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เบอร ์1 ของ BMW 
 

 MGC เป็นตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนต์ Rolls-Royce BMW MINI บิก๊ไบค ์และมำรนี 
พรอ้มธุรกจิเกีย่วเนื่องอื่นๆ เช่น ศนูยบ์รกิำร บรกิำรเช่ำรถยนต์ สนิเชือ่ และประกนั 

 จุดเด่นของบรษิทัคอืกำรสรำ้ง ecosystem และ synergy ในแต่ละธุรกจิ 

 คำดก ำไรเตบิโตกำ้วกระโดด 21% ในปี 2023 ประเมนิรำคำเหมำะสมที ่10.70 บำท 

 
ประกอบธรุกิจจ ำหน่ำยยำนยนตร์ำยใหญ่ของประเทศไทย 

MGC ประกอบธุรกจิหลกัคอืตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนต์ พรอ้มศนูยบ์รกิำร บรกิำรเช่ำรถยนต์ 
สนิเชือ่ และประกนั โดยธุรกจิหลกัจ ำหน่ำยยำนยนตซ์ึง่ เป็นธุรกจิหลกั มสี่วนสดัสว่นรำยไดใ้น 
ปี 2022 ที ่78.7% ของรำยไดร้วม aftersales 14.8% เช่ำรถพรอ้มคนขบั 5.9% ไอท ี0.2% และ
อื่นๆ อกี 0.4% ปัจจุบนับรษิทัเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยรถยนต์ BMW MINI Honda และ Rolls-
Royce รถจกัรยำนยนต์ BMW Motorrad และ Harley-Davidson เรอืยอชท ์Azimut และเรอื 
แมน่ ้ำ Chris Craft 

จดุเด่นของบริษทั 

เรำมองว่ำบรษิทัมคีวำมโดดเด่นดำ้นกำรด ำเนินธุรกจิทีส่ำมำรถสรำ้งควำมแตกแต่งและสำมำรถ
แขง่ขนัในตลำดไดอ้ย่ำงมัน่คง เรำจ ำแนกจุดเด่นของบรษิทัได้ 3 ขอ้ ดงันี้ 1) สนิคำ้ทีจ่ ำหน่ำย 
เป็นสนิคำ้ทีร่ำคำสงู เจำะกลุ่มตลำดลกูคำ้ระดบับน ทีม่คีวำมผนัผวนต่อสภำพเศรษฐกจิต ่ำกว่ำ 
รถยนต์ยีห่อ้อื่นๆ 2) ศนูยบ์รกิำรไดป้ระโยชน์จำก BSI ของ BMW ท ำให ้สำมำรถรกัษำฐำน 
ลกูคำ้ และยงัสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง 3) กำรเป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยรำยใหญ่ในประเทศไทยท ำให ้
เรำเชือ่ว่ำมอี ำนำจต่อรองกบัผูผ้ลติรถยนต์ และมคีวำมสมัพนัธท์ีด่กีบัค่ำยรถยนต์ 

คำดก ำไรปี 2023 เติบโตแขง็แกร่ง 

ดว้ยปัจจยับวกทำงอุตสำหกรรมทีค่ำดว่ำยอดขำยรถยนต์ในประเทศจะฟ้ืนตวัไดท้ี ่3.6% กำร 
เริม่ธุรกจิใหม่ๆ เช่น ธุรกจิตวัแทนจ ำหน่ำยเรอืแมน่ ้ำ ธุรกจิสนิเชือ่ รวมไปถงึกำรขยำยสำขำใน 
ธุรกจิตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนต์และศนูยบ์รกิำร ท ำใหเ้รำคำดว่ำ MGC จะมรีำยไดเ้ตบิโตในปี 
2023 ที ่4.2% เป็น 23,948 ลำ้นบำท กำรประหยดัจำกขนำดและควำมคำดหวงัฟ้ืนตวัของธุรกจิ 
สนิเชือ่จำกกำรขำดทุนในปีก่อน ท ำใหเ้รำประเมนิก ำไรในปี 2023 ที ่701 ลำ้นบำท (+17% y-y) 

ประเมินมลูค่ำเหมำะสมท่ี 10.70 บำท 

เรำประเมนิมลูค่ำเหมำะสมของ MGC ดว้ยวธิ ีP/E ที ่17 เท่ำ ไดร้ำคำเหมำะสมที ่10.70 บำท 
บน EPS ปี 2023 ที ่0.63 บำท โดยกำรใชค้่ำกลำงของ P/E บนกลุ่มอุตสำหกรรมยำนยนต์ที ่
7.9 เท่ำ และอุตสำหกรรมคำ้ปลกีที ่24 เท่ำ ระดบั P/E ที ่17 เท่ำนัน้ถอืว่ำเหมำะสมกบักำร 
เตบิโตของบรษิทั ทีเ่รำคำดว่ำค่ำเฉลีย่กำรเตบิโตของก ำไรในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ (3-year CAGR) 
จะยงัคงอยู่ในระดบัทีส่งู ที ่17% ต่อปี ไปจนถงึปี 2025 ท ำใหร้ะดบั PEG ratio อยู่ที ่1 เท่ำ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB10.70 

IPO PRICE THB7.95 

  

  
 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 22,981 23,948 24,943 25,733 
 

Net profit 603 701 835 936 
 

EPS (THB) 0.72 0.63 0.75 0.84 
 

EBITDA 1,648 1,797 1,891 1,996 
 

Core net profit 581 701 835 936 
 

Core EPS (THB) 0.69 0.63 0.75 0.84 
 

EPS growth (%) 94.4 (9.6) 19.2 12.1 
 

Core P/E (x) 11.1 12.7 10.7 9.5 
 

Dividend yield (%) 5.4 3.9 4.6 5.1 
 

EV/EBITDA (x) 6.2 5.8 5.5 5.1 
 

Price/book (x) 5.2 2.1 1.9 1.8 
 

Net debt/Equity* (%) 281.7 35.3 31.9 25.8 
 

ROE (%) 53.6 25.7 19.0 19.3 
 

Mkt cap (USD m) 266 
 

Free float (%) 25  
 

Major shareholder  Tham Holding (51%) 
 

Issued shares (m) 1,120.00 

*Include minority interest 
Sources: Company Data; FSSIA estimates 

MGC’s IPO summary 

Pre-IPO shares 840 ล้ำนหุ้น 
Share offering ไมเ่กนิ 280 ลำ้นหุน้ คดิเป็นไมเ่กนิ 25% ของจ ำนวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) ลงทนุในบรษิทั Alpha X  

2) ลงทนุในบรษิทั MMS 
3) ช ำระคนืหนี้เงนิกูจ้ำกสถำบนักำรเงนิของบรษิทัฯ 
และ/หรอืบรษิทัยอ่ย 
4) เป็นเงนิทนุหมนุเวยีนส ำหรบักำรด ำเนินธรุกจิ ของ
บรษิทัฯ และ/หรอืบรษิทัยอ่ย 

Financial advisor Finansa Securities Limited 

Joint Lead 
Underwriter  

Finansa Securities Limited and Bualuang 
Securities 

 

FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY SECURITIES CO., 
LTD. (FSSIA), A PARENT COMPANY OF FINANSA HAS BEEN 
ENGAGED TO ACT, AS PREPARER OF THIS RESEARCH REPORT 
OF THE COMPANY 
 

ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF MGC 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
FINANSA SECURITIES LIMITED
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แผนกำรเสนอขำย IPO และนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

บรษิทัมแีผนเสนอขำยหุน้สำมญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ประชำชนทัว่ไปจ ำนวนไมเ่กนิ 280 ลำ้นหุน้ คดิเป็น
สดัสว่นไมเ่กนิ 25% ของหุน้สำมญัหลงัเสนอขำย IPO (มลูค่ำพำร ์0.5 บำท/หุน้) โดยภำยหลงั IPO แลว้
เสรจ็บรษิทัจะมจี ำนวนหุน้ทัง้หมด 1,120 ลำ้นหุน้ เพิม่ขึน้จำก 840 ล้ำนหุน้ และมทีุนจดทะเบยีนหลงั 
IPO เพิม่ขึน้จำก 420 ล้ำนบำทเป็น 560 ลำ้นบำท 

ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก ำหนดวำ่บรษิทั ธรรม โฮลดิง้ส ์จ ำกดั และครอบครวัธรรมชวนวริยิะ
จะไมม่กีำรขำยหุน้ทัง้หมด 55% ของทุนช ำระแล้วหลงั IPO (หรอื 55% ของ 1,120 ลำ้นหุน้) ภำยใน
ระยะเวลำ 1 ปี นบัตัง้แต่วนัที่เริม่ท ำกำรซือ้ขำยในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยสำมำรถทยอยขำยหุน้ได ้25% 
ของหุน้ทีถู่กหำ้มขำย เมื่อครบก ำหนด 6 เดอืน และสำมำรถขำยส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก ำหนด
ระยะเวลำ 1 ปี  

บรษิทัมนีโยบำยจำ่ยปันผลไมต่ ่ำกวำ่ 40% ของก ำไรสทุธติำมงบกำรเงนิเฉพำะของบรษิทั หลงัหกัภำษี 
เงนิไดนิ้ตบิุคคล และจดัสรรทุนส ำรองต่ำงๆตำมกฎหมำย 

Exhibit 1: โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นก่อนและหลงั IPO 

รำยช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อนกำรเสนอขำยหุ้น ภำยหลงักำรเสนอขำยหุ้น 

จ ำนวนหุ้น ร้อยละ จ ำนวนหุ้น ร้อยละ 

บรษิทั ธรรม โฮลดิง้ส ์จ ำกดั 571,200,000 68.0 571,200,000 51.0 

MGC Investment Holdings  112,000,000 13.3 112,000,000 10.0 

นำง รตันำ ธรรมชวนวริยิะ 45,255,200 5.4 45,255,200  4.0 

นำงสำว ศกุลกำนต ์ธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

นำงสำว เจดินภำงค ์ธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

ดร. สณัหวฒุ ิธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

ประชำชนทัว่ไป - - 280,000,000 25.0 

รวม 840,000,000 100.0 1,120,000,000 100.0 
 

Note: บรษิทั ธรรม โฮลดิง้ส ์จ ำกดั ครอบครวัธรรมชวนวริยิะ ถอืหุน้ 100% และ MGC Investment Holdings ครอบครวัธรรมชวน 
วริยิะ ถอืหุน้ 100% 
Source: MGC 

 

Exhibit 2: โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นก่อน IPO  Exhibit 3: โครงสร้ำงผู้ถือหลงั IPO  

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 
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ลกัษณะกำรประกอบธรุกิจ 
บรษิทั มลิเลนเนียม กรุ๊ป คอรป์อเรชัน่ (เอเชยี) ประกอบธรุกจิโดยกำรถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding 
Company) ทีป่ระกอบธรุกจิอยำ่งครบวงจรในอุตสำหกรรมยำนยนต ์ภำยใตร้ะบบนิเวศทำงธรุกจิ 
(Business Ecosystem) ของกลุ่ม MGC (“MGC-ASIA Ecosystem”) โดยธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
แบ่งเป็น 3 กลุ่มธุรกจิหลกั และธรุกจิอื่นๆ ผ่ำนกำรลงทุนในบรษิทัรว่ม ดงัน้ี      

1.) กลุ่มธรุกจิจ ำหน่ำยยำนยนต ์ 

2.) กลุ่มธรุกจิใหบ้รกิำรหลงักำรขำยและใหบ้รกิำรซ่อมบ ำรงุรถยนตอ์สิระ 

3.) กลุ่มธรุกจิใหบ้รกิำรเช่ำรถยนตแ์ละคนขบั 

4.) ธรุกจิอื่นๆ 

นบัตัง้แต่ก่อตัง้กลุ่มบรษิทัฯ ในปี 1999 โดยครอบครวัธรรมชวนวริยิะ กลุ่มบรษิทัฯ เริม่ตน้กำรด ำเนิน
ธรุกจิดว้ยธุรกจิตวัแทนจ ำหน่ำยรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini และไดม้กีำรขยำยกจิกำรมำอย่ำงต่อเน่ือง 
ทัง้น้ี บรษิทัฯ มุง่เน้นกำรขยำยกำรลงทุนไปยงัธุรกจิที่เกีย่วขอ้งและสง่เสรมิธรุกจิหลกัของกลุ่มบรษิทัฯ 
เพื่อกำ้วสูก่ำรเป็นกลุ่มธรุกจิทีค่รบวงจรทีสุ่ดในอุตสำหกรรมยำนยนต์ในประเทศไทย และสรำ้ง MGC-
ASIA Ecosystem 

Exhibit 4: โครงสร้ำงกำรถือหุ้นของบริษทั 

 

Source: MGC 
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กลุ่มบรษิทัฯ มคีวำมพรอ้มทีจ่ะใหบ้รกิำรแก่ลูกคำ้ทุกรำยดว้ยเครอืข่ำยศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยและสำขำบรกิำร 
รวม 52 ทีต่ ัง้ ซึง่ประกอบดว้ย ศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยและศูนยบ์รกิำรภำยใตก้ลุ่มธรุกจิจ ำหน่ำยรถยนต ์
รถจกัรยำนยนต ์เรอืยอชท์ และเรอืแมน่ ้ำ รวมทัง้สิน้ 49 สำขำ และ 24 สำขำ ที่ครอบคลุมและตัง้อยู่ ใน
ท ำเลยทุธศำสตรส์ ำคญัทัว่ประเทศไทย ประกอบดว้ย 31 สำขำในกรงุเทพฯ และปรมิณฑล และ 18 
สำขำในต่ำงจงัหวดั นอกจำกน้ี กลุ่มบรษิทัฯ ยงัมศีูนยใ์หบ้รกิำรซ่อมบ ำรงุรถยนตอ์สิระภำยใตย้ีห่อ้ 
MMS Bosch Service อยูท่ ัง้หมด 21 สำขำ และจุดใหบ้รกิำรเช่ำรถยนตร์ะยะสัน้ภำยใต้ยีห่อ้ Sixt Rent 
a Car ทัง้หมด 16 สำขำ 

Exhibit 5: สดัส่วนรำยได้ตำมธรุกิจ (ปี 2022)  Exhibit 6: รำยได้จำกกำรขำยและบริกำรและก ำไรของบริษทั 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 

 
1. กลุ่มธรุกิจจ ำหน่ำยยำนยนต ์ 

บรษิทัประกอบธรุกจิจ ำหน่ำยรถยนตเ์ป็นธรุกจิแรกและเป็นธรุกจิหลกัในปัจจบุนัภำยใตย้ีห่อ้ BMW Mini 
Honda และ Rolls-Royce ส ำหรบัรถยนต ์BMW Motorrad และ Harley-Davidson ส ำหรบัรถ 
จกัรยำนยนต ์Azimut ส ำหรบัเรอืยอชท ์และ Chris Craft ส ำหรบัเรอืแมน่ ้ำ นอกจำกน้ี บรษิทักย็งัม ี
ธรุกจิจ ำหน่ำยรถยนตม์อืสองอกีดว้ย 

รถยนตย่ี์ห้อ BMW และ Mini กลุม่บรษิทัฯ เริม่จดัจ ำหน่ำยรถยนต์ยีห่อ้ BMW และ Mini เป็นยีห่อ้ 
แรกๆ มำตัง้แต่ปี 2000 ซึง่มรีถยนตย์ีห่อ้ BMW เป็นยีห่อ้หลกั โดย ณ สิน้ปี 2022 กลุ่มบรษิทั มศีูนยจ์ดั 
จ ำหน่ำยรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini รวมทัง้สิน้จ ำนวน 9 สำขำ และ 7 สำขำ ประกอบดว้ย 6 สำขำ 
และ 4 สำขำ ในกรงุเทพฯ และ 3 สำขำ และ 3 สำขำ ในต่ำงจงัหวดั ตำมล ำดบั ทัง้น้ี บรษิทัมแีผนและ 
อยูร่ะหวำ่งกำรด ำเนินกำรเปิดศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini เพิม่อกียีห่อ้ละ 1 สำขำ 
ภำยในไตรมำสที ่2 ปี 2023 

ทัง้น้ี BMW มแีผนกำรเปิดตวัรถยนตร์ุน่ใหม่ๆ  และรถยนตโ์ฉมใหม ่(LCI : Life Cycle Impulse) สูต่ลำด 
อยำ่งต่อเน่ือง เพื่อตอบสนองควำมตอ้งกำรของกลุ่มลูกคำ้ที่หลำกหลำยและเปลีย่นแปลงอยำ่งรวดเรว็ 
โดยในปี 2023 ทำง BMW มแีผนทีจ่ะเปิดตวัรถยนตท์ัง้หมดประมำณ 5 รุน่ ซึง่ครอบคลุมทัง้รถยนตท์ี่ใช้ 
เครื่องยนตส์นัดำปภำยใน (ICE) รถยนตไ์ฮบรดิ (HEV) รถยนตป์ลัก๊อนิไฮบรดิ (PHEV) และรถยนต ์
พลงังำนไฟฟ้ำล้วน (BEV) 

ในปัจจบุนั กลุ่มบรษิทัฯ ถอืเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยรถยนตอ์นัดบั 1 ของประเทศไทยส ำหรบัรถยนตย์ีห่อ้ 
BMW และ Mini โดยมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดประมำณ 32.3% และประมำณ 50.7% ของจ ำนวนรถยนต์ 
BMW และ Mini ทัง้หมดทีจ่ ำหน่ำยในประเทศไทยโดย BMW Thailand ในปี 2022 ตำมล ำดบั  

 

              
     

Aftersales
14.8%

                    
    

IT
0.2%

     
    

Total revenue

22,430 

21,218 21,271 

22,981 

238

91

228

581

0

100

200

300

400

500

600

700

20,000

20,500

21,000

21,500

22,000

22,500

23,000

23,500

2019 2020 2021 2022

(THB m)(THB m)
Revenue Core profit (RHS)



Millennium Group Corporation (ASIA)       MGC TB  Jitra Amornthum 

6 FINANSIA    25 APRIL 2023 
 
 

Exhibit 7: ต ำแหน่งสำขำของบริษัท 

 

Source: MGC 

 
รถยนตย่ี์ห้อ Honda กลุ่มบรษิทัฯ เริม่จดัจ ำหน่ำยรถยนต์ยีห่อ้ Honda มำตัง้แต่ปี 2011 โดย ณ สิน้ปี 
2022 กลุ่มบรษิทัมศีูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถยนต์ยีห่อ้ Honda รวมทัง้หมด 5 สำขำ ประกอบดว้ย 4 สำขำ ใน
กรงุเทพฯ และ 1 สำขำในต่ำงจงัหวดั รถยนต์ยีห่อ้ Honda เป็นรถยนตส์ญัชำตญิี่ปุ่ นในตลำด Mass 
Market ซึง่มคีวำมหลำกหลำยทัง้ในเชงิของประเภทรถยนต์และขนำดตวัถงั ซึง่เขำ้ถงึลูกคำ้ทุกกลุ่ม 
เป้ำหมำยตัง้แต่รถยนตร์ุ่นขนำดเลก็ถงึใหญ่ จนถงึรถยนตร์ุน่อเนกประสงค ์SUV และ MPV โดยมรีำคำ 
รถยนตต์ัง้แต่ 0.5 ลำ้นบำท จนถงึ 1.8 ลำ้นบำท 

รถยนตย่ี์ห้อ Rolls-Royce กลุ่มบรษิทัฯ เริม่จดัจ ำหน่ำยรถยนตย์ีห่อ้ Rolls-Royce มำตัง้แต่ปี 2012 
โดย ณ สิน้ปี 2022 กลุ่มบรษิทัมศีูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถยนตย์ีห่อ้ Rolls-Royce จ ำนวน 2 สำขำ ไดแ้ก่ 
สำขำพระรำม 3 ซึง่เป็นสำขำแรก และสำขำสยำมพำรำกอน โดยบรษิทัถอืเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยรถยนต์ 
Rolls-Royce อยำ่งเป็นทำงกำรเพยีงรำยเดยีวในประเทศไทย รถยนตย์ีห่อ้ Rolls-Royce มตีน้ก ำเนิด 
จำกประเทศองักฤษและมปีระวตัศิำสตรท์ีย่ำวนำนถงึ 118 ปี ถอืเป็นทีย่อมรบัในวงกำร รถยนตว์ำ่เป็น 
สดุยอดแหง่ยนตรกรรม และเป็นหน่ึงในยีห่อ้รถยนตท์ีห่รหูรำมำกทีสุ่ดในโลกรำคำเริม่ตน้ของรถยนต์ 
ยีห่อ้ Rolls-Royce อยูร่ะหวำ่ง 32.7 ลำ้นบำท จนถงึ 47.3 ลำ้นบำท 

รถจกัรยำนยนตย่ี์ห้อ BMW Motorrad กลุ่มบรษิทัฯ เริม่จดัจ ำหน่ำยรถจกัรยำนยนต์ยีห่อ้ BMW 
Motorrad มำตัง้แต่ปี 2017 โดย ณ สิน้ปี 2022 บรษิทัมศีูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถจกัรยำนยนต์ซึง่ตัง้อยู่ รวม
กบัศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถยนต์ยีห่อ้ BMW รวม ทัง้หมด 6 สำขำ ประกอบดว้ย 3 สำขำในกรงุเทพฯ และ 3 
สำขำในต่ำงจงัหวดั 

รถจกัรยำนยนตย่ี์ห้อ Harley-Davidson กลุ่มบรษิทัฯ เริม่จดัจ ำหน่ำยรถจกัรยำนยนต์ยีห่อ้ Harley-
Davidson มำตัง้แต่ปี 2017 โดย สิน้ปี 2022 กลุ่มบรษิทัมศีูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถจกัรยำนยนตท์ัว่ประเทศ 
รวมทัง้หมด 3 สำขำ ประกอบดว้ย 1 สำขำในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล (จงัหวดันนทบุร)ี 1 สำขำใน 
จงัหวดัอุบลรำชธำนี และ 1 สำขำในอ ำเภอหำดใหญ่ จงัหวดัสงขลำ 
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Exhibit 8: สดัส่วนยอดขำยรถยนตแ์ละจกัรยำนยนตปี์ 2022  Exhibit 9: ยอดขำยรถยนตแ์ละจกัรยำนยนตข์องบริษทั 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 

 
เรือยอชท์ย่ีห้อ Azimut กลุ่มบรษิทัฯ เริม่น ำเขำ้และจดัจ ำหน่ำยเรอืยอชทย์ีห่อ้ Azimut มำตัง้แต่ปี 
2014 โดยมศีูนยจ์ดัจ ำหน่ำยเรอืยอชทอ์ยูท่ ัง้หมดสองแหง่ ไดแ้ก่ Ocean Marina Yacht Club ทีพ่ทัยำ 
จงัหวดัชลบุร ีและ Boat Lagoon ทีจ่งัหวดัภูเกต็ 

เรือแม่น ้ำย่ีห้อ Chris Craft กลุ่มบรษิทัฯ เริม่น ำเขำ้และจดัจ ำหน่ำยเรอืแมน่ ้ำยีห่อ้ Chris Craft ในปี 
2022 โดยบรษิทัไดร้บัสทิธใินกำรน ำเขำ้และจดัจ ำหน่ำยสนิคำ้ยีห่อ้ Chris Craft รวมถงึใหบ้รกิำรต่ำงๆ 
แต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยและประเทศสมำชกิอำเซยีน ทัง้น้ี ณ สิน้ปี 2022 กลุ่มบรษิทัฯ ยงัไมม่ ี
ศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยเรอืแม่น ้ำ โดยมแีผนและอยู่ระหวำ่งกำรด ำเนินกำรเปิดศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยและบรกิำรหลงั 
กำรขำยครบวงจรส ำหรบั เรอืแม่น ้ำแหง่แรกที ่Riverdale Marina ทีจ่งัหวดัปทุมธำนี ภำยใน 2Q23 

ธรุกิจจ ำหน่ำยรถยนตมื์อสอง กลุ่มบรษิทัฯ เริม่ประกอบธรุกจิรบัซื้อและจดัจ ำหน่ำยรถยนตม์อืสองมำ 
ตัง้แต่ปี 2004 ดว้ยยีห่อ้ Master Certified Used Car โดย ณ สิน้ปี 2022 ภำยใตก้ำรด ำเนินงำนของ 
กลุ่มบรษิทัฯ มศีูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถยนตม์อืสองรวมทัง้หมด 13 สำขำ ประกอบดว้ย 10 สำขำใน 
กรงุเทพฯ และ 3 สำขำในต่ำงจงัหวดั และมแีผนทีจ่ะเปิดศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถยนตม์อืสองเพิม่อกีจ ำนวน 
1 สำขำ ภำยในสิน้ไตรมำส 2 ปี 2023 

Exhibit 10: ยอดขำยรถยนตมื์อสองของบริษทั  Exhibit 11: ยอดขำยรถยนตข์องบริษทั และรำยได้จำกธรุกิจ 
จ ำหน่ำยยำนยนต์ 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 
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ซึง่ศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยรถยนตม์อืสองดงักล่ำวสำมำรถรองรบักำรแสดงรถยนตร์วมทัง้หมดไดถ้งึ 353 คนั 
ทัว่ประเทศ ครอบคลุมรถยนต์หลำกหลำยยีห่อ้เช่น BMW, Mercedes Benz, Honda, Rolls-Royce, 
Aston Martin, Maserati และอื่นๆ 

ทัง้น้ี กลุ่มบรษิทัฯ มนีโยบำยในกำรตัง้รำคำขำยรถยนตม์อืสองทีส่งูกวำ่รำคำตลำดในสดัส่วนไมเ่กนิ 
10.0% เน่ืองจำก 1.) กลุ่มบรษิทัฯ มกีำรคดัสรร ตรวจสอบ และปรบัสภำพรถยนตต์ำมมำตรฐำน ของ
บรษิทัผูผ้ลติรถยนต ์ซึง่ไดแ้ก่บรษิทั BMW Thailand และบรษิทั Honda Thailand สง่ผลใหลู้กคำ้ ของ
กลุ่มบรษิทัฯ มคีวำมมัน่ใจในคณุภำพรถยนตม์อืสองของกลุ่มบรษิทัฯ 2.) กลุ่มบรษิทัฯ เป็นตวัแทน 
จ ำหน่ำยรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Honda อยำ่งเป็นทำงกำรรำยใหญ่ ซึง่มคีวำมน่ำเชื่อถอืและเป็นที่ 
ยอมรบัอยำ่งดใีนตลำด สำมำรถใหบ้รกิำรหลงักำรขำยทีม่คีณุภำพผำ่นศูนยบ์รกิำรหลงักำรขำย ของ
กลุ่มบรษิทัฯ ทีม่เีครอืขำ่ยอยูท่ ัว่ประเทศ และ 3.) กลุ่มบรษิทัฯ มกีำรใหก้ำรรบัประกนัรถยนต์ มอืสอง 
(Extended Warranty) ทีก่ลุ่มบรษิทัฯ จ ำหน่ำยเป็นระยะเวลำประมำณ 12 เดอืนหลงักำรขำย รถยนต ์ 

2. กลุ่มธรุกิจให้บริกำรหลงักำรขำยและให้บริกำรซ่อมบ ำรงุรถยนตอิ์สระ  

ธรุกิจให้บริกำรหลงักำรขำย กำรใหบ้รกิำรหลงักำรขำย รวมถงึจ ำหน่ำยอะไหล่ยำนยนต ์อุปกรณ์
ตกแต่ง เครื่องแต่งกำย และอื่นๆ โดยมศีูนยบ์รกิำรอยูต่ำมศูนยจ์ดัจ ำหน่ำยยำนยนตข์อง ยำนยนตแ์ต่ละ
ยีห่อ้ รวมจ ำนวน 23 สำขำ ประกอบดว้ย 14 สำขำ ในกรงุเทพฯ และปรมิณฑล และ 9 สำขำ ใน
ต่ำงจงัหวดั ณ สิน้ปี 2022 โดยศูนยบ์รกิำรดงักล่ำวมใีหบ้รกิำรซ่อมสแีละตวัถงัรวม 10 สำขำ 
ประกอบดว้ย 7 สำขำ ในกรงุเทพฯ และปรมิณฑล และ 3 สำขำ ในต่ำงจงัหวดั ส่วนงำนบรกิำรหลงั กำร
ขำยถอืเป็นส่วนงำนทีม่คีวำมส ำคญัอยำ่งมำกต่อกำรด ำเนินธรุกจิของกลุ่มบรษิทัฯ เน่ืองจำกเป็น สว่น
งำนทีส่นบัสนุนกำรประกอบธรุกจิจ ำหน่ำยยำนยนตข์องกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่สำมำรถท ำใหก้ลุ่มบรษิทัฯ 
สำมำรถรกัษำฐำนลูกคำ้ใหซ้ือ้ยำนยนตห์รอืเขำ้รบับรกิำรจำกกลุ่มบรษิทัฯ ไดใ้นระยะยำว ธรุกจิบรกิำร 
หลงักำรขำยสำมำรถจ ำแนกโดยสงัเขปไดเ้ป็นส่วนงำนซ่อมทัว่ไป (Aftersales) และส่วนงำนซ่อมตวัถงั 
และส ี(Body & Paint) ดงัต่อไปน้ี 

Exhibit 12: สดัส่วนงำนศนูยบ์ริกำรแยกตำมแบรนด ์  Exhibit 13: จ ำนวนงำนของศนูยบ์ริกำรทัง้หมด 

 

 

 

Note: Others หมำยถงึ รถจกัรยำนยนต ์รถ Rolls-Royce และเรอืยอชท ์ 
MMS หมำยถงึ ธุรกจิใหบ้รกิำรซ่อมบ ำรุงรถยนตอ์สิระ 
Source: MGC 
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1.) สว่นงำนซ่อมทัว่ไป (Aftersales) – ประกอบดว้ยงำนซ่อมทัว่ไป เช่น ระบบเครื่องยนต ์ระบบ
ช่วงล่ำง ระบบแอรแ์ละระบบไฟฟ้ำของยำนยนต ์โดยมกีำรตรวจสอบปัญหำโดยช่ำง
ผูเ้ชีย่วชำญของศูนยบ์รกิำรยำนยนตข์องแต่ละยีห่อ้ รวมถงึจ ำหน่ำยอะไหล่ยำนยนต ์อุปกรณ์
ตกแต่ง เครื่องแต่งกำย และอื่นๆ 

2.) สว่นงำนซ่อมตวัถงัและส ี(Body & Paint) – เป็นกำรใหบ้รกิำรซ่อมตวัถงัและสสี ำหรบั
องคป์ระกอบภำยนอกและภำยในของรถยนตซ์ึง่ตอ้งอำศยัประสบกำรณ์และควำมเชีย่วชำญ
ของทมีช่ำง รวมทัง้ยงัตอ้งพึง่พำเครื่องมอืทนัสมยัต่ำงๆ เช่น เครื่องวเิครำะหเ์ฉดส ีเครื่องดงึ
ตวัถงั และเครื่องวดัมติติวัถงัรถยนต ์เป็นต้น 

ธรุกิจให้บริกำรซ่อมบ ำรงุรถยนตอิ์สระ กลุ่มบรษิทัฯ มธีุรกจิใหบ้รกิำรซ่อมบ ำรุงรถยนตอ์สิระครบ
วงจรซึง่ด ำเนินงำนโดยบรษิทัไดร้บัควำมไวว้ำงใจจำกบรษิทั โรเบริต์ บ๊อช จ ำกดั (Robert Bosch AG) 
ประเทศเยอรมนั ใหเ้ป็นพนัธมติรคู่คำ้ธรุกจิทีไ่ดร้บักำรอนุมตัอิยำ่งเป็นทำงกำร (Preferred Authorized 
Partner) เพื่อขยำยธุรกจิศูนยบ์รกิำรซ่อมบ ำรงุรถยนตอ์สิระและขำยสง่อะไหล่รถยนต ์โดยมุง่เน้นที่
รถยนต์หมดอำยุรบัประกนัจำกบรษิทัผูผ้ลติรถยนต์ซึง่มปีรมิำณเพิม่มำกขึน้ทุกปี ทัง้น้ี ณ สิน้ปี 2022 
บรษิทั มศีูนยบ์รกิำรซ่อมบ ำรงุรถยนตอ์สิระจ ำนวน 18 สำขำ ประกอบดว้ย 13 สำขำในกรงุเทพฯ และ
ปรมิณฑล และ 5 สำขำในต่ำงจงัหวดั ทัง้น้ี บรษิทัไดด้ ำเนินกำรเปิดสำขำเพิม่จ ำนวน 3 สำขำ ในเดอืน
มกรำคม 2023 และมแีผนทีจ่ะขยำยสำขำเพิม่เป็น 35 สำขำภำยในปี 2026 เพื่อรองรบัลูกคำ้ทัว่ประเทศ  

3. กลุ่มธรุกิจให้บริกำรเช่ำรถยนตแ์ละคนขบั 

กลุ่มบรษิทัฯ เริม่ประกอบธุรกจิใหบ้รกิำรเช่ำรถยนตม์ำตัง้แต่ปี 2002 โดยบรษิทั ประกอบธุรกจิให ้
บรกิำรเช่ำรถยนตร์ะยะยำวและระยะสัน้ ส ำหรบัธุรกจิใหบ้รกิำรเช่ำรถยนตร์ะยะยำว บรษิทัเน้นให้ 
บรกิำรแก่กลุ่มลูกคำ้บรษิทั (Corporate) ขนำดใหญ่ โดยจะมรีะยะเวลำกำรเช่ำตัง้แต่ 2 ปี ถงึ 5 ปี ซึง่
รวมไปถงึกำรใหบ้รกิำรบ ำรงุรกัษำรถยนตแ์ละมบีรกิำรรถยนตท์ดแทนตลอดอำยสุญัญำเช่ำ ทัง้น้ี 
ส ำหรบัธรุกจิใหบ้รกิำรเช่ำรถยนตร์ะยะสัน้ บรษิทัใหบ้รกิำรดว้ยระยะเวลำกำรเช่ำน้อยกวำ่หน่ึงปีภำยใต ้
แบรนด ์Sixt Rent a Car และ มสีำขำใหบ้รกิำรรวมทัง้หมด 16 สำขำ ซึง่สว่นมำกตัง้อยูต่ำมสนำมบนิ 
ทัว่ประเทศไทยและเน้นใหบ้รกิำรแก่ลูกคำ้นกัท่องเทีย่วทัว่ไปหรอืลูกคำ้บรษิทัทีเ่ดนิทำงมำจำก 
ต่ำงประเทศ ทัง้น้ี บรษิทัยงัมกีำรใหบ้รกิำรรบัจองรถยนตห์รอืลมีซูนีส ำหรบัลูกคำ้บุคคลหรอืลูกคำ้ 
องคก์รทีต่อ้งกำรใชบ้รกิำรและ ยงัมกีำรใหบ้รกิำรลมีซูนีเซอรว์สิ รบั-สง่ สนำมบนิ หรอืบรกิำรคนขบัรถ 
พรอ้มรถยนตใ์หเ้ลอืกหลำยระดบั รวมไปถงึกำรจดังำนพเิศษ (Special Event) โดยเฉพำะงำนส ำคญั 
ระดบัชำต ิซึง่ทีผ่ำ่นมำ บรษิทัไดร้บัคดัเลอืกเป็นผูด้ ำเนินกำรบรหิำรจดักำรขบวนรถยนตใ์นกำรประชุม 
ASEAN SUMMIT ในปี 2019 และงำนประชุม APEC ในปี 2022 ซึง่ประเทศไทยเป็นเจำ้ภำพ 
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Exhibit 14: จ ำนวนรถยนตใ์ห้เช่ำและพนักงำนขบัรถ  Exhibit 15: จ ำนวนรถยนตใ์ห้เช่ำและรำยได้ค่ำเช่ำและค่ำบริกำร 
จำกสญัญำเช่ำด ำเนินงำน 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 

 
บรษิทัมยีีห่อ้รถยนต์เป็นตวัเลอืกค่อนขำ้งหลำกหลำยโดยมรีถยนตย์ีห่อ้พรเีมยีม เช่น BMW Peugeot 
และ Maserati ใหเ้ช่ำบรษิทัมจี ำนวนรถยนต ์ส ำหรบักำรเช่ำ 3,055 คนั แบ่งเป็นจ ำนวนรถยนต ์Fleet 
ส ำหรบับรกิำรเช่ำรถยนตร์ะยะยำวและระยะสัน้จ ำนวน 2,217 คนั และ 838 คนั 

นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมธีุรกจิใหบ้รกิำรและจดัหำคนขบัรถ ซึง่เริม่ใหบ้รกิำรมำตัง้แต่ปี 2007 โดยเน้น 
ใหบ้รกิำรแก่ลูกคำ้บรษิทั (Corporate) เป็นหลกั โดยสว่นใหญ่มอีำยุสญัญำในกำรใหบ้รกิำรเป็นระยะ 
เวลำ 1 ปี และมบีรกิำรพนักงำนขบัรถทดแทนตลอดอำยสุญัญำ ณ วนัที ่31 ธนัวำคม 2022 บรษิทั มี
คนขบัรถที่ใหบ้รกิำรจ ำนวน 679 คน 

4. ธรุกิจอ่ืนๆ 

นอกจำกน้ี บรษิทัฯ ยงัมกีลุ่มธรุกจิใหบ้รกิำรดำ้นเทคโนโลยสีำรสนเทศ (IT) บรกิำรบรหิำรจดักำร 
(Shared Service) บรกิำรทำงกำรเงนิส ำหรบัยำนยนต ์นำยหน้ำประกนัภยั และบรกิำรท ำควำมสะอำด 
และเคลอืบสรีถยนต ์ซึง่เป็นธรุกจิสนบัสนุนและธรุกจิทีเ่กีย่วเน่ืองกบักำรประกอบธรุกจิหลกัของบรษิทัฯ 
โดยด ำเนินงำนผำ่นบรษิทัยอ่ย บรษิทัรว่ม และกจิกำรร่วมคำ้ 

ธรุกิจนำยหน้ำประกนัภยั บรษิทัมกีำรด ำเนินธรุกจินำยหน้ำประกนัภยัภำยใตบ้รษิทั Howden Maxi 
ซึง่เป็นบรษิทัร่วมของบรษิทั โดยบรษิทัมสีดัส่วนกำรถอืหุน้ใน Howden Maxi อยูท่ี ่38.25%  

บรษิทั Howden Maxi มุง่เน้นกำรใหบ้รกิำรนำยหน้ำประกนัภยัดำ้นต่ำงๆ ซึง่ประกอบดว้ย รถยนต ์
ทรพัยส์นิ กำรขนสง่ ควำมรบัผดิทำงกฎหมำย วศิวกรรม วชิำชพีและกำรเงนิ สวสัดกิำรพนกังำน 
อุบตัเิหตุและสุขภำพ อญัมณีเครื่องประดบัและผลงำนศลิปะ และอื่นๆ โดยมรีำยไดห้ลกัจำกกำรขำย 
ประกนัภยัรถยนต ์คดิเป็นสดัส่วนประมำณ 48.2% ของรำยไดท้ัง้หมดของบรษิทั Howden Maxi ในปี 
2021 ทัง้น้ี Howden Maxi เป็นธรุกจิทีส่นบัสนุนธรุกจิหลกัของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่สำมำรถเสนอขำยสนิคำ้ 
หรอืบรกิำรดำ้นกำรประกนัภยัทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัธรุกจิยำนยนตข์องกลุ่มบรษิทัฯ (Cross Sell) โดยอำศยั 
ฐำนลูกคำ้ของกลุ่มบรษิทัฯ ทีม่จี ำนวนมำกและมคีวำมหลำกหลำยได ้นอกจำกน้ี บรษิทั Howden Maxi 
ยงัรว่มกบับรษิทั สบำย เทคโนโลย ีจ ำกดั (มหำชน) จดัตัง้บรษิทั Sabuy Maxi เพื่อด ำเนินธรุกจิให ้
บรกิำรประกนัภยัรำยยอ่ยผำ่นเครอืขำ่ยรำ้นคำ้ และฐำนขอ้มลูทีอ่ยูใ่นระบบออนไลน์ เพื่อเพิม่ช่องทำง 
กำรเขำ้ถงึลูกคำ้ทัว่ประเทศ 
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ธรุกิจบริกำรทำงกำรเงินส ำหรบัยำนยนต ์กลุ่มบรษิทัฯ มกีำรด ำเนินธรุกจิบรกิำรทำงกำรเงนิส ำหรบั 
ยำนยนต ์ซึง่รวมถงึบรกิำรเช่ำซือ้ ลสีซิง่ และใหส้นิเชื่อรไีฟแนนซ ์ส ำหรบัยำนยนตภ์ำยใตบ้รษิทั Alpha 
X ซึง่เป็นบรษิทัร่วมทุน (Joint Venture) ของบรษิทั โดยมสีดัส่วนกำรถอืหุน้ที ่49.99% ทีเ่กดิจำกกำร 
รว่มมอืทำงธรุกจิกบับรษิทั เอสซบี ีเอก็ซ ์จ ำกดั (มหำชน) บรษิทั Alpha X ไดม้กีำรเปิดตวับรษิทัในปี 
2021 และเริม่ใหบ้รกิำรลูกคำ้ในปี 2022 

บรกิำรของบรษิทั Alpha X ครอบคลุมบรกิำรเช่ำซือ้ ลสีซิง่ และสนิเชื่อรไีฟแนนซ์ โดยมแีนวคดิใน กำร
ใชศ้กัยภำพทำงดำ้นดจิทิลัมำรองรบักำรด ำเนินธุรกจิ เช่น กำรน ำเทคโนโลยปัีญญำประดษิฐ ์(Artificial 
Intelligence) และระบบฐำนขอ้มลู Big Data เพื่อสรำ้งควำมสำมำรถในกำรเขำ้ถงึกลุ่มลูกคำ้ โดยมุง่เน้น
ทีก่ลุ่มตลำดรถยนต์หร ูPremium-Luxury รวมถงึรถจกัรยำนยนตบ์ิก๊ไบค ์อกีทัง้ บรษิทั Alpha X ยงัเป็น
ผูบุ้กเบกิในตลำดทีใ่หบ้รกิำรเช่ำซื้อ ลสีซิง่ และใหส้นิเชื่อรไีฟแนนซ ์ส ำหรบัเรอืยอชท ์และเรอืแมน่ ้ำ 

Exhibit 16: สดัส่วนรำยได้จำกธรุกิจประกนั  Exhibit 17: โครงสร้ำงธรุกิจในปัจจบุนัของ Alpha X 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: SCBX Analyst presentation 
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แนวโน้มอตุสำหกรรม 

อตุสำหกรรมรถยนตใ์นประเทศไทย 

อุตสำหกรรมรถยนตใ์นประเทศไทยถอืวำ่มคีวำมส ำคญัต่อประเทศเป็นอยำ่งมำก เน่ืองจำกเป็น 
อุตสำหกรรมทีม่ขีนำดใหญ่ มตีลำดรองรบัจำกทัง้ในและต่ำงประเทศ โดยมยีอดขำยรถยนตใ์นประเทศ 
และยอดสง่ออกต่อปีโดยเฉลีย่ทีร่ะดบัสองลำ้นคนัต่อปี (ช่วงก่อนโควทิ) โดยในปี 2022 ทีผ่ำ่นมำยอด 
ขำยรถยนตใ์นประเทศ และยอดสง่ออกมกีำรฟ้ืนตวัทีด่ขีึน้เป็นอยำ่งมำก โดยมยีอดขำยรถยนตใ์น 
ประเทศ ที ่0.85 ลำ้นคนั (+15% y-y) และยอดสง่ออกที ่1 ลำ้นคนั (+4% y-y) ซึง่เป็นตวัเลขทีใ่กล ้เคยีง
กบัช่วงก่อนโควทิ 

Exhibit 18: จ ำนวนยอดขำยรถยนตใ์นประเทศและส่งออก  Exhibit 19: สดัส่วนยอดขำยรถยนตใ์นประเทศเปรียบเทียบกบั ยอด
ส่งออก 

 

 

 

Sources: Thai Automotive Industry Association; FSSIA estimates 
 

Sources: Thai Automotive Industry Association; FSSIA estimates 

 
ควำมตอ้งกำรรถยนตใ์นแต่ละปียงัคงมอียูอ่ยำ่งต่อเน่ือง ผูบ้รโิภคมกัจะมพีฤตกิรรมในกำรเปลีย่น 
รถยนตใ์หมทุ่ก 5-10 ปี ขึน้อยูก่บัชนิดของรถยนตน์ัน้ๆ โดยรถยนตป์ระเภทรถยนตน์ัง่ส่วนบุคคลไมเ่กนิ 
7 คน ซึง่ถอืวำ่เป็นตลำดหลกัของ MGC จะมอีำยกุำรใชง้ำนรำว 5-7 ปี ดงันัน้ อุตสำหกรรมรถยนต์จงึ 
ถอืเป็นอุตสำหกรรมทีเ่ป็นวฏัจกัร ทีม่กีำรหมนุเวยีนของควำมตอ้งกำรรถยนตใ์หมอ่ยูต่ลอด 

คำดยอดขำยรถยนตใ์นประเทศเติบโต 4%  

โดยปกตแิล้ว ยอดขำยรถยนตใ์นประเทศโดยเฉลี่ยจะอยูท่ีร่ะดบั 8 แสน ถงึ 1 ลำ้นคนัต่อปี ท ำใหเ้รำยงั 
เชื่อวำ่แนวโน้มยอดขำยรถยนต์ในประเทศไทยจะยงัคงมแีนวโน้มเตบิโตขึน้ไดอ้ยำ่งต่อเน่ืองในปี 2023 
โดยเรำคำดกำรณ์ยอดขำยรถยนต์ในประเทศปีน้ีที ่0.88 ลำ้นคนั (+4% y-y) ซึง่ถอืวำ่สงูกวำ่คำดกำรณ์ 
จำกทำงสภำอุตสำหกรรมเลก็น้อยที ่0.86 ลำ้นคนั เรำเชื่อว่ำควำมตอ้งกำรรถยนต์ในประเทศยงัอยูใ่น 
ระดบัที่ด ีจำกกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในปีน้ี โดยธนำคำรแหง่ประเทศไทย ไดม้กีำรคำดกำรณ์กำร 
เตบิโตของเศรษฐกจิไทย (GDP) ในปีน้ีที ่3.7% และ 3.9% ในปี 2024 ก ำลงัซือ้ของผูบ้รโิภค กำรลงทุน 
ของภำครฐัและเอกชน รวมไปถงึควำมเชื่อมัน่ต่อเศรษฐกจิในอนำคตมแีนวโน้มฟ้ืนตวัไดอ้ยำ่งต่อเน่ือง 
ภำยหลงัทีโ่ควทิเริม่อยูใ่นระดบัทีส่ำมำรถควบคมุได ้กำรท่องเทีย่วในประเทศและกำรกลบัเขำ้มำของ 
นกัท่องเทีย่วจะเป็นปัจจยัส ำคญัในกำรขบัเคลื่อนเศรษฐกจิในปีน้ี  
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Exhibit 20: เปรียบเทียบยอดขำยรถยนตใ์นประเทศรำยเดือน  Exhibit 21: คำดกำรณ์ยอดขำยรถยนตใ์นประเทศ 

 

 

 

Source: Thai Automotive Industry Association 
 

Source: Thai Automotive Industry Association 

 
สดัส่วนยอดจดทะเบียนรถยนต์กลุ่ม Premium segment ยงัมีแนวโน้ม แขง็แกร่ง 

สดัสว่นยอดจดทะเบยีนรถยนตใ์นกลุ่ม Premium ประกอบไปดว้ยแบรนดอ์ยำ่ง Mercedes Benz, 
BMW, Volvo, Audi, Mini, และ Lexus นัน้มสีดัส่วนต่อยอดจดทะเบยีนรถยนตใ์นประเทศไทยทีร่ะดบั 
5.4% ในปี 2022 ซึง่ถอืวำ่เพิม่ขึน้อยำ่งมำกเมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้ำทีม่สีดัสว่นเพยีง 3.2% โดยยอดจด
ทะเบยีน รถยนต์กลุ่มน้ีเพิม่ขึน้จำก 24,176 คนั เป็น 32,902 คนั (+36% y-y) เป็นกำรเตบิโตที่ดกีวำ่
อุตสำหกรรม อยำ่งชดัเจน 

ยิง่ไปกวำ่นัน้ สดัส่วนยอดจดทะเบยีนของรถยนต ์BMW นัน้กม็กีำรเพิม่ขึน้อยำ่งต่อเน่ือง โดยในปี 2020 
สดัสว่นยอดจดทะเบยีนรถยนต ์BMW อยูท่ีร่ะดบั 39.6% คดิเป็นอนัดบัสองตำมหลงั Mercedes Benz 
ทีม่สีดัสว่น 44% แต่ในปี 2021 ยอดจดทะเบยีนรถยนตข์อง BMW มกีำรเตบิโตอยำ่งแขง็แกรง่ และ
สำมำรถแยง่ส่วนแบ่งตลำดไดเ้พิม่ขึน้เป็น 41.3% ขึน้มำเป็นอนัดบัหน่ึงในกลุ่มรถยนต ์Premium 
ในขณะทีปี่ 2022 BMW กย็งัครองตลำดอนัดบัหน่ึงไดอ้ยำ่งต่อเน่ือง 

เรำมองวำ่ปัจจยัดงักล่ำวมำจำกแบรนด ์BMW มจีดุเดน่ในกำรเขำ้ใจผูบ้รโิภค ออกรถยนตร์ุ่นใหมไ่ดต้รง
กบัควำมตอ้งกำรของตลำด และยงัมบีรกิำร BSI พ่วงกบัรถยนต ์ท ำใหผู้บ้รโิภคไดร้บัควำมสะดวกสบำย
และไมต่อ้งกงัวลต่อคำ่ซ่อมบ ำรงุทีจ่ะเกดิขึน้ในช่วง 5 ปีแรก 

Exhibit 22: สดัส่วนยอดจดทะเบียนรถยนตก์ลุ่ม Premium segment 
ปี 2022 

 Exhibit 23: ส่วนแบ่งตลำดตำมแบรนดข์องกลุ่ม Premium 

 

 

 

Source: MGC 
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กำรเติบโตของรถยนตไ์ฟฟ้ำ 

กระแสควำมนิยมของรถยนตไ์ฟฟ้ำทัง้ทีเ่ป็น รถยนตป์ลัก๊อนิไฮบรดิ (PHEV : Plug-in Hybrid Vehicle) 
และรถยนตพ์ลงังำนไฟฟ้ำลว้น (BEV : Battery Electric Vehicle) ทัว่โลกไดเ้พิม่มำกขึน้อยำ่งต่อเน่ือง 
ในช่วงไม่กีปี่ทีผ่ำ่นมำ โดยขอ้มลูจำก International Energy Agency (IEA) หรอืองคก์ำรพลงังำน 
ระหวำ่งประเทศ เปิดเผยว่ำยอดขำยรถยนต์พลงังำนไฟฟ้ำ อยูท่ี ่6.6 ลำ้นคนัทัว่โลกในปี 2021 โดย
เพิม่ขึน้มำกกวำ่สองเท่ำจำก 3.1 ล้ำนคนัในปีก่อนนอกจำกน้ี Bloomberg New Energy Finance 
(BNEF) ซึง่เป็นองคก์รวจิยัขอ้มลูส ำหรบัอุตสำหกรรมพลงังำน ยงัคำดวำ่ยอดขำยรถยนตพ์ลงังำนไฟฟ้ำ 
ทัว่โลกจะเพิม่ขึน้เป็น 20.6 ล้ำนคนัในปี 2025 หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 23.0 ของยอดขำยรถยนตน์ัง่
สว่นบุคคลทัว่โลก 

ส ำหรบัประเทศไทย จ ำนวนรถยนตพ์ลงังำนไฟฟ้ำไดเ้พิม่ขึน้อยำ่งต่อเน่ือง โดยขอ้มลูจำกกรมกำรขนสง่ 
ทำงบก ประมวลผลโดยศูนยว์จิยัอุตสำหกรรมยำนยนตส์มยัใหม ่สถำบนัยำนยนต ์เปิดเผยวำ่ จ ำนวน 
รถยนต์พลงังำนไฟฟ้ำประเภท BEV ใหมป้่ำยแดงที่จดทะเบยีนในปี 2022 อยูท่ี ่10,675 คนั เตบิโตจำก 
ปีก่อนหน้ำที ่2,079 คนั เน่ืองจำกในช่วงทีผ่ำ่นมำ บรษิทัผูผ้ลติรถยนตห์ลำยรำยไดใ้หค้วำมสนใจเขำ้มำ 
ท ำตลำดรถยนตไ์ฟฟ้ำหลงัจำกทีผู่ผ้ลติรถยนตส์ญัชำติจนีไดเ้ขำ้มำเปิดตวัรถยนต์ไฟฟ้ำหลำกหลำยรุน่ 

ส ำหรบัยีห่อ้รถยนตท์ีก่ลุ่มบรษิทัฯ มกีำรจดัจ ำหน่ำย บรษิทัผูผ้ลติรถยนตต์่ำงตระหนักถงึกำร 
เปลีย่นแปลงในอุตสำหกรรมและควำมตอ้งกำรของผูบ้รโิภค โดยกลุ่มผูผ้ลติรถยนต ์BMW Group 
วำงแผนทีจ่ะมจี ำนวนรถยนตไ์ฟฟ้ำจ ำหน่ำยเป็นสดัส่วนครึง่หน่ึงของจ ำนวนรถยนตจ์ ำหน่ำยทัง้หมดทัว่ 
โลกภำยในปี 2030 และยงัวำงแผนทีจ่ะจ ำหน่ำยเฉพำะรถยนตไ์ฟฟ้ำเท่ำนัน้ส ำหรบัรถยนต์ยีห่อ้ Mini 
และ Rolls-Royce ภำยในตน้ทศวรรษที ่2030 ในขณะทีบ่รษิทัผูผ้ลติรถยนต ์Honda วำงแผนทีจ่ะมี
จ ำนวนรถยนตไ์ฟฟ้ำจ ำหน่ำยเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 40 ของจ ำนวนรถยนตจ์ ำหน่ำยทัง้หมดในตลำดส ำคญั
ส ำหรบัรถยนต์ไฟฟ้ำภำยในปี 2030 

อกีทัง้ ดว้ยจ ำนวนรุน่รถยนต์ไฟฟ้ำของ BMW ทีม่คีวำมหลำกหลำย ส่งผลใหย้อดจดทะเบยีนรถยนต์ 
ไฟฟ้ำประเภท BEV ของรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini ในปี 2022 มจี ำนวนสงูถงึ 535 คนั ท ำให ้
รถยนตไ์ฟฟ้ำของบรษิทั BMW Thailand ขึน้ครองแชมป์ในตลำดยำนยนตไ์ฟฟ้ำกลุ่มพรเีมยีมดว้ย ส่วน
แบ่งทำงกำรตลำดรอ้ยละ 40.8 

Exhibit 24: จ ำนวนรถยนตส่์วนบคุคลแยกตำมประเภทเคร่ืองยนต ์  Exhibit 25: ยอดขำยรถยนตไ์ฟฟ้ำของ BMW เทียบกบัตลำด 

 

 

 
 

Sources: Bloomberg New Energy Finance (BNEF) 
 

Source: Marklines 
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จดุเด่นของบริษทั 
เรำมองวำ่บรษิทัมคีวำมโดดเดน่ดำ้นกำรด ำเนินธรุกจิทีส่ำมำรถสรำ้งควำมแตกแต่งและสำมำรถแขง่ขนั
ในตลำดไดอ้ย่ำงมัน่คง โดยเรำจ ำแนกจุดเดน่ของบรษิทัออกมำไดท้ัง้หมด 3 ขอ้ ดงัน้ี 

1. สินค้ำท่ีจ ำหน่ำย เป็นสินค้ำท่ีรำคำสูง เจำะกลุ่มตลำดลูกค้ำระดบับน 

รถยนต ์BMW และ Mini ถอืวำ่เป็นรถยนตร์ะดบั Premium ทีม่รีำคำสงูกวำ่รำคำตลำดรถยนต์ 
ทัว่ไปในประเทศไทย มชี่วงรำคำตัง้แต่ 2-18 ลำ้นบำท ซึง่สงูกวำ่รำคำรถยนต์ในกลุ่มทัว่ไปที ่
มกัจะมรีำคำในระดบั 1 ลำ้นบำท ดงันัน้ ลูกคำ้ของบรษิทัจงึมคีวำมแตกต่ำงจำกลูกคำ้ทัว่ไป 
ทีม่กี ำลงัซือ้สงู ตอ้งกำรควำมหรูหรำและมคีวำมเชื่อมัน่ในแบรนดค์อ่นขำ้งสงู ดงันัน้ ประเดน็
ดงักล่ำวจงึเป็นปัจจยัส ำคญัต่อแนวโน้มกำรเตบิโตของบรษิทั 

1.1 ยอดขำยรถยนต ์BMW และ Mini มีควำมผนัผวนต ำ่เมื่อเทียบกบัอตุสำหกรรม 

หำกเปรยีบเทยีบจ ำนวนยอดขำยรถยนตใ์นประเทศไทยตัง้แต่ช่วง 2019-2020 จะพบวำ่ 
จ ำนวนยอดขำยรถยนตใ์หมใ่นประเทศมกีำรลดลงเป็นอยำ่งมำกในช่วงโควทิ ท ำใหก้ ำลงัซือ้ 
ของผูบ้รโิภคหดหำยและหดตวัรนุแรงถงึ 21% จำก 1 ลำ้นคนั เหลอืเพยีง 7.9 แสนคนั ใน 
ขณะทีย่อดจดทะเบยีนของรถยนต์ BMW และ Mini นัน้มปีรมิำณทีล่ดลงเพยีงเลก็น้อยแค ่2% 
เท่ำนัน้ ประเดน็ดงักล่ำวเป็นกำรสะทอ้นถงึควำมแขง็แกรง่ของแบรนดส์นิคำ้ทีม่คีวำมผนัผวน 
ต ่ำต่อควำมกงัวลต่อเศรษฐกจิ เน่ืองจำกผูบ้รโิภคกลุ่มน้ีไดร้บัผลกระทบคอ่นขำ้งน้อยจำกกำร 
ทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวั  

ในขณะเดยีวกนั ปี 2022 ทีถ่อืวำ่เป็นปีแหง่กำรฟ้ืนตวัของภำคเศรษฐกจิของประเทศ 
ภำยหลงัสถำนกำรณ์โควทิสำมำรถควบคมุได ้ยอดจดทะเบยีนของรถยนต ์BMW และ Mini 
นัน้กม็กีำรฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ เตบิโตเพิม่ขึน้ถงึ 36% เป็น 1.5 หมื่นคนั ซึง่ถอืว่ำเตบิโตได ้
ดกีวำ่ยอดขำยรถยนตใ์นช่วงเวลำเดยีวกนัทีเ่ตบิโตเพยีง 12% เป็น 8.5 แสนคนั 

Exhibit 26: ยอดขำยรถยนตใ์นประเทศ vs ยอดจดทะเบียนรถยนต ์
BMW และ Mini  

 Exhibit 27: ปริมำณสินเช่ือรถยนตแ์ละหน้ีเสีย 

 

 

 

Sources: Thai Automotive Industry Association; MGC 
 

Source: Bank of Thailand 
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ดงันัน้ ดว้ยกำรคำดกำรณ์ของเรำทีค่ำดวำ่ยอดขำยรถยนตใ์นประเทศไทยในปี 2023 จะอยูท่ี่ 
ระดบั 8.8 แสนคนั คดิเป็นกำรเตบิโตจำกปีก่อนที ่4% โดยมปัีจจยัหนุนมำจำกกำรฟ้ืนตวัที่ 
ต่อเน่ืองของเศรษฐกจิ และก ำลงัซื้อของผูบ้รโิภค ภำยหลงักำรกลบัมำของนกัท่องเทีย่วทีจ่ะ 
เป็นปัจจยัส ำคญัในกำรช่วยขบัเคลื่อนเศรษฐกจิของประเทศ ท ำใหเ้รำเชื่อมัน่วำ่ยอดขำย 
รถยนตใ์นปี 2023 ของบรษิทัจะยงัคงสำมำรถเตบิโตไดอ้ยำ่งต่อเน่ืองเช่นเดยีวกนั 

1.2 ควำมเส่ียงด้ำน NPL ต ำ่  

โดยปกตแิล้ว ผูซ้ือ้รถยนต์ในโดยทัว่ไปแล้วจะเป็นกำรซือ้ดว้ยกำรขอสนิเชื่อผำ่นธนำคำรและ 
สถำบนักำรเงนิ ดงันัน้ กำรตรวจสอบดำ้นเครดติของธนำคำรก่อนมกีำรปล่อยกู้นัน้ถอืเป็น 
ดำ่นส ำคญัในกำรซือ้รถยนตใ์หมข่องประเทศไทย ในช่วงปี 2015-2016 เคยมเีหตุกำรณ์ที่ 
ยอดขำยรถยนต์ในประเทศไทยมกีำรชะลอตวัอยำ่งรนุแรงเน่ืองจำกหน้ีเสยี (NPL) มกีำร 
ปรบัตวัสงูขึน้อยำ่งมำก โดยอยูท่ี่ระดบั 2.6% ของปรมิำณสนิเชื่อเช่ำซือ้ ท ำใหธ้นำคำรและ 
สถำบนักำรเงนิ มกีำรเขม้งวดในกำรปล่อยกูใ้หก้บัลูกคำ้มำกขึน้ จนผูบ้รโิภคบำงกลุ่มไม่ 
สำมำรถขอสนิเชื่อเพื่อซือ้รถใหมไ่ด ้ซึง่ในปัจจบุนั ปรมิำณ NPL มแีนวโน้มเรง่ตวัขึน้อยำ่ง 
ต่อเน่ือง โดยปัจจบุนั ระดบั NPL ของสนิเชื่อเช่ำซือ้รถยนตแ์ละจกัรยำนยนตอ์ยูท่ี่ระดบั 
1.88% ซึง่ถอืวำ่เป็นระดบัทีส่งูทีส่ดุในรอบกว่ำ 6 ปี ท ำใหป้ระเดน็ดงักล่ำวถอืเป็นควำมเสีย่ง 
ต่อยอดขำยรถยนต์ใหมข่องประเทศไทยในปีน้ีได้ 

ในขณะที่กลุ่มลูกคำ้ของบรษิทั เป็นกลุ่มทีม่กี ำลงัซือ้สงูและมฐีำนะทำงกำรเงนิทีค่อ่นขำ้งด ีจงึ
ไมม่ปัีญหำมำกนกัในดำ้นเครดติหรอืกำรขออนุมตัเิงนิกู้จำกธนำคำร ท ำใหธ้นำคำรสำมำรถ 
ปล่อยกู ้และอนุมตัสินิเชื่อไดง้ำ่ยกวำ่ สง่ผลใหค้วำมกงัวลดำ้นหน้ีเสยี (NPL) ทีปั่จจบุนัอยูใ่น 
ระดบัสงูนัน้ไมม่ผีลกระทบอยำ่งมนีัยส ำคญั บนมมุมองของเรำ 

2. ศนูยบ์ริกำรได้ประโยชน์จำก BSI 

จดุเดน่ส ำคญัของรถยนต ์BMW คอืกำรไดร้บักำรนัตบีรกิำร BMW Service Inclusive (BSI) 
จำกทำงค่ำยรถยนต ์ซึง่จะท ำใหลู้กคำ้ของ BMW สำมำรถน ำรถยนตม์ำเขำ้ศูนยบ์รกิำรทีผ่ำ่น 
กำรรบัรองจำกทำง BMW ได ้
BMW Service Inclusive (BSI) คืออะไร 
BSI เป็นแพคเกจกำรบรกิำรเซอรว์สิ ของทำงคำ่ย BMW โดยจะใหบ้รกิำรตำมรอบกำรเชค็ 
ระยะต่ำงๆ โดยที่ผูใ้ชง้ำนจะไมต่อ้งเสยีคำ่ใช้จำ่ย บรกิำรน้ีจะดแูลรถยนตข์องคณุใหส้ำมำรถ 
ใชง้ำนไดป้กต ิลูกคำ้รถยนต ์BMW ไมจ่ ำเป็นตอ้งกงัวลถงึคำ่ใชจ้ำ่ยในกำรดแูลหรอืกำรบ ำรงุ 
รกัษำและจะไดร้บักำรบรกิำรจำกมอือำชพีทีม่คีวำมช ำนำญ แมน่ย ำและใหบ้รกิำรรถดว้ย 
อะไหล่แทจ้ำก BMW เท่ำนัน้ 
BSI ครอบคลุมถงึกำรบ ำรงุรกัษำตำมระยะ (รวมคำ่น ้ำมนั คำ่แรงและอะไหล่แทจ้ำก BMW)  

 เปลีย่นน ้ำมนัเครื่องพรอ้มไสก้รองน ้ำมนัและ top-ups 

 กำรใหบ้รกิำรหรอืกำรเปลี่ยนกรองอำกำศเครื่องยนต์กรองน ้ำมนัเชือ้เพลงิ กรองอำกำศ
ภำยในหอ้งโดยสำร หวัเทยีน 

 บรกิำรเปลีย่นน ้ำมนัเบรก 

 บรกิำรตรวจสอบรถตำมขอ้ก ำหนดของบเีอม็ดบัเบลิยู 

 ผำ้เบรกดำ้นหน้ำและดำ้นหลงั 

 จำนเบรกดำ้นหน้ำและดำ้นหลงั 

 ใบปัดน ้ำฝน (ปีละครัง้นบัจำกกำรเปลีย่นครัง้ก่อนถำ้จ ำเป็น) 
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ซึง่หมำยควำมวำ่ ลูกคำ้ทีซ่ือ้รถยนต ์BMW จำกตวัแทนจ ำหน่ำยทีไ่ดร้บักำรรบัรองและไดร้บั
สทิธิ ์BSI จะสำมำรถใชส้ทิธิเ์ขำ้รบับรกิำรกำรตรวจสอบและบ ำรงุรกัษำทีศู่นยบ์รกิำรไดโ้ดยไม่
มคีำ่ใชจ้ำ่ย ท ำใหเ้ป็นกำรสรำ้งแรงจูงใจใหลู้กคำ้มคีวำมตอ้งกำรใชบ้รกิำรทีศู่นยต์วัแทน
เท่ำนัน้ เป็นกำรป้องกนัลูกคำ้ไปใช้บรกิำรกบัศูนยบ์รกิำรภำยนอกทีอ่ำจจะมรีำคำถูกกวำ่ 
ปัจจยัดงักล่ำวจงึเป็นแรงสนบัสนุนส ำคญัต่อธรุกจิศูนยบ์รกิำรของบรษิทั ทีจ่ะยงัรกัษำลูกคำ้ให้
อยูก่บั eco system ของบรษิทัต่อไปได ้แมจ้ะไดท้ ำกำรซือ้รถยนตไ์ปเป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 
บรษิทัจะยงัสำมำรถสรำ้งรำยไดใ้นสว่นน้ีไดอ้ยำ่งต่อเน่ืองตำมอำย ุBSI ทีม่อียำ่งน้อย 5 ปี บน
รถ BMW มอืหน่ึงทุกคนั  

3. เป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยรำยใหญ่ในประเทศไทย 

เน่ืองจำกทีบ่รษิทั เป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยรถยนต์ยีห่อ้ BMW Mini และ Rolls-Royce รำยใหญ่ของ 
ประเทศ โดยมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดมำกทีสุ่ดเป็นอนัดบั 1 ของประเทศในทัง้ 3 ยีห่อ้ 
ในขณะทีร่ถจกัรยำนยนตอ์ยำ่ง BMW Motorrad และ Harley Dayvidson กม็สีว่นแบ่งทำง 
กำรตลำดทีเ่ป็นอนัดบั 1 และ 3 ตำมล ำดบั นอกจำกน้ีบรษิทัถอืวำ่เป็นตวัแทนจ ำหน่ำยรำย 
ใหญ่ทีส่ดุของ BMW ซึง่มจี ำนวนสำขำถงึ 9 สำขำ คดิเป็นสดัส่วน 29% ของศูนยจ์ดัจ ำหน่ำย 
BMW ในประเทศไทย ครอบคลุมจุดส ำคญัตำมกรงุเทพฯ แทบทุกพืน้ที ่ท ำใหเ้รำมองวำ่ 
ควำมแขง็แกรง่ดงักล่ำวเป็นจุดเดน่ส ำคญัของบรษิทั 

ดว้ยปัจจยัดงักล่ำว ท ำใหเ้รำมคีวำมเชื่อมัน่วำ่ บรษิทัจะไดร้บัควำมเชื่อมัน่จำกแบรนดร์ถยนต์ 
โดยเฉพำะจำก BMW เป็นอยำ่งด ีและมคีวำมสมัพนัธท์ีด่ ีมอี ำนำจต่อรองกบัทำงแบรนดไ์ดด้ี 
กวำ่ตวัแทนจ ำหน่ำยรำยอื่นๆ บรษิทัมเีงนิทุนหมนุเวยีนเป็นจ ำนวนมำก ท ำใหส้ำมำรถสะสม 
รถไวเ้พื่อรองรบัควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ไดอ้ยำ่งรวดเรว็ ต่ำงจำกคูแ่ข่งในแบรนดเ์ดยีวกนั 
นอกจำกที ่BMW จะเป็น supplier ใหก้บับรษิทั เรำเชื่อวำ่บรษิทัเองกเ็ป็นขมุก ำลงัส ำคญัใน 
กำรขบัเคลื่อนธุรกจิและเป็นกำรสรำ้งยอดขำยใหก้บัทำง BMW เช่นเดยีวกนั 

Exhibit 28: สดัส่วนทำงกำรตลำดรำยแบรนด ์

 

Source: MGC 
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ควำมเส่ียง 
1. ควำมเส่ียงจำกกำรไม่สำมำรถควบคมุ suppliers 

ตำมลกัษณะปกตขิองธรุกจิน ำเขำ้และจ ำหน่ำยยำนยนต ์บรษิทัผูผ้ลติยำนยนต์แต่ละยีห่อ้จะ 
เป็นผูก้ ำหนดมำตรฐำนกำรด ำเนินงำนของตวัแทนจ ำหน่ำยและ/หรอืผูน้ ำเขำ้ยำนยนต ์เช่น 
กำรก่อสรำ้งและออกแบบโชวร์มู รวมถงึมำตรฐำนและขอ้ก ำหนดอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั 
ศูนยบ์รกิำรหลงักำรขำย เป็นต้น นอกจำกน้ี บรษิทัผูผ้ลติยำนยนตย์งัเป็นผูก้ ำหนดรุ่นของ 
ยำนยนต์หรอืผลติภณัฑใ์หมท่ีจ่ะน ำออกสูต่ลำด ก ำหนดเป้ำหมำยกำรสัง่ซือ้รถยนตร์่วมกบั ผู้
จดัจ ำหน่ำยรถยนต ์วำงแผนและบรหิำรจดักำรกำรจดัสรรยำนยนต์ใหแ้ก่ตวัแทนจ ำหน่ำย 
ยำนยนตท์ุกรำยในประเทศ และก ำหนดรำคำแนะน ำ (Recommended Price) ซึง่เป็นรำคำ 
จ ำหน่ำยยำนยนต์ใหแ้ก่ลูกคำ้ทัว่ไปซึง่จะเท่ำกนัส ำหรบัผูจ้ดัจ ำหน่ำยทุกรำย รวมไปถงึกำรให้ 
ควำมช่วยเหลอืดำ้นกำรสง่เสรมิกำรขำย กำรใหบ้รกิำรลูกคำ้ ก ำหนดหลกัเกณฑใ์นกำร ให้
ผลตอบแทนจำกกำรจ ำหน่ำยยำนยนต ์และกำรจดัสรรอะไหล่ยำนยนตท์ีเ่กีย่วขอ้งใหแ้ก่ ผูจ้ดั
จ ำหน่ำยยำนยนต ์ซึง่ประเดน็ทัง้หมดทีไ่ดก้ล่ำวมำขำ้งตน้เป็นไปตำมดลุยพนิิจของ 
บรษิทัผูผ้ลติยำนยนต์  

ประเดน็ดงักล่ำวจงึเป็นควำมเสีย่งของบรษิทั ทีไ่มส่ำมำรถก ำหนดกฎเกณฑใ์นกำรตัง้รำคำ 
สนิคำ้ ควบคมุคณุภำพของสนิคำ้ ไดด้ว้ยตวัเอง ซึง่อำจสง่ผลกระทบต่อรำยไดจ้ำกกำรขำย 
และตน้ทุนในกำรด ำเนินธรุกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่อำจสง่ผลกระทบในทำงลบอยำ่งมนียัส ำคญั 
ต่อธรุกจิ อยำ่งไรกต็ำม บรษิทัผูผ้ลติยำนยนต์ยีห่อ้ทีก่ลุ่มบรษิทั เป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำย และ/หรอื 
เป็นผูน้ ำเขำ้ เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิในอุตสำหกรรมยำนยนตม์ำอยำ่งยำวนำน มคีวำมรู้ 
ควำมเขำ้ใจในกำรด ำเนินธรุกจิและกำรท ำตลำดยำนยนต์ในประเทศไทย มชีื่อเสยีงในกำรผลติ 
ยำนยนตท์ีม่คีุณภำพ ตรงตำมควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ และมกีำรพฒันำผลติภณัฑด์ว้ย 
เทคโนโลยทีีท่นัสมยัอยำ่งต่อเน่ือง นอกจำกน้ี ดว้ยควำมสมัพนัธท์ีย่ำวนำนระหวำ่งบรษิทักบั 
ผูผ้ลติรถยนตอ์ยำ่ง BMW ทีม่มีำอยำ่งยำวนำนกว่ำ 22 ปี รวมถงึกำรเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยรำย 
ใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย จะท ำใหบ้รษิทั มคีวำมส ำคญัต่อกำรเตบิโตของรถยนต ์BMW เป็น
อยำ่งมำก จงึท ำใหเ้รำเชื่อว่ำ บรษิทัจะสำมำรถเจรจำต่อรองกบับรษิทัผูผ้ลติรถยนตไ์ด้ 

2. ควำมเส่ียงด้ำนสญัญำกบั BMW 

เน่ืองจำกกำรประกอบธรุกจิเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนตเ์ป็นกำรประกอบธรุกจิภำยใต้ 
สญัญำแต่งตัง้ตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนตจ์ำกบรษิทัผูผ้ลติยำนยนต ์ซึง่สญัญำดงักล่ำวเป็น 
สญัญำระยะสัน้ทีม่อีำยอุยู่ในช่วง 1 ปี ถงึ 5 ปี โดยสญัญำส่วนใหญ่มอีำย ุ1 ปี รวมถงึสญัญำ 
แต่งตัง้ตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนตท์ี่กลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บั สว่นใหญ่เป็นสญัญำแต่งตัง้ตวัแทน 
จ ำหน่ำยยำนยนต ์โดยไมจ่ ำกดัแต่กลุ่มบรษิทัฯ เพยีงผูเ้ดยีว (non-exclusive) ดงันัน้ แมว้ำ่ 
อำยขุองสญัญำทีเ่ป็นสญัญำระยะสัน้และสทิธใินกำรจดัจ ำหน่ำยแบบ non-exclusive จะเป็น 
เงื่อนไขทัว่ไปของสญัญำแต่งตัง้ตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนตท์ีบ่รษิทัผูผ้ลติยำนยนตท์ ำกบั 
ตวัแทนจ ำหน่ำยในประเทศไทย กลุ่มบรษิทั อำจมคีวำมเสีย่งจำกกำรไมไ่ดร้บักำรต่อสญัญำ 
แต่งตัง้ตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนต์ 
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อยำ่งไรกต็ำม สญัญำแต่งตัง้ตวัแทนจ ำหน่ำยรถยนต์ยีห่อ้ BMW ไดก้ ำหนดใหม้กีำรต่อสญัญำ 
โดยอตัโนมตัเิมื่อครบก ำหนดอำยสุญัญำออกไปอกีครำวละ 1 ปี ทัง้น้ี กลุ่มบรษิทั ไดร้บักำร 
กำรต่อสญัญำแต่งตัง้ผูจ้ดัจ ำหน่ำยยำนยนตม์ำโดยตลอดนบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ตน้สญัญำฉบบัแรก
จนถงึปัจจบุนั โดยส ำหรบัรถยนต์ยีห่อ้ BMW กลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บักำรแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทน 
จ ำหน่ำยครัง้แรกทีส่ำขำพระรำมที ่4 ในปี 2000 และไดร้บักำรแต่งตัง้เป็นตวัแทนจ ำหน่ำย 
ส ำหรบัสำขำต่ำงๆ เพิม่เตมิ รวมถงึไดร้บักำรต่อสญัญำมำโดยตลอดนบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ตน้ 
สญัญำฉบบัแรกจนถงึปัจจบุนัโดยรวมแลว้เป็นระยะเวลำประมำณ 22 ปี นอกจำกน้ี กลุ่ม
บรษิทัฯ ถอืเป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยยำนยนตท์ีม่เีครอืขำ่ยโชวร์มูและศูนยบ์รกิำรที่ครอบคลุม พืน้ที่
ทำงธรุกจิทีส่ ำคญัทัว่ประเทศ และไดร้บักำรยอมรบัจำกทุกกลุ่มลูกคำ้ สง่ผลใหก้ลุ่ม บรษิทัฯ 
ไดร้บัโอกำสทำงธุรกจิใหม่ๆ  และโอกำสในกำรสรำ้งพนัธมติรทำงธรุกจิและควำม รว่มมอื
เชงิกลยทุธก์บัผูผ้ลติยำนยนตแ์ละผูใ้หบ้รกิำรดำ้นยำนยนตช์ัน้น ำระดบัโลกอยำ่ง ต่อเน่ือง 

3. ควำมเส่ียงด้ำนอตุสำหกรรมยำนยนต์ 

กำรแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้ในอุตสำหกรรมยำนยนต ์ซึง่ปัจจบุนั บรษิทัผูผ้ลติยำนยนตท์ัว่โลกได้ 
พฒันำผลติภณัฑเ์พื่อใหผู้บ้รโิภคมทีำงเลอืกทีม่คีวำมหลำกหลำยมำกขึน้ รวมไปถงึกำร 
แขง่ขนักนัเองในกลุ่มผูจ้ดัจ ำหน่ำยยำนยนต์ยีห่อ้ทีม่ผีลติภณัฑท์ีแ่ขง่ขนักนั หรอืกลุ่มผูจ้ดั 
จ ำหน่ำยยำนยนต์ยีห่อ้เดยีวกนัซึง่ต่ำงมุง่เน้นกำรท ำกำรตลำด กำรจดัโปรโมชัน่ และกำร 
พฒันำและยกระดบักำรใหบ้รกิำรลูกคำ้เพื่อเพิม่สว่นแบ่งทำงกำรตลำด ในขณะทีค่วำม 
ตอ้งกำรรถยนตใ์หมใ่นประเทศไทยนัน้เป็นไปอยำ่งจ ำกดั เน่ืองจำกรถยนตเ์ป็นสนิคำ้คงทน 
ทีม่ำอำยกุำรใชง้ำนยำวนำนกวำ่ 5 ปี ถงึจะมกีำรเริม่กำรเปลีย่นรถยนตใ์หม่ 

หำกดทูีต่วัเลขยอดขำยรถยนตใ์นประเทศไทย จะพบวำ่ โดยเฉลีย่แลว้ ยอดขำยรถยนตใ์น 
ประเทศไทยจะอยูท่ีร่ะดบั 9 แสน ถงึ 1 ลำ้นคนั ในช่วงปี 2017-2019 และมกีำรเตบิโตอยำ่ง 
จ ำกดั โดยมอีตัรำกำรเตบิโตนบัตัง้แต่ปี 2010 ถงึปี 2019 (10ปี) ที ่2.4% โดยเฉลีย่ ดงันัน้ 
ควำมผนัผวนของยอดขำยรถยนต ์ซึง่โดยปกตจิะไดร้บัผลกระทบโดยตรงจำกเศรษฐกจิ และ 
ควำมเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคในประเทศ ถอืเป็นควำมเสีย่งส ำคญัต่อกำรด ำเนินงำนของบรษิทัใน 
อนำคต 

อยำ่งไรกต็ำม เรำมองว่ำบรษิทัทรำบดถีงึควำมเสีย่งดงักล่ำวจงึไดม้กีำรกระจำยควำมเสีย่ง 
ดว้ยกำรขยำยธรุกจิทีไ่มใ่ช่เพยีงแคธ่รุกจิตวัแทนจ ำหน่ำยรถยนตเ์พยีงอยำ่งเดยีว โดยบรษิทั 
ไดม้ธีรุกจิอื่นๆเพิม่เตมิเช่น ธุรกจิตวัแทนจ ำหน่ำยรถจกัรยำนยนต ์เรอืยอชท ์เรอืแมน่ ้ำ ธุรกจิ 
เช่ำรถยนต ์ธรุกจิประกนัภยั และธุรกจิสนิเชื่อ ท ำใหบ้รษิทัสำมำรถลดควำมเสีย่งดำ้นควำม 
ตอ้งกำรรถยนตใ์นประเทศลงไปได ้

นอกจำกน้ี ในปี 2022 ภำยหลงัเหตุกำรณ์โควทิ ยอดขำยรถยนตใ์นประเทศยงัถอืวำ่อยูใ่น 
ระดบัต ่ำกว่ำคำ่เฉลีย่ โดยมยีอดขำยรถยนต์ใหมท่ี ่0.85 ลำ้นคนั คดิเป็น 87% เมื่อเทยีบกบั 
คำ่เฉลีย่ยอดขำยรถยนต์ในปี 2017-2019 ทัง้น้ี เรำคำดวำ่ยอดขำยรถยนตใ์นประเทศส ำหรบั 
ปี 2023 จะอยูท่ีเ่พยีง 0.88 แสนคนั คดิเป็นกำรเตบิโตที ่3.6% เท่ำนัน้ เรำจงึมองวำ่กำรคำด 
กำรณ์ยอดขำยรถยนตใ์นประเทศส ำหรบัปี 2023 นัน้คอ่นขำ้งอนุรกัษ์นิยมแลว้ และยงัม ี
โอกำสเตบิโตกลบัสูค่ำ่เฉลีย่ต่อไดใ้นปีถดัๆไป 
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4. ควำมเส่ียงจำก กำรเข้ำสู่รถยนตไ์ฟฟ้ำ 

อุตสำหกรรมยำนยนตย์งัมคีวำมเสีย่งจำกกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้จำกผูเ้ล่นรำยใหม่ๆ  ใน 
อุตสำหกรรมยำนยนตท์ีเ่ริม่เขำ้มำท ำกำรตลำดในประเทศไทยเพิม่มำกขึน้อยำ่งต่อเน่ือง 
โดยเฉพำะอุตสำหกรรมรถยนตท์ี่ก ำลงัเขำ้สูย่คุกำรเปลีย่นแปลงทำงเทคโนโลยจีำกรถยนตท์ี่ 
ใชเ้ครื่องยนตส์นัดำปภำยใน (ICE : Internal Combustion Engine) สู่รถยนตป์ระเภทไฮบรดิ 
(HEV : Hybrid Electric Vehicle) ปลัก๊อนิไฮบรดิ (PHEV : Plug-in Hybrid Vehicle) และ 
พลงังำนไฟฟ้ำล้วน (BEV : Battery Electric Vehicle) ซึง่มยีอดขำยทัว่โลกเพิม่มำกขึน้ อยำ่ง
ต่อเน่ืองในช่วงไมก่ีปี่ทีผ่่ำนมำ 

ส ำหรบัประเทศไทย ขอ้มลูจำกกรมกำรขนสง่ทำงบก ซึง่ประมวลผลโดยศูนยว์จิยั 
อุตสำหกรรมยำนยนตส์มยัใหม ่สถำบนัยำนยนต ์แสดงใหเ้หน็วำ่จ ำนวนกำรออกรถยนต์ 
พลงังำนไฟฟ้ำประเภท BEV ใหม่มแีนวโน้มเตบิโตอยำ่งต่อเน่ือง สง่ผลใหม้ผีูป้ระกอบกำรรำย 
ใหม่ๆ  จำกทัว่โลก โดยเฉพำะผูผ้ลติรถยนตส์ญัชำตจินีซึง่ไดเ้ขำ้มำเปิดตวัรถยนต์ไฟฟ้ำหลำก 
หลำยรุ่นดงันัน้ กลุ่มบรษิทั อำจมคีวำมเสีย่งจำกกำรแขง่ขนัทีส่งูขึน้ในอุตสำหกรรมรถยนต์ 
ซึง่อำจมรีถยนตย์ีห่อ้ใหม่ๆ  เขำ้มำในประเทศมำกขึน้ 

อยำ่งไรกต็ำม เรำมองว่ำควำมเสีย่งดงักล่ำวยงัคอ่นขำ้งจ ำกดั เน่ืองจำกยอดขำยรถยนต ์BEV 
ในประเทศไทย ในช่วงปี 2022 ทีผ่่ำนมำ ยงัถอืว่ำมสีดัส่วนทีน้่อยมำกเมื่อเทยีบกบัยอดขำย 
รถยนตใ์นประเทศ จำกขอ้มลูของ Marklines แสดงใหเ้หน็ว่ำ ยอดขำยรถยนต ์EV ปี 2022 
ในประเทศไทยมจี ำนวนรำว 8.8 พนัคนั ซึง่คดิเป็นเพยีง 1% ของยอดขำยรถยนตท์ัง้หมดใน 
ประเทศ ดงันัน้ในระยะเวลำ 3 ปี ขำ้งหน้ำ เรำยงัมองวำ่ยอดขำยรถยนต ์BEV ในไทยจะคดิ 
เป็นสดัส่วนไมเ่กนิ 5% ของยอดขำยรถยนตร์วม 

นอกจำกน้ีรถยนต ์BMW นัน้กม็รีถยนตไ์ฟฟ้ำอย่ำง i4, ix, และ ix3 เป็นตน้ ซึง่ถอืวำ่มยีีห่อ้ทีม่ ี
ยอดขำยอยูใ่นระดบัสงู เป็นรองเพยีง MG, Greatwall Mortor ในปี 2022 เท่ำนัน้ และม ี
สดัสว่นยอดขำยที ่3.6% ซึง่ถอืวำ่เป็นสดัส่วนทีอ่ยูใ่นระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัรถยนตไ์ฟฟ้ำใน 
กลุ่มตลำดบนดว้ยกนั 

Exhibit 29: ยอดจดทะเบียนรถยนต ์EV  Exhibit 30: ยอดขำยรถยนต ์EV ของ BMW เทียบกบัยอดขำย
รถยนต ์EV ในประเทศ 

 

 

 

Source: www.autolifethailand.tv 
 

Sources: Marklines 
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วิเครำะหผ์ลกำรด ำเนินงำนในอนำคต 
คำดรำยได้เติบโตต่อเน่ืองในปี 2023 เรำคำดวำ่บรษิทัจะยงัคงศกัยภำพในกำรเตบิโตในปี 2023 น้ีได้
อยำ่งต่อเน่ือง โดยสำมำรถแบ่งรำยละเอยีดกำรเตบิโตในแต่ละธรุกจิไดด้งัน้ี 

1. ธรุกิจจ ำหน่ำยยำนยนต ์มแีนวโน้มทีจ่ะเตบิโตตำมกำรเตบิโตของยอดขำยรถยนต์ใน 
ประเทศไทย ดงันัน้ ดว้ยกำรคำดกำรณ์ยอดขำยรถยนตใ์นประเทศปีน้ีทีร่ะดบั 8.8 แสนคนั 
คดิเป็นกำรเตบิโตที ่3.6% ท ำใหเ้รำมองวำ่บรษิทั จะมรีำยไดจ้ำกธรุกจิตวัแทนจ ำหน่ำย 
รถยนตแ์ละจกัรยำนยนต ์เตบิโตไดท้ี ่4.4% เป็น 22,759 ลำ้นบำท เตบิโตดกีวำ่อุตสำหกรรม 
เลก็น้อยเน่ืองจำก 1) กำรเปิดสำขำ BMW และ Mini ใหม ่2) ควำมแขง็แกรง่ของแบรนดอ์ยำ่ง 
BMW ทีม่แีนวโน้มเตบิโตดกีว่ำอุตสำหกรรมมำโดยตลอด และ 3) รำยไดจ้ำกธรุกจิเรอืแม่น ้ำ 
ทีก่ ำลงัท ำธรุกจิในปี 2023 เป็นปีแรก  

Exhibit 31: จ ำนวนยำนยนตท่ี์จ ำหน่ำยเทียบรำยได้ต่อหน่วย  Exhibit 32: รำยได้จำกธรุกิจจ ำหน่ำยยำนยนตเ์ทียบจ ำนวนท่ีจ ำหน่ำย 

 

 

 

Note: จ ำนวนยำนยนต์ทีจ่ ำหน่ำยหมำยถงึ จ ำนวนรถยนต์ จกัรยำนยนต์ รถยนตม์อืสอง เรอืยอชท ์
Sources: MGC; FSSIA estimates 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 

  
2. ธรุกิจศนูยบ์ริกำร เรำเชื่อวำ่ธรุกจิศูนยบ์รกิำร กจ็ะมกีำรเตบิโตตำมแนวโน้มของยอดขำย 

รถยนต ์BMW ทีม่ำกขึน้ จ ำนวนรถยนต ์BMW ทีอ่ยูบ่นถนนมำกขึน้ ถอืวำ่เป็นโอกำสในกำร 
สรำ้งรำยไดส้่วนเพิม่จำกธุรกจิศูนยบ์รกิำรทีม่โีอกำสกำรเตบิโตตำมธรุกจิตวัแทนจ ำหน่ำย 
รถยนตแ์ละจกัรยำนยนต ์ดว้ยปัจจยัดงักล่ำว ท ำใหเ้รำเชื่อวำ่บรษิทัจะมกีำรเตบิโตของธรุกจิ 
ศูนยบ์รกิำรที ่6.6% ในปี 2023 ที ่1,316 ลำ้นบำท  

Exhibit 33: จ ำนวนงำนของธรุกิจศนูยบ์ริกำร เทียบรำยได้ต่องำน  Exhibit 34: จ ำนวนงำนและรำยได้จำกกำรให้บริกำร 

 

 

 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
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3. คำดธรุกิจเช่ำรถยนตอ่์อนตวัเลก็น้อย เน่ืองจำกบรษิทัมกีำรรบัรูร้ำยไดท้ีเ่กดิขึน้ไมเ่ป็น 

ประจ ำจำกงำน APEC ทีม่กีำรเช่ำรถยนตข์องบรษิทัเป็นจ ำนวนมำกในปี 2022 ทีผ่ำ่นมำ ท ำ
ใหเ้รำมองวำ่ธรุกจิเช่ำรถยนต์จะมกีำรชะลอตวัเลก็น้อยเน่ืองจำกขำดรำยไดก้อ้นใหญ่ แต่
อยำ่งไรกต็ำม เรำมมีมุมองเชงิบวกต่อจ ำนวนนักท่องเทีย่วทีค่ำดวำ่จะฟ้ืนตวัไดด้จีำกปี ก่อนที ่
11 ลำ้นคน เป็น 34 ลำ้นคนในปีน้ี ภำยหลงักำรเปิดประเทศอยำ่งเตม็ตวั ซึง่กลุ่ม 
นกัท่องเทีย่ว ถอืวำ่เป็นตลำดส ำคญัต่อธรุกจิเช่ำรถยนตข์องบรษิทั ที่มจีะมคีวำมตอ้งกำรใช้ 
รถยนตใ์หเ้ช่ำในกำรเดนิทำงในประเทศไทยเป็นระยะเวลำสัน้ๆ  

Exhibit 35: จ ำนวนนักท่องเท่ียวรำยปี  Exhibit 36: จ ำนวนนักท่องเท่ียวรำยเดือน 

 

 

 

Sources: Tourism Authority of Thailand; FSSIA estimates 
 

Source: Tourism Authority of Thailand 

 
คำดรำยได้เติบโต 4.2% ในปี 2023 ดว้ยกำรคำดกำรณ์กำรเตบิโตในแต่ละธุรกจิทีเ่รำกล่ำวไปเบือ้งตน้ 
ท ำใหเ้รำเชื่อว่ำบรษิทัจะยงัคงมรีำยไดเ้ตบิโตต่อเน่ืองที ่4.2% เป็น 23,948 ลำ้นบำท ท ำสถติใิหมข่อง 
บรษิทัต่อเน่ืองจำกปีก่อน โดยยงัมรีำยไดห้ลกัมำจำกธุรกจิจ ำหน่ำยยำนยนต ์ทีม่สีดัสว่นที่ระดบั 91% 
ของรำยไดร้วม 

Exhibit 37: รำยได้ตำมรำยธรุกิจ  Exhibit 38: รำยได้รวมและอตัรำก ำไรขัน้ต้น 

 

 

 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
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คำดอตัรำก ำไรดีขึน้ต่อเน่ือง  

ธรุกจิศูนยบ์รกิำรถอืวำ่เป็นธรุกจิที่มอีตัรำก ำไรขัน้ตน้สงูทีสุ่ดเมื่อเทยีบธรุกจิอื่นๆของบรษิทั เน่ืองจำก 
กำรไดร้บัแต่งตัง้เป็นตวัแทนจำก BMW สำมำรถเรยีกเกบ็คำ่บรกิำรกบัทำง BMW ไดโ้ดยตรง ซึง่เป็น 
รำคำทีม่กีำรตกลงกนัไวล้่วงหน้ำ หำกบรษิทัสำมำรถหำงำนไดม้ำกขึน้ ช่ำงซ่อมมคีวำมสำมำรถในกำร 
ท ำงำนทีม่ำกขึน้ บรษิทักจ็ะสำมำรถขยำยอตัรำก ำไรขัน้ต้นในธรุกจิน้ีไดต้่อเน่ือง  

ทัง้น้ี กำรทีเ่รำคำดวำ่รำยไดข้องบรษิทัยงัคงสำมำรถเตบิโตไดด้ใีนปีน้ี และเรำมองวำ่ธรุกจิศูนยบ์รกิำร 
ทีเ่ป็นธรุกจิทีม่อีตัรำก ำไรขัน้ตน้ดทีี่สดุ ท ำใหเ้รำเชื่อวำ่โอกำสกำรขยำยตวัของอตัรำก ำไรขัน้ตน้ ของ
บรษิทัจะดขีึน้ในปีน้ีเป็น 10.4% เมื่อเทยีบกบั 10% ในปี 2022 เน่ืองจำกกำรจดักำรตน้ทุนทีม่ ี
ประสทิธภิำพมำกขึน้ รวมไปถงึกำรประหยดัจำกขนำด นอกจำกน้ี เรำยงัคำดวำ่ SG&A to sales ของ
บรษิทั น่ำจะปรบัตวัลดลงไดเ้ลก็น้อยเป็น 6.45% เทยีบกบัระดบั 6.5% ในปีก่อน โดยมำจำก เหตุผล
เดยีวกนั ท ำใหบ้รษิทัม ีoperating profit เตบิโตไดด้ทีี ่16.9% y-y เป็น 946 ลำ้นบำท 

บริษทัร่วมฟ้ืนตวัแกร่ง 

ยิง่ไปกวำ่นัน้ เรำเชื่อวำ่ ธรุกจิอื่นๆ ทีบ่รษิทัรบัรูผ้ลกำรด ำเนินงำนผำ่นสว่นแบ่งก ำไร เช่น ธรุกจิประกนั 
และธรุกจิสนิเชื่อ จะมผีลกำรด ำเนินงำนทีด่ขีึน้ตำมล ำดบั โดยในปี 2022 บรษิทัรบัรูส้ว่นแบ่งก ำไรจำก 
ธรุกจิประกนัที ่38 ลำ้นบำท และรบัรูส้ว่นแบ่งขำดทุนจำกธรุกิจสนิเชื่อที ่58 ลำ้นบำท เรำมองวำ่ธรุกจิ 
ประกนัจะยงัคงเตบิโตต่อเน่ืองไดใ้นปีน้ี จำกกำรขยำยธรุกจิทีต่่อเน่ือง ในขณะธรุกจิสนิเชื่อทีพ่ึง่เริม่ธรุกิจ 
อยำ่งเตม็ตวัเมื่อปีทีผ่ำ่นมำก ำลงัเตรยีมรบัเงนิทุนเพิม่เตมิจำกกำร IPO ในครัง้น้ีเพื่อต่อยอดธุรกจิต่อไป 
บรษิทัคำดว่ำธรุกจิสนิเชื่อจะมโีอกำสกลบัมำเท่ำทุนไดใ้นปีน้ี แต่เรำมมีมุมองอนุรกัษนิ์ยมเลก็น้อยโดย 
คำดวำ่ธุรกจิสนิเชื่อจะยงัมสีว่นแบ่งขำดทุนเขำ้มำประมำณ 8 ลำ้นบำท กล่ำวโดยสรปุ เรำเชื่อวำ่ส่วน 
แบ่งก ำไรของบรษิทัรว่มในปี 2023 จะเพิม่ขึน้อยำ่งมนียัส ำคญัเป็น 44 ลำ้นบำท เมื่อเทยีบกบัสว่นแบ่ง 
ขำดทุนในปีก่อนที ่16 ลำ้นบำท 

Exhibit 39: คำดกำรณ์ส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษทัร่วม  Exhibit 40: คำดกำรณ์รำยได้และก ำไรของบริษทั 

 

 

 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
 

Sources: MGC; FSSIA estimates 

 
  

26.1 

(16.4)

44.1 

74.7 

(40.0)

(20.0)

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

2021 2022 2023E 2024E

(THB m)

238

91

228

581

701

835

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

19,000

20,000

21,000

22,000

23,000

24,000

25,000

26,000

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

(THB m)(THB m)

Revenue จำกกำรขำยและบรกิำร Core profit (RHS)



Millennium Group Corporation (ASIA)       MGC TB  Jitra Amornthum 

24 FINANSIA    25 APRIL 2023 
 
 

คืนหน้ี เพ่ิมก ำไร 

เน่ืองดว้ยธุรกจิตวัแทนจ ำหน่ำยยำนยนตเ์ป็นธรุกจิทีจ่ ำเป็นจะตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีค่อ่นขำ้งสงู และตอ้งม ี
stock รถยนตท์ีเ่พยีงพอกบัควำมต้องกำรของลูกคำ้ ท ำใหบ้รษิทัมหีน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้อยู่ในระดบัสงู และ
มคีำ่ใชจ้ำ่ยดอกเบีย้รำว 280 ลำ้นบำทต่อปี เรำเชื่อว่ำกำรไดเ้งนิจำก IPO ในครัง้น้ี บรษิทัจะน ำเงนิ 
บำงสว่นไปช ำระหน้ี เพื่อลดภำระดอกเบีย้ลง โดยเรำประเมนิว่ำ บรษิทัจะน ำเงินไปช ำระหน้ีรำว 1,500 
ลำ้นบำทภำยในปีน้ี ซึง่คำดวำ่จะท ำใหบ้รษิทัสำมำรถลดภำระดอกเบี้ยในปีน้ีไดบ้ำงส่วน โดยคำดวำ่จะ
ลดลงเป็น 250 ลำ้นบำทในปีน้ี และ 199 ลำ้นบำทในปี 2024 ซึง่ถอืว่ำลดลงอยำ่งมำกเมื่อเทยีบกบั
ดอกเบีย้จำ่ยที ่281 ลำ้นบำทในปี 2022 

ดว้ยปัจจยับวกทัง้หมดที่กล่ำวมำขำ้งตน้ ท ำใหเ้รำเชื่อวำ่บรษิทัจะสำมำรถท ำก ำไรปีน้ีใหเ้ตบิโตได ้
ต่อเน่ืองจำกปีก่อนเป็น 701 ลำ้นบำท (+21% y-y) ถอืวำ่เป็นกำรเตบิโตกำ้วกระโดดจำกปีก่อน 
นอกจำกน้ี ดว้ยกำรเตบิโตอยำ่งต่อเน่ืองของธรุกจิต่ำงๆ เรำมองว่ำคำ่เฉลีย่กำรเตบิโตของก ำไรในอกี 3 
ปีขำ้งหน้ำ (3-year CAGR) จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีส่งู ที ่17% ต่อปี ไปจนถงึปี 2025 
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กำรประเมินมลูค่ำ 
เรำประเมนิมลูคำ่เหมำะสมส ำหรบับรษิทั MGC ในปี 2023 ทีร่ำคำ 10.70 บำท ดว้ยวธิ ีP/E multiple ที ่
17 เท่ำ เทยีบกบั EPS ในปี 2023 ที ่0.63 บำท เรำอำ้งองิระดบั P/E ที ่17 เท่ำดว้ยกำรเปรยีบเทยีบ 
ระหวำ่งสองอุตสำหกรรม ไดแ้ก่ 1) อุตสำหกรรมยำนยนต ์ทีซ่ือ้ขำยกนัทีร่ะดบั P/E เฉลีย่ที ่7.9 เท่ำ 
(กลุ่มยำนยนตโ์ดยปกตจิะซือ้ขำยกนัทีร่ะหวำ่ง 7-9 เท่ำ) และ 2) อุตสำหกรรมคำ้ปลกี ทีซ่ือ้ขำยกนั ที่
ระดบั P/E เฉลีย่ที ่24 เท่ำ (อุตสำหกรรมคำ้ปลกีโดยปกตจิะซือ้ขำยกนัทีร่ะหว่ำง 15-30 เท่ำ) ท ำให ้ค่ำ
กลำงของ P/E ของทัง้สองอุตสำหกรรมอยูท่ี ่16 เท่ำ โดยสำเหตุทีเ่รำน ำอุตสำหกรรมคำ้ปลกี เขำ้มำเป็น
อกีตวัชีว้ดัคอืธรุกจิของ MGC มคีวำมเป็น ecosystem คอ่นขำ้งสงู บรษิทัจะยงัสำมำรถ หำรำยได้
ภำยหลงักำรขำยรถยนตไ์ปแล้วจำกธรุกจิศูนยบ์รกิำร นอกจำกนัน้ ธุรกจิเกีย่วเน่ืองอื่นๆ เช่น ธรุกจิ
ประกนั ธรุกจิสนิเชื่อ กไ็ดร้บัอำนิสงคจ์ำกกำรขำยรถเช่นเดยีวกนั ท ำใหเ้รำมองวำ่ บรษิทัมคีวำม 
แตกต่ำงจำกอุตสำหกรรมยำนยนต์ ทีเ่น้นไปทำงดำ้นกำรผลติชิน้ส่วนรถยนตเ์พยีงอย่ำงเดยีว  

ดว้ยประเดน็ดงักล่ำว ท ำใหเ้รำเลอืกใชร้ะดบั P/E ที ่17 เท่ำ เทยีบเท่ำกบัคำ่กลำงของ P/E เฉลี่ยของ
อุตสำหกรรมยำนยนตแ์ละอุตสำหกรรมคำ้ปลกี นอกจำกน้ี เรำมองว่ำระดบั P/E ที ่17 เท่ำนัน้ถอืวำ่
เหมำะสมกบักำรเตบิโตของบรษิทั เน่ืองจำกคำ่เฉลี่ย กำรเตบิโตของก ำไรในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ (3-year 
CAGR) จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีส่งู ที่ 17% ต่อปี ไปจนถงึปี 2025 ท ำใหร้ะดบั PEG ratio อยูท่ี ่1 เท่ำ ซึง่
ถอืวำ่เหมำะสม 

Exhibit 41: กำรประเมินมูลค่ำด้วยวิธี P/E 

  
P/E (x) 

2023 EPS 
(THB) 

 
15 16 17 18 19 

0.50 7.56 8.06 8.57 9.07 9.58 

0.57 8.51 9.07 9.64 10.21 10.77 

0.63 9.45 10.08 10.71 11.34 11.97 

0.69 10.40 11.09 11.78 12.47 13.17 

0.76 11.34 12.10 12.85 13.61 14.36 
 

Sources: FSSIA estimates 

 

Exhibit 42: เปรียบเทียบมลูค่ำหุ้นกบับริษทัในกลุ่มธรุกิจเดียวกนั 

Company  BBG Rec Market --------- PE -------- -------- DivYld ------- -------- ROE --------- --------- PBV -------- 

      Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

           (USD m) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Aapico Hitech AH TB BUY 293 6.1 5.8 6.6 6.9 16.3 15.6 0.9 0.9 

Nam Yong Terminal NYT TB BUY 127 15.7 12.4 5.7 7.2 8.4 10.5 1.3 1.3 

Somboon Advance Technology SAT TB HOLD 231 7.6 7.0 8.6 9.5 12.7 13.1 0.9 0.9 

Thai Stanley Electric STANLY TB BUY 394 8.1 6.8 4.9 5.9 8.3 9.7 0.7 0.6 

Inoue Rubber (Thailand) IRC TB HOLD 76 14.1 11.6 3.5 4.3 4.9 5.6 0.7 0.6 

Automotive average 
  

1,120 10.3 8.7 5.9 6.8 10.1 10.9 0.9 0.9 

Com7 COM7 TB BUY 2,123 21.2 17.6 3.3 3.8 44.8 46.7 8.9 7.6 

Synex (Thailand) SYNEX TB BUY 371 15.2 12.9 5.0 5.8 19.4 21.3 2.9 2.7 

MEGA Lifesciences MEGA TB BUY 1,113 15.9 15.1 2.1 2.2 25.9 24.9 3.9 3.6 

Siam Makro MAKRO TB BUY 11,271 34.5 28.3 2.0 2.5 3.8 4.6 1.3 1.3 

Berli Jucker BJC TB n/a 4,290 24.6 21.4 2.3 2.7 4.9 5.5 1.2 1.2 

CP All CPALL TB n/a 16,137 30.1 24.6 1.7 2.0 13.6 15.5 4.4 4.0 

Central Retail Corp CRC TB n/a 7,694 30.8 24.8 1.2 1.6 12.8 14.7 3.9 3.5 

Siam Global House GLOBAL TB n/a 2,714 25.7 23.0 1.6 1.8 15.9 16.2 3.9 3.5 

Home Product Center HMPRO TB n/a 5,400 26.4 23.9 2.9 3.2 27.8 28.7 7.0 6.5 

Thanapiriya TNP TB n/a 86 17.5 15.3 2.3 2.4 16.7 16.8 2.8 2.5 

Commerce average 
  

51,201 24.2 20.7 2.5 2.8 18.5 19.5 4.0 3.6 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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Financial Statements 
Millennium Group Corporation (ASIA) 
 

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

Revenue 21,271 22,981 23,948 24,943 25,733 

Cost of goods sold (18,739) (19,935) (20,705) (21,555) (22,199) 

Gross profit 2,532 3,046 3,243 3,389 3,533 

Other operating income 61 95 99 103 107 

Operating costs (1,281) (1,493) (1,545) (1,601) (1,644) 

Operating EBITDA 1,312 1,648 1,797 1,891 1,996 

Depreciation (740) (743) (752) (770) (780) 

Goodwill amortisation - - - - - 

Operating EBIT 572 905 1,045 1,121 1,216 

Net financing costs (280) (281) (250) (199) (197) 

Associates 25 (16) 44 75 94 

Recurring non-operating income 25 (16) 44 75 94 

Non-recurring items 54 22 0 0 0 

Profit before tax 370 630 840 996 1,112 

Tax (75) (34) (151) (179) (200) 

Profit after tax 295 596 689 817 912 

Minority interests (14) 8 12 18 24 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 281 603 701 835 936 

Non-recurring items & goodwill (net) (54) (22) 0 0 0 

Recurring net profit 228 581 701 835 936 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 0.36 0.69 0.63 0.75 0.84 

Reported EPS 0.44 0.72 0.63 0.75 0.84 

DPS 0.38 0.43 0.31 0.36 0.41 

Diluted shares (used to calculate per share data) 640 840 1,120 1,120 1,120 

Growth      

Revenue (%) 0.2 8.0 4.2 4.2 3.2 

Operating EBITDA (%) 9.7 25.7 9.1 5.2 5.6 

Operating EBIT (%) 35.0 58.2 15.5 7.3 8.4 

Recurring EPS (%) 150.6 94.4 (9.6) 19.2 12.1 

Reported EPS (%) 138.4 63.4 (12.9) 19.2 12.1 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 8.4 10.0 10.4 10.5 10.7 

Gross margin of key business (%) - - - - - 

Operating EBITDA margin (%) 6.2 7.2 7.5 7.6 7.8 

Operating EBIT margin (%) 2.7 3.9 4.4 4.5 4.7 

Net margin (%) 1.1 2.5 2.9 3.3 3.6 

Effective tax rate (%) (20.2) (5.4) (18.0) (18.0) (18.0) 

Dividend payout on recurring profit (%) 105.4 61.5 49.1 48.9 48.7 

Interest cover (X) 2.1 3.2 4.4 6.0 6.6 

Inventory days 39.2 25.6 24.8 22.3 22.4 

Debtor days 36.6 28.4 25.6 24.5 24.6 

Creditor days 77.4 60.4 59.3 56.9 57.1 

Operating ROIC (%) 28.0 48.1 54.1 51.6 (12.6) 

ROIC (%) 8.4 10.8 11.1 11.3 (3.0) 

ROE (%) 32.7 53.6 25.7 19.0 19.3 

ROA (%) 4.2 7.0 7.1 7.6 6.5 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

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

Sales 19,416 20,842 21,759 22,629 23,308 

Rendering of service 1,152 1,234 1,316 1,395 1,457 

Rental and service income from operating lease 686 896 860 903 948 

Management 15 9 14 16 19 
 

Sources: Millennium Group Corporation (ASIA); FSSIA estimates  



Millennium Group Corporation (ASIA)       MGC TB  Jitra Amornthum 

27 FINANSIA    25 APRIL 2023 
 
 

Financial Statements 
Millennium Group Corporation (ASIA) 
 

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

Recurring net profit 228 581 701 835 936 

Depreciation 740 743 752 770 780 

Associates & minorities (25) 16 0 0 0 

Other non-cash items 292 49 (12) (18) (24) 

Change in working capital 481 1,839 144 (9) (15) 

Cash flow from operations 1,716 3,228 1,584 1,577 1,677 

Capex - maintenance (200) (352) (884) (884) (804) 

Capex - new investment (50) (88) (221) (221) (201) 

Net acquisitions & disposals (67) (272) 0 0 0 

Other investments (net) (79) 240 (526) (53) (55) 

Cash flow from investing (397) (472) (1,631) (1,158) (1,060) 

Dividends paid (20) (210) (344) (408) (456) 

Equity finance 0 0 2,549 0 0 

Debt finance (127) 62 (2,450) 0 (100) 

Other financing cash flows (1,125) (2,597) (30) 0 0 

Cash flow from financing (1,271) (2,745) (275) (408) (556) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 7 0 0 0 

Net other adjustments (61) 7 0 0 0 

Movement in cash (13) 18 (322) 11 61 

Free cash flow to firm (FCFF) 1,599.28 3,037.75 202.71 619.24 814.28 

Free cash flow to equity (FCFE) 6.70 228.20 (2,526.93) 419.81 516.89 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 1.43 2.71 0.18 0.55 0.73 

FCFE per share 0.01 0.20 (2.26) 0.37 0.46 
Recurring cash flow per share 1.93 1.65 1.29 1.42 1.51 
 

 

 

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

Tangible fixed assets (gross) 1,732 2,075 2,475 2,875 3,175 

Less: Accumulated depreciation (814) (837) (978) (1,137) (1,305) 

Tangible fixed assets (net) 918 1,237 1,496 1,738 1,870 

Intangible fixed assets (net) 3,627 4,973 5,067 5,160 5,253 

Long-term financial assets 353 616 637 659 681 

Invest. in associates & subsidiaries 152 403 923 969 1,017 

Cash & equivalents 680 699 376 388 448 

A/C receivable 1,863 1,720 1,640 1,708 1,763 

Inventories 1,282 1,518 1,293 1,346 1,385 

Other current assets 1,451 1,163 1,180 1,198 1,216 

Current assets 5,276 5,099 4,490 4,640 4,812 

Other assets - - - - - 

Total assets 10,326 12,328 12,613 13,166 13,634 

Common equity 896 1,274 4,179 4,605 5,085 

Minorities etc. 12 5 (7) (25) (49) 

Total shareholders' equity 909 1,278 4,172 4,580 5,036 

Long term debt 362 1,909 1,400 1,400 1,300 

Other long-term liabilities 2,703 2,589 2,598 2,606 2,615 

Long-term liabilities 3,066 4,498 3,998 4,006 3,915 

A/C payable 3,166 3,431 3,292 3,425 3,526 

Short term debt 2,370 2,391 450 450 450 

Other current liabilities 815 730 702 705 707 

Current liabilities 6,352 6,552 4,444 4,580 4,683 

Total liabilities and shareholders' equity 10,326 12,328 12,613 13,166 13,634 

Net working capital 613 240 120 123 131 

Invested capital 5,664 7,469 8,243 8,649 8,953 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 1.40 1.52 3.73 4.11 4.54 

Tangible book value per share (4.27) (4.40) (0.79) (0.50) (0.15) 

Financial strength      

Net debt/equity (%) 225.9 281.7 35.3 31.9 25.8 

Net debt/total assets (%) 19.9 29.2 11.7 11.1 9.5 

Current ratio (x) 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 

CF interest cover (x) 1.2 2.1 (8.2) 4.2 4.6 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 22.3 11.5 12.7 10.7 9.5 

Recurring P/E @ target price (x) * 30.1 15.5 17.1 14.4 12.8 

Reported P/E (x) 18.1 11.1 12.7 10.7 9.5 

Dividend yield (%) 4.7 5.4 3.9 4.6 5.1 

Price/book (x) 5.7 5.2 2.1 1.9 1.8 

Price/tangible book (x) (1.9) (1.8) (10.0) (16.1) (53.0) 

EV/EBITDA (x) ** 5.5 6.2 5.8 5.5 5.1 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 6.8 7.6 7.5 7.1 6.6 

EV/invested capital (x) 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Millennium Group Corporation (ASIA); FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 

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” by the Thai Institute of Directors Association  Thai IOD ; 2  “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association  TIA , a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 

The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 

The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. 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 of 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 results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 

A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council  The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for 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 checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 

Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below    ; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > 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. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  

 
 

  

                                                           
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 

IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 

2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 

was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 

3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 

corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently  The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 

4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  

5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 

performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST S  CERTIFICATION 

Jitra Amornthum 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 Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 

sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 

Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 

this report. In addition, FSS 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. 
 

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 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 

by an ‘FSS’ before the recommendation  FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 

FSSIA. 

All share prices are as at market close, unless otherwise stated. 

 

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. 
 


