง
และขยายโรงเรยีนครัง้ใหญ่แลว้เสรจ็ในปี 2017 เมื่อประกอบกบัลกัษณะธรุกจิทีม่ตี้นทุน
การใหบ้รกิารส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงที ่ (เช่นคา่เสื่อมราคาอาคาร) และกึง่คงที ่ (เช่นคา่
ครผููส้อน) ท าใหจ้ะเกดิ Operating Leverage ของผลก าไร เราคาดว่า SISB จะมรีายได้
ในปี 2019-2023 เตบิโตเฉลีย่ 14% ต่อปี โดยมสีมมตฐิานการเพิม่ขึน้ของจ านวน
นกัเรยีนปีละ 8% หรอืคาดวา่จ านวนนักเรยีนจะอยูท่ี ่ 3.2 พนัคนและ Utilization rate 
จะเพิม่เป็น 83.3% ในปี 2023 จาก 2.16 พนัคน และ 53.8% ใน ม.ิย. 2018 ส าหรบั
อตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาคาดวา่จะเพิม่ขึน้ปีละ 5% ต่อปี จากปี 2018 ที ่4.15 แสน
บาทต่อคนต่อปี เป็น 5.3 แสนบาทต่อคนต่อปีในปี 2023 เราคาดว่า Gross Margin จะ
เพิม่ขึน้เป็น 48% ในปี 2023 
คาดการเติบโตของก าไรปีละ 51% ใน 3 ปีข้างหน้า 
เราคาดวา่ SISB จะมกี าไรสทุธใินปี 2018 ที ่ 97 ลบ. +442%Y-Y และเพิม่ขึน้เป็น 
80%Y-Y ในปี 2019 มาอยูท่ี่ 175 ลบ. นอกจากน้ีเราคาดการณ์การเตบิโตของก าไรในปี 
2019-2021 ที่ราว 51% ต่อปี เน่ืองจาก 1.การเตบิโตของรายได ้ 2. การบรหิารทีม่ี
ประสทิธภิาพมากขึน้สง่ผลให ้efficiency ตน้ทุนการใหบ้รกิารทางการศกึษาดขีึน้และ 3.
คาดคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลงในปี 2019 ราว 30-40 ลบ.เน่ืองจากการช าระคนืเงนิกูย้มื
ภายหลงัการ IPO 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ท่ี 8.84 บาท 
ประเมนิมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ที ่8.84 บาทดว้ยวธิ ีDiscounted Cash Flow (FCFF) 
เน่ืองจาก SISB เป็นธรุกจิทีม่กีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง มรีายไดท้ีเ่ตบิโตสม ่าเสมอ เรา
คาดการณ์ FCFF จะเตบิโต 13.5% ต่อปีในปี 2019-2023 และมสีมมตฐิาน Terminal 
Growth Rate 2% WACC 7.4%  
ความเสีย่ง: การแขง่ขนัทีรุ่นแรงส่งผลต่อจ านวนนกัเรยีนและการปรบัขึน้ราคา 

ราคาเสนอขาย (บาท) 5.20 
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  22-26 พ.ย. 2018 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 29 พ.ย. 2018 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.ฟินนัเซยี ไซรสั 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย       บล. ฟินนัเซยี ไซรสั 

Sector MAI 
 

  
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018E 2019E 2020E 

Total Revenue   746 928 1,083 1,254 

Net profit 18 97 175 254 

EPS (Bt) 0.13 0.19 0.27 0.34 

EPS – FD (Bt) 0.04 0.10 0.19 0.27 

%  EPS growth  -74.3 188.3 80.1 45.2 

Dividend (Bt) n.a. n.a. 0.07 0.11 

BV/share (Bt) 0.37 1.82 1.93 2.09 

PER (x) – Norm 145.1  40.6  27.9  19.2  

PER (x) 145.1  50.3  27.9  19.2  

PBV(x) 13.9  2.9  2.7  2.5  

Dividend yield (%) 0.8  0.0  1.4  2.1  

ROE (%) 9.5 10.2 9.9 13.4 

No. of shares- full dilution 500 940 940 940 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates /  

 

หมายเหต ุ : บริษทัหลกัทรพัย ์ ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินและผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและ
รบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั เอสไอ
เอสบี จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

SISB โรงเรียนนานาชาติเอกชนสญัชาติสิงคโปรร์ายแรก 

ลกัษณะการประกอบธรุกจิ 

บรษิทั เอสไอเอสบ ี จ ากดั (มหาชน) (SISB) จดทะเบยีนจดัตัง้เมื่อวนัที ่ 26 มถิุนายน 2001 ดว้ยทุนจดทะเบยีน
เริม่แรก 8 ลา้นบาท ประกอบธรุกจิเป็นผูร้บัใบอนุญาตจดัตัง้โรงเรยีนในระบบตามพระราชบญัญตัโิรงเรยีนเอกชน 
ประเภทโรงเรยีนนานาชาต ิ และใหบ้รกิารดา้นอื่นๆ ที่เกีย่วขอ้งกบัการศกึษา โดยบรษิทัฯ เป็นผูเ้ริม่น าหลักสตูร
การศกึษาของประเทศสงิคโปรม์าใชเ้ป็นหลกัสตูรพืน้ฐานในการจดัเรยีนการสอน ซึง่เป็นหลกัสตูรทีไ่ดร้บัการ
ยอมรบัในระดบัสากล โดยเฉพาะในวชิาคณิตศาสตร ์และวทิยาศาสตร ์รวมทัง้เป็นหลกัสตูรทีม่จีุดเดน่ในการจดัการ
เรยีนการสอนแบบ 3 ภาษา ทัง้ภาษาองักฤษ ภาษาจนีและภาษาไทย  

ปัจจบุนั โรงเรยีนนานาชาตภิายในกลุ่มบรษิทัฯ มจี านวนทัง้หมด 5 โรงเรยีน ซึง่เปิดสอนนักเรยีนตัง้แต่ระดบัชัน้
ก่อนประถมศกึษา (เตรยีมอนุบาล) จนถงึระดบัชัน้มธัยมศกึษาปีที ่6 สามารถรองรบันกัเรยีนไดส้งูสุดถงึ 4,175 คน 
โดยมทีัง้โรงเรยีนนานาชาตซิึง่บรษิทัฯ เป็นผูไ้ดร้บัใบอนุญาตในการจดัตัง้โรงเรยีนโดยตรง และโรงเรยีนนานาชาติ
ซึง่บรษิทั เอสไอเอสบ ีสริ ิจ ากดั (กจิการร่วมคา้) เป็นผูร้บัใบอนุญาตในการจดัตัง้โรงเรยีน โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

ตารางท่ี 1: รายละเอียดการให้บริการจดัการเรียนการสอนของโรงเรียนในกลุ่มบริษทั 

โรงเรียน ปีท่ีได้รบั
ใบอนุญาต 

ระดบัชัน้ท่ีเปิด
สอนในปัจจบุนั 

ความจจุ านวน
นักเรียนสงูสดุ 

จ านวน
นักเรียน ณ 
มิ.ย. 2018 

1. โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรก์รงุเทพฯ 2001 เตรยีมอนุบาล-ม.6 2,170 คน 1,517 คน 
2. โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรส์ุวรรณภูม ิ 2013 เตรยีมอนุบาล-ป.6 640 คน 283 คน 
3. โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรธ์นบุร ี 2017 เตรยีมอนุบาล-ป.6 900 คน 364 คน 
4. โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรเ์ชยีงใหม ่ ธ.ค.2016 เตรยีมอนุบาล-ป.6 310 คน 110 คน 
5. โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรเ์อกมยั ก.ค.2018 เตรยีมอนุบาล-ป.3 155 คน - 

  รวม 4,175 คน 2,274 คน 

ทีม่า: Company filing 

โรงเรยีนเปิดใหบ้รกิารการเรยีนการสอนในวนัจนัทรถ์งึวนัศุกร ์ ระหว่างเวลา 7.15 น. ถงึเวลา 15.10 น. โดยเวลา
เรยีนจะแตกต่างกนัตามระดบัชัน้การศกึษา ซึ่งในแต่ละปีการศกึษาแบ่งการเรยีนออกเป็น 3 ภาคเรยีน ไดแ้ก่ 

- ภาคเรยีนที ่1 เปิดเรยีนตัง้แต่เดอืนสงิหาคมถงึเดอืนธนัวาคม 

- ภาคเรยีนที ่2 เปิดเรยีนตัง้แต่เดอืนมกราคมถงึเดอืนเมษายน 

- ภาคเรยีนที ่3 เปิดเรยีนตัง้แต่เดอืนเมษายนถงึเดอืนมถิุนายน 

 

ภาวะอตุสาหกรรม 

รร.นานาชาตไิดร้บัความนิยมและมกีารเตบิโตสงู 

การศกึษาในประเทศไทย อยูภ่ายใตก้ารดแูลของกระทรวงศกึษาธกิาร ซึง่ตาม พ.ร.บ. การศกึษาแห่งชาต ิ พ.ศ. 
2542 โดยก าหนดการศกึษาขัน้พืน้ฐานไมน้่อยกวา่ 12 ปี โดยมกีารศกึษาภาคบงัคบั 9 ปี ตัง้แต่เดก็อายยุา่งปีที ่ 7 
จนถงึอายยุา่งเขา้ปีที ่ 16 โดยภาครฐัไดเ้ปิดโอกาสใหเ้อกชนเขา้มามสีว่นร่วมในการจดัการศกึษาขัน้พืน้ฐานใน
รปูแบบโรงเรยีนเอกชนในระบบ ซึ่งปัจจบุนัแบ่งเป็น 3 ประเภท คอื ประเภทสามญัศกึษา ประเภทอาชวีศกึษา และ
ประเภทนานาชาต ิ 
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Figure 1: จ านวนนกัเรยีนในโรงเรยีนเอกชนในระบบและสดัสว่นนักเรยีนแต่ละประเภท 

 
Source: Filing and กระทรวงศกึษาธกิาร 

การเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ในยุคโลกาภวิฒัน์ ท าใหภ้าษาองักฤษไดเ้ขา้มามบีทบาทส าคญั ผูป้กครองทีต่ระหนัก
ถงึความส าคญัดา้นภาษา จงึนิยมสง่บุตรหลานเขา้โรงเรยีนนานาชาตมิากขึ้น  ประกอบกบัคา่นิยมในการปลูกฝัง
ทกัษะทางดา้นภาษาองักฤษตัง้แต่วยัเดก็ ส่งผลท าใหเ้กดิโรงเรยีนเอกชนในระบบประเภทนานาชาตเิพิม่ขึน้ใน
ประเทศไทยเป็นจ านวนมาก จากจ านวน 126 โรงเรยีนในปี 2010 เพิม่เป็นจ านวน 175 โรงเรยีนในปี 2016  หรอื
คดิเป็น CAGR 5.63% ต่อปี ขณะทีจ่ านวนนักเรยีนเอกชนในระบบประเภทนานาชาตใินปี 2016 มจี านวนนกัเรยีน
ราว 2.02% ของจ านวนนักเรยีนในระบบโรงเรยีนเอกชนทัง้หมดหรอือยูท่ีร่าว 5 หมื่นคน จากทัง้ระบบเอกชนที ่2.5 
ลา้นคน เพิม่ขึน้จาก 1.28% ในปี 2010 หรอืคดิเป็น CAGR 8.15% ต่อปี ขณะทีจ่ านวนครผููส้อนเพิม่ขึน้จาก 4.5 
พนัคนในปี 2010 เป็น 7.7 พนัคน ในปี 2016 หรอืเตบิโต 12.06% เฉลีย่ต่อปี 

โรงเรยีนนานาชาต ิ หมายถงึโรงเรยีนทีจ่ดัการศกึษาโดยใช้หลกัสตูรต่างประเทศหรอืหลกัสตูรต่างประเทศทีป่รบั
รายละเอยีดเน้ือหารายวชิาใหมห่รอืหลกัสตูรที่จดัท าขึน้เองทีไ่มใ่ช่หลกัสตูรของกระทรวงศกึษาธกิาร โดยใช้
ภาษาองักฤษ และภาษาอื่นทีไ่มใ่ช่ภาษาไทย เป็นสื่อหลกัในการจดัการเรยีนการสอน โดยสามารถจ าแนกหลกัสตูร
ไดเ้ป็น 4 หมวดหลกัไดแ้ก่ 1. หลกัสตูรอเมรกินั (ตวัอยา่งโรงเรยีน RIS, ISB), 2. หลกัสตูรสหราชอาณาจกัรองักฤษ
และเวลส ์ (ตวัอยา่งโรงเรยีน Harrow, Shewsbury), 3. หลกัสตูร International Baccalaureate (ตวัอยา่งโรงเรยีน 
NIST, KIS) และ 4. หลกัสูตรนานาชาตอิื่นๆ เช่น หลกัสตูรระบบสวติเซอรแ์ลนด ์ เยอรมนั หรอืออสเตรยี และ
หลกัสตูรสงิคโปร ์(ตวัอยา่งโรงเรยีน SISB, Anglo) 

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความต้องการการศึกษาของโรงเรียนนานาชาติ 

1. รายไดต้่อหวัของประชากรในประเทศไทยเตบิโต 6% ต่อปีระหว่างปี 2011-2017 (ทีม่า สนง.คณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต)ิ โดยในปี 2017 ไทยมรีายไดต้่อหวัของประชากรที ่228,371 บาทต่อคนต่อ
ปี นอกจากน้ี จากผลส ารวจของ World Wealth Report ประเทศไทยมกีลุ่มผูม้คีวามมัง่คัง่สงู ซึง่หมายถงึกลุ่ม
ครอบครวัทีม่มีลูคา่ทรพัยส์นิเกนิ 1 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 35 ล้านบาทขึน้ไป โดยไม่นบัรวมทีอ่ยูอ่าศยั 
ของใชแ้ละของสะสมต่างๆ (High Net Worth Individual: HNWI) เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2008- 2016 คดิเป็น
มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 11.17%  ต่อปี โดยในปี 2016  ประเทศไทยมจี านวนกลุ่มผูม้คีวามมัง่คัง่สงูเพิม่ขึน้ 12.70% 
จากปี 2015 มากกวา่คา่เฉลี่ยของโลกซึง่เท่ากบั 7.50% สะทอ้นใหเ้หน็ถงึการเตบิโตของประชากรในกลุ่มทีม่กี าลงั
ซือ้สงู  ซึง่เป็นกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของโรงเรยีนนานาชาต ิ แสดงใหเ้หน็ถงึแนวโน้มทีด่ขีองธุรกจิโรงเรยีนนานาชาติ
ในประเทศไทย 

2. การเปลีย่นโครงสรา้งประชากร จากการคาดการณ์ของส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคม
แหง่ชาตปิระเทศไทยจะเขา้สูผู่ส้งูอายอุยา่งสมบูรณ์ โดยมสีดัส่วนประชากรทีเ่ป็นผูส้งูอายุในปี 2022 มากกวา่ 20% 
ของประชากรทัง้หมดจาก 17% ในปี 2017 ในขณะทีส่ดัสว่นประชากรช่วงอาย ุ 0-19 ปี ลดลง จาก 24.28% ในปี 
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2017 เป็นรอ้ยละ 22.49 ในปี 2022 และลดลงเหลอื 18% ในปี 2037 การเปลี่ยนแปลงดา้นโครงสรา้งประชากรท า
ใหห้ลายฝ่ายตระหนักถงึการพฒันาก าลงัคนเพื่อวางรากฐานส าหรบั ศตวรรษที ่ 21 และท าใหผู้ป้กครอบให้
ความส าคญักบัคุณภาพการศกึษาของบุตรหลานมากขึน้และดว้ยคา่นิยมของสงัคมไทยปัจจบุนัทีม่คีวามตื่นตวัดา้น
ภาษาต่างประเทศ โดยเฉพาะความตอ้งการเสรมิทกัษะความเชีย่วชาญภาษาองักฤษใหลู้กหลานมากขึน้ จงึท าให้
ผูป้กครองใหค้วามสนใจในการสง่บุตรหลานเพื่อเขา้รบัการศกึษาในโรงเรยีนนานาชาตมิากยิง่ขึน้ 

3. จ านวนชาวต่างชาตทิีท่ างานในประเทศไทยมากขึน้ โดยในปี 2017 ประเทศไทยมจี านวนชาวต่างชาต ิ(เฉพาะที่
ไดร้บัใบอนุญาตท างานประเภทสง่เสรมิการลงทุน และประเภททัว่ไปซึง่เป็นแรงงานทีม่ทีกัษะและท างานใน
ต าแหน่งสงู) ทีเ่ขา้มาท างานประมาณ 150,000 คน และมกีารเตบิโต 7.25% ตัง้แต่ปี 2011-2017 ขณะทีแ่นวโน้ม
การเปิด EEC สง่ผลใหม้ชีาวต่างชาตเิขา้มาสงูขึน้ และความตอ้งการโรงเรยีนนานาชาตเิพิม่ขึน้ตามไปดว้ย 

การแข่งขนั 

ปัจจบุนัประเทศไทยมโีรงเรยีนนานาชาตทิัง้หมด 175 โรงเรยีน ซึ่งมกีารจดัการศกึษาโดยใชห้ลกัสตูรการเรยีนการ
สอนจากต่างประเทศทีม่คีวามหลากหลายแตกต่างกนั ไม่วา่จะเป็นหลกัสตูรจากประเทศสหราชอาณาจกัรฯ (UK) 
หลกัสตูรอเมรกินั หลกัสตูร IB และหลกัสตูรนานาชาตอิื่นๆ เช่น หลกัสตูรสงิคโปร ์  หลกัสตูรสวติเซอรแ์ลนด ์
เยอรมนั หรอืออสเตรยี เป็นต้น โดยโรงเรยีนนานาชาตทิีเ่ป็นสมาชกิของสมาคมโรงเรยีนนานาชาตแิหง่ประเทศ
ไทย มทีัง้หมด 134 โรงเรยีน (ขอ้มลูจาก www.isat.or.th ณ วนัที ่ 29 มถิุนายน 2561)  หากพจิารณาเฉพาะ
โรงเรยีนนานาชาตทิีไ่ดร้บัการรบัรองคณุภาพจากสถาบนัรบัรองมาตรฐานสากล (รวมโรงเรยีนทีอ่ยู่ในกลุ่ม) และมี
สถานทีต่ ัง้อยูใ่นเขตกรงุเทพฯ และปรมิณฑล ซึง่เป็นโรงเรยีนทีม่ลีกัษณะการประกอบธรุกจิใกลเ้คยีงกบัโรงเรยีน
นานาชาตใินกลุ่มบรษิทัฯ จะมโีรงเรยีนนานาชาตใินลกัษณะดงักล่าวรวมจ านวน 45 โรงเรยีน โดยมอีตัรา
คา่ธรรมเนียมการศกึษาต่อปีอยูใ่นช่วงตัง้แต่ 140,000 บาท ถงึ 993,300 บาท ส าหรบั SISB มอีตัราค่าธรรมเนียม
การศกึษาอยูท่ี ่304,500 บาท ถงึ 598,500 บาท 

จดุเดน่ของ SISB คอืมุง่เน้นในการใหบ้รกิารจดัการเรยีนการสอนโรงเรยีนนานาชาตดิว้ยหลกัสตูรจากประเทศ
สงิคโปร ์ซึง่มจีุดเด่นทีเ่น้นทางดา้นวชิาการ โดยเฉพาะวชิาคณิตศาสตร ์ และวทิยาศาสตร ์ประกอบกบัการเป็นการ
จดัการเรยีนการสอนโดยเน้นทัง้ภาษาองักฤษและภาษาจนี  โดยโรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรก์รงุเทพ เป็นโรงเรยีน
นานาชาตแิหง่แรกทีเ่ริม่น าหลกัสตูรการศกึษาของประเทศสาธารณรฐัสงิคโปรม์าใช้เป็นหลกัสตูรพืน้ฐานในการจดั
เรยีนการสอน 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

 

1. SISB มคีวามไดเ้ปรยีบดา้นหลกัสตูรการศกึษา (3 ภาษา)  

2. ม ีcapacity พ                            

3. ราคาอยูใ่นระดบัปานกลางและมศีกัยภาพในการเตบิโต   
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 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

การเติบโตของ EBITDA ในปี 2015-2017 เฉล่ีย 20% 

ในปี 2015-2017 และงวด 6 เดอืนแรกปี 2018 บรษิทัฯ มรีายไดร้วมจ านวน 517.85 ลา้นบาท จ านวน 608.58 ลา้น
บาท จ านวน 746.35 ลา้นบาท และจ านวน 452.98 ล้านบาท ตามล าดบั ซึง่รายไดร้วมของบรษิทัฯ ในปี 2017 
ประกอบดว้ยรายไดค้่าธรรมเนียมทางการศกึษาและบรกิาร รายไดจ้ากการขายอุปกรณ์การศกึษา และรายไดอ้ื่นคดิ
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 97.92 รอ้ยละ 0.97 และรอ้ยละ 1.11 ตามล าดบั และในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2018 รายไดร้วม
ของบรษิทัฯ ประกอบดว้ยรายไดค้่าธรรมเนียมทางการศกึษาและบรกิาร รายไดจ้ากการขายอุปกรณ์การศกึษา และ
รายไดอ้ื่น คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 97.62 รอ้ยละ 0.87 และรอ้ยละ 1.52 ตามล าดบั 

รายไดร้วมมอีตัราการเตบิโตปีละเฉลีย่ 15% ส่วนใหญ่เกดิจากการเตบิโตของรายไดจ้ากการจดัการศกึษา (ค่า
จดัการเรยีนการสอนและคา่ธรรมเนียมอื่นเพื่อสนบัสนุนการด าเนินงานของโรงเรยีน) ซึง่มกีารเตบิโต 16.94% ในปี 
2016 และ 21.88% ในปี 2017 สอดคลอ้งกบัจ านวนนักเรยีนของโรงเรยีนทีก่ลุ่มบรษิทัไดร้บัใบอนุญาตเพิม่ขึน้อยา่ง
ต่อเน่ือง โดย ณ สิน้ปี 2015-2017 มจี านวนนกัเรยีนเท่ากบั 1,532 คน 1,705 คน และ 1,977 คน ตามล าดบั หรอื
คดิเป็นอตัราการเตบิโตเท่ากบั 11.29% และ 15.95% ส าหรบังวด 6 เดอืนแรกปี 2018 กลุ่มบรษิทัฯ มรีายไดจ้าก
การจดัการศกึษาจ านวน 419.77 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 28.74% โดย ณ สิน้งวดมจี านวน
นกัเรยีนเท่ากบั 2,164 คน เพิม่ขึน้ 23.30% จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนซึง่เป็นผลจากการเปิดโรงเรยีนนานาชาติ
สงิคโปรธ์นบุร ีและมอีตัราค่าบรกิารการศกึษาเฉลีย่ต่อคนต่อปีเท่ากบั 0.41 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ประมาณ 7.57% จาก
งวดเดยีวกนัของปีก่อน สาเหตุส่วนหน่ึงเกดิจากนกัเรยีนใหค้วามสนใจในการเรยีนกจิกรรมเสรมิหลกัสตูร (ECA) 
เพิม่มากขึน้ 

บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2015-2017 และ งวด 6 เดอืนแรกของปี 2018 ที ่ 34.53%, 39.23% 33.43% และ 
37.22% ตามล าดบั เน่ืองจากต้นทุนการจดัการศกึษาของกลุ่มบรษิทัฯ มแีนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง จากการที่
กลุ่มบรษิทัฯ ใหค้วามส าคญัในการบรหิารตน้ทุนการจดัการศกึษาใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ โดยสดัส่วนตน้ทุนการ
จดัการศกึษาต่อรายไดจ้ากการขายและบรกิารของกลุ่มบรษิทัฯ ลดลงอยา่งต่อเน่ืองจาก 51.58% ในปี 2015 ลดลง
เป็น 46.09% ในปี 2016 และ 44.03% ในปี 2017 ส าหรบั 6 เดอืนแรกของปี 2018 บรษิทัฯ มตี้นทุนการจดั
การศกึษาจ านวน 186.10 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากในงวดเดยีวกนัของปี 2017 ซึง่เท่ากบั 147.51 ลา้นบาท ซึง่เพิม่
เน่ืองจากการเปิดโรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรธ์นบุรเีพิม่ อยา่งไรกต็ามหากพจิารณาจากสดัสว่นต้นทุนการจดั
การศกึษาต่อรายไดจ้ากการขายและบรกิารในงวด 6 เดอืนแรกปี 2018 จะคดิเป็น 41.72% ซึง่ลดลงจากในปี 2017 
เน่ืองจากบรษิทัฯ มรีายไดเ้พิม่ขึน้ในอตัราทีต่ ่ากวา่ต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ 

ในปี 2015-2017 กลุ่มบรษิทัฯ มผีลก าไรสทุธจิ านวน 50.43 ลา้นบาท จ านวน 69.83 ลา้นบาท และจ านวน 17.92 
ลา้นบาท ตามล าดบั ซึง่คดิเป็นอตัราก าไรสทุธริอ้ยละ 9.74 รอ้ยละ 11.47 รอ้ยละ 2.40 ตามล าดบั ทัง้น้ี อตัราก าไร
สทุธใินปี 2017 ลดลงเป็นผลจากคา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหน่ายทีเ่พิม่ขึน้ เน่ืองจากกลุ่มบรษิทัฯ มกีารลงทุนเพื่อ
ขยายกจิการโรงเรยีนเป็นจ านวนมาก สง่ผลใหม้คีา่เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่เท่ากบั 
30.32 ลา้นบาท 41.75 ลา้นบาท และ 100.88 ลา้นบาทในปี2558-2560 ตามล าดบั โดยหากพจิารณาจากก าไรก่อน
ตน้ทุนทางการเงนิ ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้คา่เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ในปี 2015-2017 กลุ่มบรษิทัฯ 
จะม ีEBITDA เท่ากบัจ านวน 90.63 ลา้นบาท จ านวน 122.08 ลา้นบาท และจ านวน 149.33 ลา้นบาท ซึง่คดิเป็น
รอ้ยละ 17.50 รอ้ยละ 20.03 และรอ้ยละ 20.01 ของรายไดร้วม ตามล าดบั  

ส าหรบังวด 6 เดอืนแรกของปี 2018 กลุ่มบรษิทัฯ มผีลก าไรสทุธจิ านวน 43.69 ลา้นบาท คดิเป็นอตัราก าไรสทุธิ
เท่ากบั รอ้ยละ 9.65 และม ีEBITDA เท่ากบัจ านวน 118.95 ล้านบาท ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 26.26 ของรายไดร้วม 
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                                                            คาดการณ์รายได้ใน 5 ปีข้างหน้าโต 14% เฉล่ียต่อปี ตามการเพ่ิมขึน้ของนักเรียนสาขากรงุเทพฯและธนบรุี 

คาดการณ์รายไดเ้ตบิโต 14% ต่อปี ใน 5 ปีขา้งหน้า  (2019-2023) โดยอยูบ่นสมมตฐิานดงัน้ี 

1. คาดการณ์การเตบิโตของจ านวนนกัเรยีนสทุธขิองโรงเรยีนทีบ่รษิทัเป็นผูไ้ดร้บัใบอนุญาตในปี 2019-2023 เฉลีย่ 
206 คนต่อปี จากจ านวนนักเรยีนรวมทัง้สิน้ 2,164 คน ใน ม.ิย. 2018 เป็น 3,221 คนในปี 2023 หรอืคดิเป็นการ
เตบิโตของจ านวนนกัเรยีนปีละ 8% ซึง่จะสง่ผลใหอ้ตัราการใชป้ระโยชน์หอ้งเรยีน (Utilization) เพิม่ขึน้จาก 53.8% 
ใน ม.ิย. 2018 เป็น 63.2% ในปี 2019 และคาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 83.3% ในปี 2023  

การเพิม่ขึน้ของจ านวนนักเรยีนส่วนใหญ่จะมาจากการเพิม่ขึน้ของจ านวนนกัเรยีนของโรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปร์
ธนบุร ี ซึง่ไดร้บัใบอนุญาตในการจดัตัง้ในปี 2017 โดยใน เดอืน ม.ิย. 2018 มจี านวนนกัเรยีน 364 คน คาดวา่
จ านวนนักเรยีนจะเพิม่ขึน้เป็น 604 คนในปี 2019 และ 879 คนในปี 2023 หรอืเพิม่ขึน้เฉลี่ยปีละ 85 คน เน่ืองจาก
เป็นการเพิม่การใชป้ระโยชน์จากหอ้งเรยีนจากฐานทีต่ ่าในปี 2018 

ส าหรบัโรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปร ์ กรงุเทพฯ คาดการณ์จ านวนนกัเรยีนเพิม่ขึน้สทุธเิฉลีย่ 74 คนต่อปีในปี 2019-
2023 จาก 1,375 คนในปี 2018 เป็น 1,445 คนในปี 2019 และ 1,7245คน ในปี 2023 ซึง่คดิเป็นอตัราการใช้
ประโยชน์หอ้งเรยีนทีร่าว 80.4% 

2. คาดการณ์การเพิม่ขึน้ของอตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาปีละ 5% จากขอ้มลูในอดตีพบวา่คา่ธรรมเนียมการศกึษา
มกีารปรบัขึน้เฉลีย่ปีละ 5-7% ต่อปี ในปี 2017 อตัราธรรมเนียมการศกึษาเฉลีย่อยูท่ี ่ 3.8 แสนบาทต่อคนต่อปี เรา
คาดวา่จะปรบัขึน้เป็น 4.15 แสนบาทต่อคนต่อปีในปี 2018 และราว 5.3 แสนบาทต่อคนต่อปีในปี 2023 ทัง้น้ีอตัรา
คา่ธรรมเนียมของ SISB ในปัจจบุนัอยูใ่นช่วง 3-6 แสนบาทต่อคนต่อปี อยูใ่นช่วงกลางของค่าธรรมเนียมการศกึษา
ของโรงเรยีนนานาชาตทิีม่อีตัราค่าธรรมเนียมในช่วงราคา 1.4-9.9 แสนบาทต่อคนต่อปี 

3. การเตบิโตของรายไดค้า่สมคัรเรยีนและคา่แรกเขา้ คาดการณ์การเตบิโตปีละ 8% ในปี 2019-2023 เตบิโตตาม
จ านวนนักเรยีนเขา้ใหมแ่ละการรบัรูร้ายไดค้งคา้งของนักเรยีนเดมิ เราคาดการณ์จ านวนนักเรยีนเขา้ใหม ่ (รวมทุก
โรงเรยีน) โดยมสีมมตฐิานนักเรยีนทีจ่บการศกึษาและลาออกจากโรงเรยีนแลว้ทีอ่ตัรา Withdrawal rate 5-10% ต่อ
ปี  

ก้าวเข้า Growth stage ระยะ 3-5 ปี คาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะใกล้แตะระดบั 40% ในปี 2019   

ชดัเจนวา่ SISB อยูใ่นวฏัจกัรธรุกจิทีเ่ป็นช่วงเตบิโต (Growth stage) เน่ืองจากบรษิทัเพิง่ไดล้งทุนในโรงเรยีนครัง้
ใหญ่เสรจ็สิน้ โดยท าการจดัตัง้โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรธ์นบุรใีนปี 2017 และในปีเดยีวกนัโรงเรยีนนานาชาติ
สงิคโปรก์รงุเทพไดม้กีารขยายอาคารเพิม่เตมิ (Phase 2) ส าหรบัการขยายการศกึษาสูม่ธัยม ทีพ่กันักเรยีน  Sport 
center และสระวา่ยน ้า) รวมถงึการจดัตัง้โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรเ์อกมยัในปี 2018 ในเดอืน ก.ค. 2018 อตัรา
การใช้หอ้งเรยีนเฉลี่ยอยูท่ี ่ 56.6% มพีืน้ทีส่ าหรบัรบัรองรบันกัเรยีนเทอมใหม ่ (เปิดเทอมทุกเดอืนส.ค.) จ านวนมาก 
จงึถอืวา่ระยะเวลาตัง้แต่ปี 2019 เป็นตน้ไป 3-5 ปี จะเป็นช่วงเกบ็เกีย่วก าไรของบรษิทั เน่ืองจากทุกๆการเพิม่ขึน้
ของจ านวนนักเรยีน จะเกดิ Operating leverage เน่ืองจากคา่ใช้จา่ยสว่นใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยคงที ่ (คา่เสื่อมอาคาร
และสถานที่) และกึง่คงที ่ เช่น ค่าครผููส้อนและผูช้่วยคร ู เราคาดวา่ SISB จะมอีตัราก าไรขัน้ตน้เป็นขาขึน้อยา่ง
ต่อเน่ืองจาก 38% ในปี 2018 เป็น 39.3% ในปี 2019 และน่าจะอยูท่ี่ราว 42.5% ในปี 2020 โดยมสีมมตฐิานตน้ทุน
ทางการศกึษาและบรกิาร ดงัน้ี 

ตน้ทุนสว่นใหญ่ของบรษิทัเป็นตน้ทุนการจดัการศกึษา (ราว 65% ของตน้ทุนรวม) ซึง่ส่วนใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยของครู
และผูช้่วยคร ูในปี 2017 ทัง้น้ีเราคาดการณ์วา่คา่ใชจ้า่ยของครผููส้อนจะมอีตัราเพิม่ขึน้ปีละ 5% 

ตน้ทุนทีเ่หลอืเป็นตน้ทุนทีเ่กีย่วกบัการบรหิารอาคารและสถานที่ซึง่ส่วนใหญ่เป็นคา่เสื่อมอาคาร เราคาดวา่จะ
เตบิโต 15% ในปี 2018 และปีละ 12% ในปี 2019 ชะลอตวัจากการเตบิโต 88% ในปี 2017 เน่ืองจากไมม่กีาร
ลงทุนขนาดใหญ่เหมอืนในปี 2017 โดยคาดงบลงทุน (CAPEX) ของบรษิทัตัง้แต่ปี 2019-2023 จะอยูท่ี่ราว 80 ลบ.
ต่อปี  
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คาดก าไรเติบโตก้าวกระโดด 51% ใน 3 ปีข้างหน้า (2019-2021)  

เราคาดวา่ SISB จะมกี าไรในปี 2018 ที ่ 97 ลบ. เพิม่ขึน้ 442%Y-Y เน่ืองจากรายไดค้่าธรรมเนียมการศกึษาที่
เพิม่ขึน้ 24%Y-Y เน่ืองจากการเปิดโรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรธ์นบุร ีและคาดการณ์ก าไรจะเตบิโตราว 80%Y-Y ใน
ปี 2019 มาอยูท่ี ่175 ลบ. เราคาดการณ์การเตบิโตของก าไรในปี 2020-2023 จะแสดงอตัราการเตบิโต 30% ต่อปี 
และ Net margin จะอยูท่ีร่าว 10.5% ในปี 2018 จาก 2.4% ในปี 2017 ทีม่คีา่ใช้จา่ยดอกเบีย้และค่าเสื่อมราคาฯ
จากอาคารเรยีนใหมท่ัง้โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรธ์นบุรแีละการขยายอาคารเฟส 2 ของโรงเรยีนนานาชาตกิรงุเทพ 
และคาดวา่ Net margin จะเตบิโตมาอยูท่ี ่ 20% ไดใ้นปี 2020 และราว 25% ในปี 2023 การเตบิโตของก าไร
ดงักล่าวมสีาเหตุหลกัจาก  

1. คาดการณ์รายไดเ้ตบิโต 14% ต่อปี ใน ปี 2019-2023 ตามจ านวนนกัเรยีนที่เพิม่ขึน้เฉลีย่ 206 คนต่อปี และการ
ปรบัอตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาเฉลีย่ปีละ 5% และคาดการเตบิโตของรายไดค้า่แรกเขา้ปีละ 8% ทัง้จากการ
เพิม่ขึน้ของนกัเรยีนใหมแ่ละผลของการรบัรูร้ายไดค้า้งรบัของนกัเรยีนเดมิ 

2. คาดการณ์อตัราก าไรขัน้ตน้เป็นขาขึน้อยา่งต่อเน่ืองจาก 38% ในปี 2018 เป็นใกลเ้คยีง 40% ในปี 2019 และ
น่าจะอยูท่ีร่าว 42.5% ในปี 2020 เน่ืองจาก SISB เขา้สูช่่วงเกบ็เกี่ยวก าไรหลงัการลงทุนครัง้ใหญ่จบ กล่าวคอืทุกๆ
การเพิม่ขึน้ของจ านวนนักเรยีน จะเกดิ Operating Leverage เน่ืองจากค่าใชจ้า่ยสว่นใหญ่เป็นค่าใชจ้่ายคงที ่ (คา่
เสื่อมอาคารและสถานที)่ และกึง่คงที่ เช่น คา่ครผููส้อนและผูช้่วยคร ู 

3. พจิารณาก าไรก่อนหกัค่าเสื่อมฯ ดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี  (EBITDA) เราคาดว่าจะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 19.5% ในปี 
2019-2023 โดยมอีตัราส่วน EBITDA margin ที ่27.5% และ 29.2% ในปี 2018 และ 2019 ตามล าดบั จาก 26% 
ใน 6M18 และคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 35% ในปี 2023  

4. หลงัการ IPO SISB จะอยูใ่นภาวะปลอดหน้ี (Cash company) เน่ืองจากจะน าเงนิเพิม่ทุนไปช าระเงนิกูย้มืทีม่อียู่
ทีร่าว 800 ลบ. ได ้เราคาดว่าบรษิทัจะประหยดัดอกเบีย้จา่ยไดร้าว 30-40 ลบ. ต่อปี  

 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

วิธี Discounted Cash Flow (FCFF) 

โดยปกตวิธิ ี Discounted Cash Flow (DCF) เหมาะสมกจิการทีม่กีารเตบิโตมัน่คง รายไดส้ม ่าเสมอและคงที ่ ซึง่
ใกลเ้คยีงกบัธรุกจิของ SISB ซึง่บรษิทัจะมกีระแสเงนิสดเขา้มาสม ่าเสมอและคาดการณ์ได ้ จากการคาดการณ์ของ
เรา เราคาดว่ากระแสเงนิสด (FCFF) ในปี 2019-2023 จะเตบิโตเฉลี่ย 13.5% ต่อปี  และอตัราการเตบิโตระยะยาว 
(Terminal Growth) คาดการณ์ที ่2% ต่อปี และ parameters อื่นดงัน้ี  

Parameters Assumptions 

Terminal Growth Rate 2.0% 

WACC 7.4% 

Rf 3.0% 

Beta                          0.60  

Rm 10% 

 

Items Value 

Sum of DCF 8312.3 

No of share 940.0 

Value per share 8.84 

 

จากวธิคี านวณและ input ดงักล่าว เราจะไดม้ลูคา่เหมาะสมปี 2019 ที ่8.84 บาท  
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โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

บรษิทัฯมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 260 ลา้นหุน้ (มลูค่าพาร ์0.50 บาท/หุน้) หรอืคดิเป็น 27.66% ของจ านวนหุน้ที่
ออกและเรยีกช าระแล้วทัง้หมดของบรษิทัภายหลงัการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนในครัง้น้ี โดยภายหลงั IPO บรษิทัฯจะมี
ทุนช าระแล้วเพิม่ขึน้เป็น 470 ลา้นบาท จากก่อนการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนที่ 340 ลา้นบาท  

การเสนอขายหุน้เพิม่ทุน แบ่งเป็น 

1. เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปจ านวน 234 ลา้นหุน้ คดิเป็น 24.89% ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ทัง้หมด
ของบรษิทัฯ ภายหลงัการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนในครัง้น้ี   

2. เสนอขายต่อกรรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย และบุคลากรของโรงเรยีนซึ่งบรษิทัฯ เป็น
ผูร้บัใบอนุญาตจ านวน 26 ลา้นหุน้คดิเป็น 2.77% ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ 
ภายหลงัการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนในครัง้น้ี 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการขยายธรุกจิทีเ่กีย่วกบัการศกึษา และช าระคนืเงนิ
กูย้มืสถาบนัการเงนิ 

บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไม่ต ่ากว่า 40% ของก าไรสุทธหิลงัของงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทั 
ภายหลงัจากหกัภาษ ีและเงนิทุนส ารองตามกฎหมาย  

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
นายยวิ ฮอค โคว 45.4% 32.84% 
นางสาววลิาวณัย ์แกว้กนกวจิติร 40.0% 28.94% 
นางสาวนงคน์ภา ทองม ี 14.60% 10.56% 
เสนอขายต่อกรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิทัและ
บรษิทัย่อย และบุคลากรของโรงเรยีนซึง่บรษิทัฯเป็นผูร้บั
ใบอนุญาต - 2.77% 
เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป - 24.89% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 680 940 

Source: Company Data 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจโรงเรียนนานาชาติ 

ตลอดหลายปีทีผ่า่นมามโีรงเรยีนนานาชาตใินไทยเปิดใหมเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยตัง้แต่ปีการศกึษา 2010 -2016 
จ านวนโรงเรยีนนานาชาตมิอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 5.63% ต่อปี โดยในปี 2016 มจี านวนโรงเรยีนนานาชาตทิัง้หมด 
175 แหง่ทัว่ประเทศสง่ผลใหก้ารแขง่ขนัในธรุกจิน้ีเพิม่สงูขึน้ ทัง้น้ี ดว้ยชื่อเสยีงโรงเรยีนนานาชาตขิองกลุ่มบรษิทัฯ 
ทีม่มีานานกวา่ 17 ปี และคณุภาพในการจดัการจดัการเรยีนการสอน ท าใหโ้รงเรยีนนานาชาตขิองกลุ่มบรษิทัฯ เป็น
ทีย่อมรบัและบอกต่อกนัระหว่างกลุ่มผูป้กครอง (word-of-mouth) ประกอบกบัการทีบ่รษิทัฯ ไดจ้ดัท าแผนการตลาด  
โดยมกีารโฆษณาประชาสมัพนัธไ์ปยงักลุ่มลูกคา้เป้าหมายผา่นช่องทางต่างๆ เพิม่มากขึน้  ประกอบกบัการมุง่เน้น
และใหค้วามส าคญักบัการพฒันาการจดัการเรยีนการสอนอยา่งต่อเน่ือง เพื่อยกระดบัคุณภาพการศกึษาให้
เทยีบเท่ากบัมาตรฐานระดบัสากล จงึท าใหต้ลอดระยะเวลาทีผ่า่นมาจ านวนนักเรยีนรวมของโรงเรยีนภายในกลุ่ม
บรษิทัฯ  เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง และดว้ยชื่อเสยีงของโรงเรยีนทีม่มีาเป็นเวลานาน หลกัสตูรการศกึษาที่มคีวามเป็น
เอกลกัษณ์และมปีระสทิธภิาพ ประกอบการก าหนดอตัราคา่เล่าเรยีนทีส่มเหตุสมผล ท าใหผู้บ้รหิารเชื่อมัน่วา่
โรงเรยีนนานาชาตใินกลุ่มบรษิทัฯ จะยงัคงไดร้บัความสนใจจากกลุ่มผูป้กครองเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
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ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการศึกษา 

บุคลากรทางการศกึษา ไมว่า่จะเป็นคณะผูบ้รหิารโรงเรยีน ครผููส้อน และผูช้่วยคร ู ถอืเป็นหวัใจส าคญัในการ
ประกอบธุรกจิโรงเรยีน บรษิทัฯ จ าเป็นตอ้งมบีุคลากรทางการศกึษาทีม่คีวามรูค้วามสามารถและมปีระสบการณ์ใน
การจดัการเรยีนการสอน และจากการทีบ่รษิทัฯ มแีผนทีจ่ะขยายการประกอบธุรกจิโรงเรยีนนานาชาตเิพื่อรองรบั
ความตอ้งการทีเ่พิม่มากขึน้ประกอบการเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองของธุรกจิโรงเรยีนนานาชาตใินประเทศ ท าใหค้วาม
ตอ้งการบุคลากรทางการศกึษาทีม่คีวามรูค้วามสามารถเพิม่มากขึน้ บรษิทัฯ จงึใหค้วามส าคญักบัการสรรหาและ
คดัเลอืกบุคลากรทีม่คีณุสมบตัเิหมาะสม โดยวางแผนงานรว่มกบัฝ่ายทรพัยากรบุคคล ประกอบกบัมนีโยบายใน
การรกัษาบุคลากรทางการศกึษาซึ่งถอืเป็นบุคลากรหลกัใหท้ างานกบับรษิทัฯ อยา่งต่อเน่ืองในระยะยาว เช่น การ
ก าหนดคา่ตอบแทนทีเ่หมาะสม และจดัใหม้สีวสัดกิารและมาตรการจงูใจพนักงานใหม้คีวามผกูพนักบัองคก์ร 
รวมถงึสรา้งโอกาสและความกา้วหน้าในหน้าที่การงาน นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมนีโยบายพฒันาบุคลากร โดยจดัให้
มกีารฝึกอบรมสมัมนาแก่พนักงาน โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อเพิม่ทกัษะและความรูค้วามสามารถของพนกังานอย่าง
ต่อเน่ือง 

ความเส่ียงด้านกฎหมายและนโยบายภาครฐัท่ีเก่ียวข้องกบักิจการโรงเรียนเอกชน 

บรษิทัฯ ประกอบธรุกจิโรงเรยีนเอกชนซึง่อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของส านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการศกึษา
เอกชน ส านักงานปลดักระทรวงศกึษาธกิาร ซึง่เป็นหน่วยงานของภาครฐัทีม่บีทบาทหน้าทีใ่นการก ากบัดูแลการ
ประกอบกจิการโรงเรยีนเอกชน โดยบรษิทัฯ ไดร้บัใบอนุญาตใหจ้ดัตัง้โรงเรยีนนานาชาต ิ ตามพระราชบญัญตัิ
โรงเรยีนเอกชน (“พ.ร.บ. โรงเรยีนเอกชน”) นอกเหนือจาก พ.ร.บ. โรงเรยีนเอกชนแลว้ บรษิทัฯ ยงัตอ้งปฎบิตัติาม
กฎหมายเกีย่วกบัสถานศกึษา ประกาศและกฎระเบยีบอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ดงันัน้ หากในอนาคตภาครฐัมกีารแกไ้ข
หรอืออกระเบยีบเพิม่เตมิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัโรงเรยีนเอกชนทีม่คีวามเขม้งวดมากขึน้ อาจสง่ผลต่อการประกอบธุรกจิ
และผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ได ้ ทัง้น้ีตลอดเวลาทีผ่า่นมาบรษิทัฯ ไดถ้อืปฏบิตัติามกฎหมายที่เกีย่วขอ้งกบั
โรงเรยีนเอกชนอยา่งเครง่ครดั และมกีารวา่จา้งทีป่รกึษากฎหมายในการใหค้ าแนะน าในการปฏบิตัติามกฏหมายที่
เกีย่วขอ้งเพิม่เตมิกรณีทีม่คีวามจ าเป็น  โดยบรษิทัฯ จะตดิตามขอ้มลูเกีย่วกบัการเปลี่ยนแปลง และ/หรอื แกไ้ข
กฎหมายที่เกีย่วขอ้งอยา่งใกลช้ดิ เพื่อทีจ่ะสามารถปฏบิตัติามไดอ้ยา่งถูกตอ้งและครบถ้วน รวมทัง้สามารถก าหนด
มาตรการเพื่อป้องกนัความเสีย่งและผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ไดอ้ย่างเหมาะสมและทนัเวลา 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Total Revenue 609 746 928 1,083 1,254 

Cost of service -367 -491 -566 -644 -705 

Gross profit 237 247 353 427 534 

SG&A -159 -197 -224 -261 -292 

Operating profit 78 50 129 166 242 

JV P/L -3 -10 -4 -1 0 

EBIT 80 48 135 177 257 

Interest charge -10 -30 -37 0 0 

Pretax Profit 71 19 98 177 257 

Tax -1 -1 -1 -2 -3 

Earnings after tax 70 18 97 175 254 

Minority 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 65 10 87 163 239 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 70 18 97 175 254 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash 68 76 1,183 1,311 1,600 

ST Investment 0 70 320 320 420 

Accounts receivable 32 34 37 44 50 

Inventory 11 9 9 10 10 

Other current assets 16 8 7 7 7 

Total current assets 127 196 1,556 1,692 2,088 

LT Investment 62 53 50 50 50 

Plant, property & 

equipment 1,252 1,430 1,389 1,330 1,262 

Other assets 27 47 51 56 61 

Total assets 1,469 1,725 3,047 3,127 3,462 

ST Brw 50 150 150 0 0 

Accounts payable 116 41 93 106 116 

1Y unearned income 305 393 637 796 920 

Lia matured in 1Y 54 251 93 3 3 

Tuition deposit 7 10 12 14 17 

Other current liabilities 5 4 5 5 5 

Total current liabilities 537 849 989 924 1,062 

LT unearned income 127 153 182 212 245 

LT Brw 446 383 2 2 2 

Other LT Liabilities 170 153 165 175 187 

Total non-current liab. 743 689 349 390 434 

Total liabilities 1,281 1,538 1,339 1,314 1,496 

Paid up capital 200 250 470 470 470 

Share premium 1 1 1,300 1,300 1,300 

Legal reserve 10 16 21 30 43 

Retained earnings -22 -80 -83 13 153 

Shareholders' equity 189 187 1,708 1,813 1,966 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

EBT 71 19 97 175 254 

Change in CA 23 -3 -253 -7 -107 

Change in CL 72 104 140 -65 137 

CFO 221 262 -15 103 284 

NCA -565 -426 38 55 63 

Others 0 0 0 0 0 

CFI -565 -426 38 55 63 

Free CF -708 -231 286 307 292 

Net Borrowing 351 229 -340 41 44 

Equity capital raised 100 50 1,519 0 0 

Dividends paid -110 -70 -95 -70 -102 

Others 0 0 0 0 0 

CFF 341 209 1,084 -29 -57 

Net change in cash -16 8 1,107 128 289 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 17.5 22.6 24.4 16.7 15.8 

Net profit 38.5 -74.3 442.1 80.1 45.2 

Normalized earnings 38.5 -74.3 442.1 80.1 45.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.6 32.8 37.8 39.3 42.5 

EBIT margin 20.1 20.0 27.5 29.2 32.3 

Normalized profit margin 11.5 2.4 10.5 16.2 20.3 

Net profit margin 11.5 2.4 10.5 16.2 20.3 

ROA 5.8 1.1 4.1 5.7 7.7 

ROE 33.4 9.5 10.2 9.9 13.4 

Risk (x)           

D/E 6.79 8.22 0.78 0.72 0.76 

Interest bearing debt / E 2.92 4.19 0.14 0.00 0.00 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.17 0.04 0.13 0.19 0.27 

Normalized EPS 0.17 0.04 0.13 0.19 0.27 

EPS FD 0.17 0.04 0.10 0.19 0.27 

Book value 0.47 0.37 1.82 1.93 2.09 

Dividend 0.13 0.04 0.00 0.07 0.11 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 30.6 145.1 40.6 27.9 19.2 

Norm P/E 30.6 145.1 50.3 27.9 19.2 

P/BV 11.1 13.9 2.9 2.7 2.5 

Dividend yield (%) 2.5 0.8 0.0 1.4 2.1 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อดุรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


