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คลินิกมีบตุรยากรายแรกท่ีจดทะเบียนใน MAI 
 

 GFC มทีมีแพทยแ์ละนกัวทิยาศาสตรท์ีป่ระสบการณ์และเชีย่วชาญการใหบ้รกิาร IVF 

แบบครบวงจรมากกวา่ 20 ปี และพรอ้มรองรบัลกูคา้ต่างประเทศเพิม่ขึน้ 

 คาดกาํไรสทุธ ิ2024 โต 45% y-y จากการเปิดคลนิิกสาขาใหมแ่ละมลีกูคา้ต่างชาตเิพิม่ขึน้ 

 ราคาเหมาะสม 10 บาท องิ P/E 25.5 เทา่ 

 
GFC มีทีมแพทย ์นักวิทยาศาสตร ์และเทคโนโลยีชัน้นําด้านการเจริญพนัธ ์
GFC ประกอบกจิการใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากแบบครบวงจร ตัง้แต ่

ใหค้าํปรกึษาตลอดจนการเลอืกวธิรีกัษาทีเ่หมาะสม และการนํานวตักรรมและเทคโนโลย ี ชว่ย

การเจรญิพนัธุท์ีท่นัสมยัแหง่หน่ึงของไทย โดยทมีแพทยแ์ละนกัวทิยาศาสตรผ์ูช้าํนาญการทีม่ ี

ประสบการณ์ดา้นเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธม์ากกวา่ 20 ปี ทีส่าํคญั ยงัมหีอ้งปฏบิตักิาร 

(LAB) และหอ้งผา่ตดั พรอ้มทัง้บรกิาร วสิญัญทีีไ่ดม้าตรฐาน อย. และใชเ้ทคโนโลยกีารเลีย้ง 

ตวัอ่อนแบบระบบปิด Geri plus ซึง่มรีะบบ EEVA ทีว่เิคราะห ์ประเมนิพฒันาการและคดัเลอืก 

ตวัอ่อนทีด่ทีีส่ดุ โดยมอีตัราความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภด์ว้ยวธิ ี ICSI ของบรษิทัอยูท่ีป่ระมาณ 

61-68% สงูกวา่คา่กลางของธุรกจิทีร่ะดบั 40-45% นอกจาก น้ีบรษิทัยงัมใีหบ้รกิารตรวจ 

โคโมโซม และรบับรกิารแชไ่ขแ่ละฝากไขอ่กีดว้ย 

ตลาด IVF โตต่อเน่ือง โดยเฉพาะ 
ภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิกมสีดัสว่นการรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IVF มากทีส่ดุ โดยประเทศที ่

เป็นจดุหมายของผูม้บุีตรยาก ไดแ้ก่ ไทย มาเลเชยี อนิเดยี และญีปุ่่ น ซึง่จะเป็น โอกาสสาํคญั ใน

การเตบิโตของตลาด IVF ในไทยทัง้ปัจจบุนัและอนาคต คาดวา่มลูคา่ ตลาดบรกิาร IVF ของไทย

จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 6% ต่อปี ปัจจยัสาํคญั ทีผ่ลกัดนัใหต้ลาด IVF ของไทย

เตบิโต คอื คา่รกัษาพยาบาลในประเทศไทยทีถ่กูกวา่ ประเทศคูแ่ขง่และประเทศชัน้นํา 

คาดกาํไรสทุธิปี 2024 เติบโต 45% จากการเปิดคลินิกสาขาสวุรรณภมิู-พระราม 9 
เราคาดวา่บรษิทัจะยงัคงศกัยภาพในการเตบิโตในปี 2023-24 ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง โดยมปัีจจยั 

หนุนหลกัมาจากการเปิดคลนิิกสาขาใหมใ่น 4Q23 และสาขาอุบลราชธานีใน 1Q24 และ เพิม่

สดัสว่นลกูคา้ต่างชาตเิพิม่มากขึน้ รวมถงึรายไดบ้รกิารตรวจโคโมโซม และฝากไขเ่พิม่มากขึน้

หลงัมขียาย LAB เพิม่ 

ประเมินราคาเหมาะสมปี 2024 เท่ากบั 10 บาท อิง PE 25.5 เท่า 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ GFC ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ Relative PE ของปี 2024 กบัคา่เฉลีย่

ของกลุ่มโรงพยาบาลทีม่คีลนิิก IVF เกอืบทุกแหง่ และบรษิทัต่างประเทศทีท่าํคลนิิก IVF ซึง่ 

เทรด P/E ปี 2024 ที่รีะดบั 20.5-25.5 เทา่ แม ้GFC เป็นบรษิทัขนาดเลก็ แต่หากเทยีบอตัรา

การเตบิโตของกาํไรต่อหุน้ของ GFC ปี 2024 ที ่45% ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ 10-15% ของหุน้กลุ่ม 

ดงันัน้ราคาเหมาะสมควรใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่กลุ่มโรงพยาบาลของไทยทีร่ะดบั P/E 25.5 เทา่ คดิ

เป็นราคาเหมาะสม 10 บาท (บน EPS 0.39 บาท ปี 2024) 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB10.00 
IPO PRICE THB7.00 
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 276 304 486 534 
 

Net profit 66 59 86 110 
 

EPS (THB) 0.41 0.27 0.39 0.50 
 

EBITDA 97 106 138 176 
 

Recurring net profit 66 59 86 110 
 

Core EPS (THB) 0.41 0.27 0.39 0.50 
 

EPS growth (%) (5.7) (34.2) 44.8 27.5 
 

Net debt/Equity (%) 81.1 (37.2) (10.9) (11.9) 
 

ROE (%) 47.2 12.8 10.8 12.8 
  

Free float after IPO (%) 27.27 
 

Issued shares (m) 220.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

GFC’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 160 ลา้นหุน้ 

Share offering 60 ลา้นหุน้ คดิเป็น 27.27% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) เงนิทนุสาํหรบัการขยายสาขาตามแผนธุรกจิ 

และแผนการตลาด 

2) ใชใ้นการชาํระคนืเงนิกูธ้นาคาร  

3) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

Financial advisor Capital One Partners 
Lead Underwriter  Globlex Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
ACT AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF GENESIS FERTILITY CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF GFC 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
CAPITAL ONE PARTNERS
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แผนการขายหุ้น IPO และนโยบายจ่ายปันผล 

บรษิทั เจเนซสี เฟอรท์ลิติ ีเซน็เตอร ์จาํกดั (GFC) มแีผนขายหุน้สามญัจาํนวนไมเ่กนิ 60 ลา้นหุน้ (มลูคา่
พาร ์0.50 บาท/หุน้) คดิเป็น 27.27% ของ หุน้สามญัทีช่าํระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ 
บรษิทัจะมจีาํนวนหุน้ทัง้หมด 220 ลา้นหุน้ หรอื ทุนจดทะเบยีน 110 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 160 ลา้นหุน้ 
หรอื 80 ลา้นบาท 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ก่อนและหลงั IPO จากรายชือ่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัตามทีป่รากฏใน บญัช ีรายชือ่ผูถ้อืหุน้ 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2022 

Exhibit 1:  โครงสร้างผูถื้อหุ้นก่อนและหลงั IPO 

รายช่ือผูถื้อหุ้น --------- ก่อน IPO ---------- ---------- หลงั IPO ------------- 

 จาํนวนหุ้น (%) จาํนวนหุ้น (%) 

รศ.นพ.พทิกัษ ์เลาหเ์กรกิเกยีรต ิ 56,000,000 35.00 56,000,000 25.46 

นพ.ประมขุ วงศธ์นะเกยีรต ิ 40,000,000 25.00 40,000,000 18.18 

นางสาวภาสริ ีอรวฒันศรกุีล 32,000,000 20.00 32,000,000 14.55 

นางสาวปิยะดา วริตัน์พงษ ์ 16,000,000 10.00 16,000,000 7.27 

พญ.ปรวนั ตัง้ธรรม 16,000,000 10.00 16,000,000 7.27 

จาํนวนหุน้หลงัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ 160,000,000 100.00 160,000,000 72.73 

จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายต่อประชาชนทัว่ไป รวมถงึบุคคลทีม่คีวามสมัพนัธ์

และผูม้อุีปการะคุณของบรษิทัฯ 

60,000,000 27.27 

รวมจาํนวนหุ้นหลงัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ 220,000,000 100.00 
 

Source: GFC 

หมายเหตุ : (1) รายชื่อผูถ้อืหุน้ ถกูจดักลุ่มตามความสมัพนัธข์องผูถ้อืหุน้ ซึง่เป็นการเปิดเผยตามมาตรา 69 ของพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย ์

และตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 โดยไม่เกีย่วกบัลกัษณะความสมัพนัธห์รอืพฤตกิรรมทีเ่ขา้ลกัษณะเป็นการกระทาํร่วมกบับคุคลอื่น ตาม

ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนที ่ทจ. 7/2552 แต่อยา่งใด 
  

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกาํไรสทุธจิากงบเฉพาะกจิการ 
ภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล และเงนิสาํรองต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่าํหนดไวใ้นกฎหมายและขอ้ 
บงัคบัของบรษิทั อยา่งไรกต็าม การจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วอาจมกีารเปลีย่นแปลงไดข้ึน้อยูก่บัภาวะ 
เศรษฐกจิ กระแสเงนิสดของบรษิทั และแผนการลงทุนของบรษิทั และบรษิทัในเครอื ตามความจาํเป็น 
และความเหมาะสมอืน่ๆ ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัเหน็สมควร ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลประจาํปีจะตอ้ง 
ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เวน้แต่เป็นการจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล ซึง่คณะกรรมการบรษิทั อาจ
อนุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลระหวา่งการไดเ้ป็นครัง้คราวเมือ่เหน็วา่บรษิทั มกีาํไรพอทีจ่ะทาํเชน่นัน้ได ้และให้
รายงานการจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลดงักลา่วใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในการประชุมคราวถดัไป ในการ
พจิารณาจา่ยเงนิปันผลของบรษิทัยอ่ยนัน้จะอยูภ่ายใตอ้าํนาจการพจิารณาอนุมตัขิองคณะกรรมการ
บรษิทัยอ่ยและ/หรอืทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัยอ่ยแต่ละบรษิทั โดยจะตอ้งคาํนึงถงึผลการดาํเนินงาน 
สภาพคลอ่ง กระแสเงนิสด และสถานะทางการเงนิ ตลอดจนแผนการลงทุนของบรษิทัยอ่ยแต่ละบรษิทั 
รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัยอ่ยและทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัยอ่ยแต่ละบรษิทั
เหน็สมควร เมือ่บรษิทัยอ่ยมกีารจา่ยเงนิปันผลตวัแทนของบรษิทั ซึง่เป็นกรรมการในบรษิทัยอ่ยแต่ละ
บรษิทัจะทาํการรายงานใหท้ีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัในการประชุมคราวถดัไป 
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ผูใ้ห้บริการทางการแพทยส์าํหรบัผูมี้ปัญหามีบตุรยากแบบครบวงจร 

บรษิทั เจเนซสี เฟอรท์ลิตี ีเซน็เตอร ์จาํกดั (มหาชน) (“GFC” หรอื “บรษิทั”) ก่อตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่8 ธนัวาคม 
2016 ดว้ยทนุจดทะเบยีนเริม่ตน้จาํนวน 10.00 ลา้นบาท เพือ่ใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบั ผูม้ปัีญหา
มบุีตรยากแบบครบวงจร ดว้ยนวตักรรมและเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์ีท่นัสมยัแหง่หน่ึง ของ
ประเทศไทย โดยรศ.นพ.พทิกัษ ์ เลาหเ์กรกิเกยีรต ิ แพทยผ์ูช้าํนาญการดา้นสตูนิรเีวชและเทคโนโลย ี
เจรญิพนัธุท์ีม่ปีระสบการณ์ดา้นการใหบ้รกิารทางการแพทย ์ สาํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากมากกวา่ 20 ปี 
และนพ.ประมขุ วงศธ์นะเกยีรต ิสตูนิรแีพทย ์รว่มกบัแพทยแ์ละผูช้าํนาญการชัน้นําดา้นเทคโนโลย ีชว่ย
การเจรญิพนัธุ ์ประกอบดว้ย พญ.ปรวนั ตัง้ธรรม แพทยผ์ูช้าํนาญการดา้นการเจรญิพนัธุ ์รวมทัง้ นางสาว
ปิยะดา วริตัน์พงษ ์ นกัวทิยาศาสตรห์รอืนกัเทคนิคการแพทยผ์ูช้าํนาญการดา้นการเจรญิพนัธุ ์ และนาง
ภาสริ ิอรวฒันศรกุีล นกัธุรกจิผูม้ปีระสบการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์โดยไดร้ว่มกนั
ก่อตัง้คลนิิกเฉพาะทางดา้นเวชกรรมสตูศิาสตร-์นรเีวชวทิยา ภายใตช้ือ่ “Genesis Fertility Center” ใน
ยา่นพระราม 3  

ปัจจุบนั บรษิทัมบีรษิทัยอ่ย จาํนวน 2 บรษิทั (“กลุม่บรษิทั”) ซึง่บรษิทัถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.99 และ
รอ้ยละ 99.99 ตามลาํดบั ไดแ้ก่  

(1) บริษทั จีโนโซมิกส ์จาํกดั (“GSM”) ดาํเนินธรุกจิการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน (Next 
generation sequencing: NGS) อยา่งไรกต็าม ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ครัง้ที ่5/2022 เมือ่วนัที ่19 
ตุลาคม 2565 พจิารณารบัทราบการหยุดดาํเนินงานชัว่คราวของ GSM ตัง้แต่วนัที ่1 พฤศจกิายน 2022 
ถงึวนัที ่ 31 กรกฎาคม 2023 เน่ืองจากอยูใ่นระหวา่งการยา้ยทีต่ ัง้สาํนกังานไปอยูท่ีค่ลนิิก GFC สาขา
สวุรรณภมู-ิพระราม 9 ซึง่ปัจจุบนัอยูใ่นระหวา่งการปรบัปรุงอาคารเพือ่รองรบัการเพิม่ขึน้ ของ
ผูใ้ชบ้รกิารและขยายพืน้ทีก่ารใหบ้รกิารมากขึน้ ทัง้น้ี การใหบ้รกิารตรวจพนัธกุรรมของตวัอ่อน (Next 
generation sequencing: NGS) จะสามารถใหบ้รกิารไดต้ามปกตภิายใต ้GFC แทน โดยไมม่ผีลกระทบ
ทางดา้นรายไดข้องกลุม่บรษิทัอยา่งมนียัสาํคญั  

(2) บริษทั จีเอฟซี เฟอรทิ์ลีตี กรุป๊ จาํกดั (“GFCFG”) ซึง่เป็นบรษิทัโฮลดิง้ (holding company) จดัตัง้
ขึน้สาํหรบัการลงทุนในกจิการอื่นทีม่วีตัถุประสงคใ์นการประกอบธุรกจิอื่นๆ ทีก่่อใหเ้กดิประโยชน์ หรอื
สนบัสนุนการดาํเนินธุรกจิของบรษิทั ทัง้น้ี GFCFG ยงัไมม่รีายไดเ้ชงิพาณิชย ์

 

การประกอบธรุกจิหลกัของกลุม่บรษิทัสามารถแบง่เป็น 5 กลุม่ ไดแ้ก่ 

1) การใหบ้รกิารตรวจเบือ้งตน้ก่อนใหค้าํแนะนําหรอืรกัษา 

2) การใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีIUI (Intrauterine insemination) 

3) การใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI (Intracytoplasmic Sperm Injection) 

4) การใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน (Next generation sequencing: NGS)  

5) การใหบ้รกิารแชแ่ขง็ไขแ่ละการฝากไข ่

 

โดยกลุม่ลกูคา้ของกลุม่บรษิทัออกเป็น 4 กลุม่ ไดแ้ก่  

1) กลุม่ลกูคา้ผูท้ีว่างแผนการมบุีตรในอนาคต  

2) กลุม่ลกูคา้คูส่มรสคนไทยทีส่นใจอยากมบุีตร  

3) กลุม่ลกูคา้คูส่มรสคนไทยกบัชาวต่างชาตทิีส่นใจอยากมบุีตร  

และ 4) กลุม่ลกูคา้คูส่มรสชาวต่างชาตทิีส่นใจอยากมบุีตร 
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โครงสรา้งรายไดแ้บง่ตามลกัษณะการใหบ้รกิารในปี 2020 ถงึ 2022 มสีดัสว่นดงัน้ี 

Exhibit 2: โครงสร้างรายได้แยกตามการให้บริการ 

โครงสร้างรายได้ โดย 
---------- 2020 ---------- ---------- 2021 ---------- ---------- 2022 ---------- 

(ล้านบาท) (%) (ล้านบาท) (%) (ล้านบาท) (%) 

รายได้จากการให้บริการรกัษาผูมี้บุตรยากด้วยวิธี ICSI (1) GFC 162.52 75.65 177.92 73.34 194.56 70.46 

รายได้จากการให้บริการตรวจพนัธกุรรมของตวัอ่อน (NGS) GSM 30.21 14.06 39.46 16.27 47.28 17.12 

รายได้จากการให้บริการตรวจเบือ้งต้นก่อนให้คาํแนะนําหรือรกัษา(2) GFC 17.96 8.36 19.62 8.09 26.51 9.60 

รายได้จากการให้บริการแช่แขง็ไข่และการฝากไข่ GFC 2.65 1.24 4.06 1.67 6.42 2.33 

รายได้จากการให้บริการรกัษาผูมี้บุตรยากด้วยวิธี IUI GFC 1.08 0.50 1.06 0.43 1.14 0.41 

รวมรายได้จากการให้บริการ  214.42 99.81 242.12 99.80 275.91 99.92 

รายได้อ่ืน (3)  0.41 0.19 0.48 0.20 0.21 0.08 

รายได้รวม  214.83 100.00 242.60 100.00 276.12 100.00 
 

(1)  รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI รวมถงึรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเสรมิอื่นๆ ไดแ้ก่ รายไดจ้ากการเกบ็อสุจจิากอณัฑะโดยตรง รายไดจ้ากการแช่แขง็ไข/่อสุจ/ิตวัอ่อน และรายไดจ้ากการตรวจความพรอ้มเยือ่บุโพรงมดลกู 
และรายไดก้ารเลีย้งตวัอ่อนแบบระบบปิดในเครือ่งเลีย้งตวัอ่อน Geri plus เป็นต้น; (2)  รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจเบือ้งตน้ก่อนใหค้ําแนะนําหรอืรกัษาประกอบดว้ย รายไดค้่าทีป่รกึษาแพทย ์รายไดค้่าตรวจทางหอ้งปฏบิตักิาร และรายไดค้่า 

อลัตรา้ซาวดน์/ส่องกลอ้ง เป็นตน้; (3)  รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย รายไดด้อกเบีย้ 
Source: GFC  

 
Exhibit 3:  โครงสร้างรายได้จากการให้บริการปี 2020  Exhibit 4:  โครงสร้างรายได้รายได้จากการให้บริการปี 2022 

 

 

 
Source: GFC 

 
Source: GFC 

  
  

รกัษาดว้ยวธิ ี

ICSI

75.8%

ตรวจพนัธุกรรมของ

ตวัอ่อน (NGS)

14.1%

ตรวจเบือ้งตน้

8.4%

แช่แขง็และ 

ฝากไข่

1.2%รกัษาดว้ยวธิ ีIUI

0.5%

2020 

214 ลบ.

รกัษาดว้ยวธิ ี

ICSI

70.5%

ตรวจพนัธุกรรมของ

ตวัอ่อน (NGS)

17.1%

ตรวจเบือ้งตน้

9.6%

แช่แขง็และ 

ฝากไข่

2.3%รกัษาดว้ยวธิ ีIUI

0.4%

2022 

276 ลบ.
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สดัส่วนจาํนวนคนไข้แต่ละประเภทท่ีเข้ารบับริการกบักลุ่มบริษทั 

กลุม่ลกูคา้หลกัของกลุม่บรษิทัเป็นคูส่มรสคนไทยทีส่นใจอยากมบุีตร โดยปี 2021 และปี 2022 กลุม่
บรษิทัมจีาํนวนลกูคา้คูส่มรสคนไทยทีส่นใจอยากมบุีตรทีเ่ขา้รบัการรกัษากบับรษิทั คดิเป็นสดัสว่น 
74.74% และ 71.78% ของจาํนวนคนไขท้ัง้หมด ตามลาํดบั รองลงมาเป็นลกูคา้ผูท้ีว่างแผนมบุีตร ใน
อนาคต เทา่กบั 13.81% และ 17.16% ของจาํนวนคนไขท้ัง้หมด ตามลาํดบั และลกูคา้คูส่มรส คนไทยกบั
ชาวต่างชาตทิีส่นใจอยากมบุีตร โดยมสีดัสว่น 10.79% และ 8.93% ของจาํนวนคนไขท้ัง้หมด ตามลาํดบั 
จาํนวนคนไขท้ีเ่หลอืเป็นลกูคา้คูส่มรสชาวต่างชาตทิีส่นใจอยากมบุีตร เทา่กบั 0.66% และ 2.13% ของ
จาํนวนคนไขท้ัง้หมด ตามลาํดบั 

 

Exhibit 5:  สดัส่วนจาํนวนคนไข้แต่ละประเภทท่ีเข้ารบับริการปี 2021  Exhibit 6:  สดัส่วนจาํนวนคนไข้แต่ละประเภทท่ีเข้ารบับริการปี 2022 

 

 

 
Source: GFC 

 
Source: GFC 
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วตัถปุระสงคก์ารใช้เงินและแผนการดาํเนินงานในอนาคต 

การลงทนุในโครงการคลินิกสาขาสวุรรณภมิู – พระราม 9 

วตัถปุระสงค:์  (คาดเปิดดาํเนินการ 4Q23) 

1) เพื่่อรองรบัปรมิาณผูม้บุีตรยากชาวไทยทีเ่พิม่มากขึน้เป็นหลกัและรองรบัลกูคา้จาก
ต่างประเทศในอนาคต 

2) เป็นศนูยฝึ์กอบรมนกัเทคนิกการแพทย ์ เพือ่เพิม่จาํนวนนกัเทคนิกการแพทยใ์หส้อดคลอ้งกบั
การขยายตวัของกลุม่บรษิทั 

3) เป็นธนาคารไข ่เพือ่สตรทีีย่งัไมพ่รอ้มมบุีตรในปัจจบุนั แต่ตอ้งการมบุีตรในอนาคต 

งบลงทุน: 450 ลา้นบาท (ประกอบดวัย ทีด่นิ อาคาร (7 ชัน้ (รวมชัน้ใตด้นิ พรอ้มทีจ่อดรถ 80 คน) และ
สว่นปรบัปรุงอาคารคลนิิก เป็นตน้) 
 
Exhibit 7: โครงการคลินิกสาขาสุวรรณภมิู พระราม 9 – เงินลงทนุ 450 ลบ. คาดเปิดดาํเนินการ 4Q23 

 

Source: GFC 

  

การลงทนุในโครงการคลินิกสาขาอบุลราชธานี 

วตัถปุระสงค:์  เพื่่อขยายฐานการใหบ้รกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากไปยงักลุม่ลกูคา้ในพืน้ที ่ และจงัหวดั
ใกลเ้คยีง โดยเป็นการรว่มทนุกบัแพทยใ์นพืน้ทีใ่นสดัสว่น 60 : 40 คาดเปิดดาํเนินการ 1Q24 

งบลงทุน:  35 ลา้นบาท 

Exhibit 8: โครงการคลินิกสาขาอบุลราชธานี – เงินลงทนุ 35 ลบ. คาดเปิดดาํเนินการ 1Q24 

 

Source: GFC 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ-แยกตามโครงสรา้งรายได้การใช้บริการ 

1) การให้บริการตรวจเบือ้งต้นก่อนให้คาํแนะนําหรือรกัษา 

กลุม่บรษิทัเป็นหน่ึงในผูนํ้าดา้นการใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากแบบครบวงจร 

ในไทย โดยขอ้มลูการใหบ้รกิารของกลุม่บรษิทัมรีายละเอยีดดงัน้ี ก่อนทีจ่ะเขา้รบัการรกัษาการมบุีตร

ยากหรอืตรวจความพรอ้มก่อนการมบุีตรผูป่้วยจะเขา้รบับรกิารตรวจเบือ้งตน้โดยแพทยผ์ูช้าํนาญการ

ดา้นเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุซ์ึง่ถอืเป็นขัน้ตอนแรกทีส่าํคญัทีส่ดุเน่ืองจากแพทยจ์ะพจิารณา แนว

ทางการรกัษาตรวจหาสาเหตุและวเิคราะหภ์าวะมบุีตรยากทีเ่หมาะสมกบัคูส่มรสในแต่ละคู ่ หรอืการให้

คาํแนะนําเพือ่เตรยีมความพรอ้มก่อนการมบุีตร ผา่นการซกัประวตัแิละตรวจรา่งกายของทัง้ฝ่ายหญงิ 

และฝ่ายชายอยา่งละเอยีด เพือ่ใหไ้ดผ้ลลพัธใ์นการรกัษาทีด่ทีีส่ดุ โดยการใหบ้รกิารตรวจเบือ้งตน้ก่อน 

ใหค้าํแนะนําหรอืรกัษา คนไขจ้ะชาํระคา่บรกิารเป็นรายครัง้ตามการพจิารณาของแพทยผ์ูร้กัษา 

Exhibit 9: ขัน้ตอนการให้บริการตรวจเบือ้งต้นก่อนให้คาํแนะนําหรือรกัษา 

 

Source: GFC 

  

2) การให้บริการรกัษาผูมี้บตุรยากด้วยวิธี IUI (Intrauterine insemination) 

การใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีIUI (Intrauterine insemination) เป็นการฉีดน้ําเชือ้อสจุทิีไ่ด ้จาก

การคดัเชือ้เขา้ไปในโพรงมดลกูฝ่ายหญงิในวนัทีฝ่่ายหญงิมกีารตกไข ่เพือ่ใหเ้กดิการตัง้ครรภโ์ดยไมต่อ้ง

มเีพศสมัพนัธต์ามธรรมชาตแิละเพิม่โอกาสการประสบความสาํเรจ็ในการปฏสินธ ิ ซึง่แพทยจ์ะพจิารณา

การรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี IUI เป็นลาํดบัแรก เมือ่คูส่มรสฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงหรอืทัง้สองฝ่าย มคีวาม

ผดิปกตแิละเหมาะสมกบัผูม้บุีตรยากทีม่อีายุน้อยและไมไ่ดม้ปัีญหาการมบุีตรยากทีร่นุแรง เชน่ อสจุมิี

จาํนวนน้อย และปากมดลกูมขีนาดเลก็ เป็นตน้ เน่ืองจากวธิกีารทาํ IUI ไมต่อ้งมกีารผา่ตดั และไมต่อ้ง

พกัฟ้ืน จงึใชเ้วลาในการรกัษาประมาณ 2 สปัดาหซ์ึง่น้อยกวา่การทาํ ICSI อยา่งไรกต็าม การรกัษาผูม้ ี

บุตรยากดว้ยวธิ ี IUI มอีตัราความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภ ์ (Pregnancy Success Rate) ทีน้่อยกวา่การ

รกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI เน่ืองจากเป็นเพยีงการฉีดอสจุเิขา้โพรงมดลกูในวนัที ่ ฝ่ายหญงิมกีารตก

ไข ่ ซึง่เป็นวธิทีีม่คีวามใกลเ้คยีงกบัวธิธีรรมชาตโิดยหากคนไขม้ปัีญหาความผดิปกต ิ หรอืเขา้ขา่ย

ภาวะการมบุีตรยาก แพทยจ์ะพจิารณาวธิกีารในการรกัษาเป็นการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI แทน 

เพือ่เพิม่อตัราความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภ ์
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Exhibit 10:  ขัน้ตอนการให้บริการรกัษาผู้มีบตุรยากด้วยวิธี IUI  Exhibit 11: อัตราความสาํเร็จในการตัง้ครรภด์้วยวธีิ IUI ของกลุ่ม

บริษทั 

 

 

 
Source: GFC 

 
Source: GFC 

  

3) การให้บริการรกัษาผูมี้บตุรยากด้วยวิธี ICSI (Intracytoplasmic Sperm Injection) 

การใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI คอื การนําไขแ่ละเชือ้อสจุมิาปฏสินธภิายนอกรา่งกาย จนมี

การเจรญิเตบิโตเป็นตวัอ่อน โดยการฉีดตวัอสจุเิขา้สูเ่ซลลไ์ขโ่ดยตรงเพือ่เพิม่โอกาสในการปฎสินธ ิ ซึง่

มกัใชใ้นกรณทีีฝ่่ายชายมคีวามผดิปกตขิองอสจุแิบบรุนแรงหรอืตรวจไมพ่บตวัอสจุเิลย 

โดยการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI นัน้ เหมาะสาํหรบัคูส่มรสทีเ่ขา้ขา่ยภาวะผูม้บุีตรยาก ซึง่จะชว่ย 

ลดความเสีย่งทีท่ารกจะมคีวามผดิปกตไิดจ้งึเป็นวธิทีีม่อีตัราความสาํเรจ็สงู เมือ่เทยีบกบัการรกัษาผูม้ ี

บุตรยากดว้ยวธิอีืน่และเป็นวธิทีีนิ่ยมทีส่ดุในปัจจุบนั ซึง่กลุม่บรษิทัมทีมีแพทยผ์ูช้าํนาญการเฉพาะทาง 

ดแูลคนไขร้ว่มกนักบัทมีนกัวทิยาศาสตรช์าํนาญการตลอดทุกเคสอยา่งใกลช้ดิ นอกจากน้ียงัม ี

หอ้งปฏบิตักิาร (LAB) และหอ้งผา่ตดัพรอ้มทัง้บรกิารวสิญัญทีีไ่ดม้าตรฐานและมคีวามสะอาดเทยีบเทา่ 

หอ้งผา่ตดัใหญ่ รวมทัง้มเีครือ่งมอื อุปกรณ์ วสัดุทางการแพทย ์ และเทคโนโลยทีีไ่ดร้บัการรบัรอง 

มาตรฐาน และความปลอดภยัจากสาํนกังานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ในการใหบ้รกิาร อกีทัง้ 

กลุม่บรษิทัยงัมกีารใชเ้ทคโนโลยกีารเลีย้งตวัอ่อนแบบระบบปิดในเครือ่งเลีย้งตวัอ่อน Geri plus ซึง่มี

ระบบ EEVA ทีใ่ชว้เิคราะห ์ประเมนิพฒันาการ และคดัเลอืกตวัออ่นทีด่ทีีส่ดุ เพือ่เป็นทางเลอืก ในการ

เพิม่โอกาสความสาํเรจ็ของการตัง้ครรภไ์ดม้ากขึน้ ทัง้น้ีลกูคา้จะมกีารชาํระคา่บรกิารเป็นแพค็เกจ 

สาํหรบัการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI ซึง่แพค็เกจการรกัษาขึน้อยูก่บัการพจิารณา ตามความ 

เหมาะสมของคูส่มรสแต่ละราย ตามแนวทางการวนิิจฉยัโดยแพทยข์องบรษิทั  

โดยมรีายละเอยีดเบือ้งตน้ดงัน้ี 

1)  แพค็เกจการรกัษาแบบท่ี 1 (Package ICSI Delight) เป็นแพค็เกจเริม่ตน้ ซึง่เป็นแพค็เกจสาํหรบั 

คนไขท้ีม่อีายุน้อย (อายุไมเ่กนิ 37 ปี) และมรีะดบัฮอรโ์มนเป็นไปตามทีแ่พทยพ์จิารณาเหน็วา่เหมาะสม 

โดยคนไขก้ลุม่น้ีสว่นใหญ่จะมจีาํนวนไขค่อ่นขา้งมาก ไขม่คีุณภาพดแีละแขง็แรง จงึทาํใหม้โีอกาส ใน

การปฏสินธทิีม่ากกวา่ จงึเพิม่โอกาสความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภไ์ด ้ 

2)  แพค็เกจการรกัษาแบบท่ี 2 (Package ICSI) เป็นแพค็เกจปกต ิสาํหรบัคนไขท้ีเ่ป็นเคสทีค่อ่นขา้ง 

ยากขึน้ และมปัีญหาทางดา้นสขุภาพเป็นไปตามทีแ่พทยพ์จิารณา โดยไขท่ีเ่กบ็ไดจ้ะมจีาํนวนน้อยลง 

คุณภาพและความแขง็แรงของไขน้่อยลง เมือ่เทยีบกบัคนไขจ้ากแพค็เกจการรกัษาแบบที ่1 จงึทาํให ้ทมี

แพทยแ์ละทมีนกัเทคนิคการแพทยต์อ้งใชค้วามระมดัระวงั และความซบัซอ้นมากขึน้ในการใหบ้รกิาร

รกัษา  
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3)  แพค็เกจการรกัษาแบบท่ี 3 (Package ICSI Premium) เป็นแพค็เกจสาํหรบัคนไขท้ีเ่ป็นเคสที ่

คอ่นขา้งซบัซอ้น อาจมปัีญหาทางสขุภาพ หรอืคุณภาพและความแขง็แรงของไขค่อ่นขา้งน้อย ซึง่จะมี

การรกัษาโดยแพทยท์ีม่ปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญในระดบัสงู 

Exhibit 12:  ขัน้ตอนการให้บริการรกัษาผู้มีบตุรยากด้วยวิธี IUI  Exhibit 13: อัตราความสาํเร็จในการตัง้ครรภด์้วยวธีิ ICSI ของ

กลุ่มบริษทั 

 

 

 
Source: GFC 

 
Source: GFC 

การใหบ้รกิารอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการรกัษาผูม้บุีตรยาก (บรกิารเสรมิจากแพค็เกจการรกัษาดว้ยวธิ ีICSI 

ประกอบดว้ย 1) การเกบ็อสจุจิากอณัฑโ์ดยตรง (Testicular Sperm Extraction: TESE) กรณีทีฝ่่ายชาย

ตรวจไมพ่บอสจุใินน้ําเชือ้ อาจจาํเป็นตอ้งนําอสจุอิอกมาจากแหลง่กาํเนิดโดยตรง(ลกูอณัฑะ) โดยแพทย์

จะใชว้ธิกีารผา่ตดัเลก็ในการนําอสจุอิอกมา 2) การแชแ่ขง็ไข/่อสจุ/ิตวัอ่อน คอื การนําไขท่ีไ่ดร้บัจากการ

กระตุน้ไข ่ อสจุทิีไ่ดร้บัจากฝ่ายชาย/TESE และตวัอ่อนหลงัจากการปฏสินธ ิ มาแชแ่ขง็ไวใ้น

หอ้งปฏบิตักิาร และ 3) การตรวจความพรอ้มเยือ่บุโพรงมดลกูก่อนยา้ยตวัออ่น คอื การตวัวนิิจฉยัเพือ่

ชว่ยระยะเวลาทีเ่หมาะสมทีส่ดุในการยา้ยตวัอ่อน เพือ่เพิม่โอกาสในการตัง้ครรภ ์

4) การให้บริการตรวจพนัธกุรรมของตวัอ่อน (Next generation sequencing: NGS) 

NGS คอื การตรวจโครโมโซมหรอืสารพนัธุกรรมของตวัอ่อน ดว้ยเทคนิคการตรวจสอบวเิคราะห ์จาํนวน

ของโครโมโซมทัง้หมด 23 คู ่ เพือ่วเิคราะหค์วามผดิปกตขิองตวัอ่อนก่อนทีจ่ะยา้ยเขา้สู ่โพรงมดลกูของ

ฝ่ายหญงิ ทาํใหส้ามารถเลอืกตวัออ่นทีป่ราศจากความผดิปกตทิางพนัธุกรรม อนัก่อใหเ้กดิโรคต่างๆ ได ้

โดยการตรวจโครโมโซมตวัอ่อนจะชว่ยใหส้ามารถคดัเลอืกตวัอ่อน ทีม่คีวามแขง็แรงและสมบรูณ์ 

สามารถคดักรองโรคทางพนัธุกรรมได ้สามารถทราบความผดิปกตขิองตวัอ่อนก่อนการฝังตวัไดล้ว่งหน้า 

จงึนําไปสูโ่อกาสความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภท์ีส่งูขึน้มากกวา่ การรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI แบบ

ปกต ิ อยา่งไรกต็าม NGS มคีา่บรกิารเพิม่เตมิจากแพค็เกจ สาํหรบัการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI 

ทัง้น้ี หลงัจากทีต่วัอ่อนมกีารเจรญิเตบิโตเตม็ทีแ่ลว้ แพทยผ์ูร้กัษาจะพจิารณาคุณสมบตัขิองคนไขใ้นการ

ตรวจพนัธุกรรมของตวัออ่น (NGS) ตามขอ้บง่ชีท้างกฎหมาย (ของคูส่มรสฝ่ายชายหรอืฝ่ายหญงิ) เชน่ 

ภรรยามอีายุตัง้แต่ 35 ปีขึน้ไป หรอืมขีอ้บง่ชีท้างการแพทยว์า่ตวัอ่อนอาจมคีวามเสีย่งต่อความผดิปกติ

ทางพนัธุกรรม ไมต่ัง้ครรภต์ัง้แต่ 2 ครัง้ขึน้ไปตดิต่อกนัในการใหบ้รกิารเกีย่วกบัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิ

พนัธุท์างการแพทย ์มปีระวตักิารแทง้บุตร และสามหีรอืภรรยาคนใดคนหน่ึง หรอืทัง้สองคนมพีนัธุกรรม

ผดิปกต ิซึง่อาจถ่ายทอดไปสูท่ารกไดเ้มือ่เกดิการตัง้ครรภ ์โดยการถ่ายทอดมคีวามเสีย่งชดัเจน เป็นตน้ 
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Exhibit 14: การตรวจโครโมโซมด้วยเทคนิคการตรวจสอบ 

วเิคราะหจ์าํนวนของโครโมโซมทัง้หมด 23 คู่ 

 Exhibit 15: อัตราความสาํเร็จในการตัง้ครรภด์้วยวธีิ ICSI ทีเ่พิม่

บริการตรวจ NGS ของกลุ่มบริษทั 

 

 

 
Source: GFC 

 
Source: GFC 

  

5) การให้บริการแช่แขง็ไข่และการฝากไข่ (Oocyte freezing) 

การแชแ่ขง็ไขแ่ละการฝากไข ่เป็นการนําไขท่ีไ่ดจ้ากกระตุน้รงัไข ่ เกบ็ออกมาภายนอกรา่งกายและนําไป 

แชแ่ขง็ไวใ้นหอ้งปฏบิตักิารทีม่อุีณหภมูติํ่ากวา่ -196 องศาเซลเซยีสและสภาพแวดลอ้มทีเ่หมาะสม ใน

หอ้งปฏบิตักิารทีไ่ดม้าตรฐานสากล โดยทีย่งัไมไ่ดผ้า่นการปฏสินธกิบัอสจุจินเป็นตวัออ่น เพือ่รอการ ใช้

งานในอนาคตเมือ่พรอ้มจะตัง้ครรภ ์โดยสามารถเกบ็ไขไ่ดน้าน 5 ถงึ 10 ปี ขึน้อยูก่บัคณุภาพของไข ่ของ

คนไขแ้ต่ละราย ซึง่การแชแ่ขง็ไขห่รอืการฝากไขน่ัน้ คนไขไ้มต่อ้งพกัฟ้ืน ผูร้บับรกิารสามารถ วาง

แผนการมบุีตรในอนาคตไดด้ว้ยตนเอง สามารถลดความเสีย่งของการมบุีตรยาก สามารถคงคณุภาพ

ของไขไ่วไ้มใ่หเ้สือ่มไปตามอายุจรงิและลดความเสีย่งของโครโมโซมผดิปกตติามอายุมารดา จงึเป็นที่

นิยมมากขึน้ในปัจจุบนัสาํหรบักลุม่ลกูคา้ผูท้ีว่างแผนมบุีตรในอนาคต เน่ืองจากผูห้ญงิมแีนวโน้ม ทีจ่ะ

แต่งงานหรอืมบุีตรเมือ่อายุมากขึน้  

 

การปฏิบติัตามกฎหมาย มาตรฐาน ใบอนุญาตและใบรบัรองท่ีเก่ียวข้องกบัการ ให้บริการรกัษา

ผูมี้บตุรยาก  

กลุม่บรษิทัดาํเนินธุรกจิคลนิิกเฉพาะทางดา้นเวชกรรมสาขาสตูศิาสตร-์นรเีวชวทิยา ซึง่ไดม้ ี การปฏบิตัิ

ตามกฎหมาย มาตรฐานการการรกัษา มกีารขอใบอนุญาตและใบรบัรองทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งครบถว้น โดยมี

รายละเอยีดดงัน้ี  

1) พ.ร.บ. สถานพยาบาล 1998 (และท่ีแก้ไขเพ่ิมเติม) โดยกรมสนับสนุนบริการสขุภาพ กระทรวง

สาธารณสขุ 

พระราชบญัญตัสิถานพยาบาล 1998 (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) ไดม้กีารกาํหนดให ้ คลนิิกเวชกรรม เฉพาะ

ทางจะตอ้งยืน่ขออนุญาตแิละจดทะเบยีนต่อสาํนกัพยาบาลและการประกอบโรคศลิปะ กรมสนบัสนุน

บรกิารสขุภาพ กระทรวงสาธารณสขุ โดยจะตอ้งมรีายละเอยีดและเงือ่นไขทีส่าํคญั เชน่ แผนผงัภายใน

สถานพยาบาล ชือ่ผูป้ระกอบวชิาชพีเวชกรรมทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากแพทยสภา และใบอนุญาตประกอบ

วชิาชพีหรอืใบประกอบโรคศลิปะของแพทย ์ เป็นตน้ โดยกลุม่บรษิทั ไดร้บัอนุญาตทีส่าํคญัดงักลา่ว

ครบถว้น ไดแ้ก่ ใบอนุญาตใหป้ระกอบกจิการสถานพยาบาล (ส.พ.7) และใบอนุญาตใหด้าํเนินการ

สถานพยาบาล (ส.พ.19) 
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2) พ.ร.บ. คุ้มครองเดก็ท่ีเกิดโดยอาศยัเทคโนโลยีช่วยการเจริญพนัธุท์างการแพทย ์2015 

พระราชบญัญตัคิุม้ครองเดก็ทีเ่กดิโดยอาศยัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์2015 จดัทาํขึน้

เพือ่กาํหนดสถานะความเป็นบดิามารดาทีช่อบดว้ยกฎหมายของเดก็ทีเ่กดิโดยอาศยัเทคโนโลยชีว่ยการ

เจรญิพนัธุท์างการแพทยใ์หเ้หมาะสม ตลอดจนควบคุมการศกึษาวจิยัทางวทิยาศาสตร ์ การแพทย์

เกีย่วกบัตวัออ่นและเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทยม์ใิหม้กีารนําไปใชใ้นทางทีไ่มถู่กตอ้ง

โดยบรษิทัปฏบิตัติามพระราชบญัญตัดิงักลา่วอยา่งครบถว้นและไดร้บัการรบัรองมาตรฐานในการ

ใหบ้รกิารเกีย่วกบัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทยต์ามพระราชบญัญตัคิุม้ครองเดก็ทีเ่กดิ

โดยอาศยัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์2015 (แบบ คทพ.9) และอยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดแูล

ของคณะกรรมการคุม้ครองเดก็ทีเ่กดิโดยอาศยัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์หรอื กคทพ. 

ซึง่เป็นคณะกรรมการทีจ่ดัตัง้เพือ่ควบคุม ตรวจสอบ กาํกบัดแูล และกาํหนดนโยบายต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง

ตามพระราชบญัญตัดิงักลา่ว โดยแบง่ออกเป็น 6 หมวด โดยสามารถสรุปไดด้งัน้ี  

หมวดท่ี 1 คณะกรรมการคุม้ครองเดก็ทีเ่กดิโดยอาศยัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์

(กคทพ.) ซึง่เป็นคณะกรรมการทีจ่ดัตัง้เพือ่ควบคมุ ตรวจสอบ กาํกบัดแูล และกาํหนดนโยบายต่างๆ ที่

เกีย่วขอ้งตามพระราชบญัญตัดิงักลา่ว 

หมวดท่ี 2 การใหบ้รกิารเกีย่วกบัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์

- คุณสมบตัขิองผูป้ระกอบวชิาชพีเวชกรรมน้ี ตอ้งไมม่ลีกัษณะตอ้งหา้มและปฏบิตัติามมาตรฐานตามที ่

แพทยสภากาํหนดโดยความเหน็ชอบของคณะกรรมการ 

- ก่อนการใหบ้รกิาร ผูใ้หบ้รกิารจะตอ้งจดัใหม้กีารตรวจและประเมนิความพรอ้มทางดา้นรา่งกาย จติใจ 

และสภาพแวดลอ้มของผูข้อรบับรกิารตามทีแ่พทยสภากาํหนด โดยความเหน็ชอบของคณะกรรมการ 

- การสรา้ง เกบ็รกัษา การใชป้ระโยชน์จากตวัอ่อน หรอืการทาํใหส้ิน้สภาพของตวัอ่อน ตอ้งดาํเนินการ 

ตามทีแ่พทยสภากาํหนดโดยความเหน็ชอบของคณะกรรมการ แต่หา้มเกบ็รกัษาหรอืใชป้ระโยชน์จาก

ตวัอ่อนทีม่อีายเุกนิกวา่ 14 วนันบัจากวนัทีป่ฏสินธ ิ

-ผูใ้หบ้รกิารอาจทาํการตรวจวนิิจฉยัโรคทางพนัธุกรรมในตวัอ่อนทีอ่าจเกดิขึน้ไดต้ามความจาํเป็น และ

สมควร ทัง้น้ีตอ้งไมเ่ป็นการเลอืกเพศ โดยใหเ้ป็นไปตามทีแ่พทยสภากาํหนดโดยความเหน็ชอบ ของ

คณะกรรมการ 

- การผสมเทยีมตอ้งกระทาํโดยสามแีละภรรยาทีช่อบดว้ยกฎหมาย 

หมวดท่ี 3 การตัง้ครรภแ์ทน 

- สามแีละภรรยาทีช่อบดว้ยกฎหมายซึง่มอิาจตัง้ครรภไ์ดต้อ้งมสีญัชาตไิทย และกรณีทีฝ่่ายหน่ึงไมไ่ดม้ ี

สญัชาตไิทย ตอ้งจดทะเบยีนมาแลว้ไมน้่อยกวา่ 3 ปี 

- หญงิทีร่บัตัง้ครรภแ์ทนตอ้งไมใ่ชบุ่พการหีรอืผูส้บืสนัดาน / ตอ้งเป็นญาตสิบืสายโลหติของสามหีรอื 

ภรรยาดงักลา่ว ในกรณทีีไ่มม่ญีาต ิ ใหห้ญงิอื่นตัง้ครรภแ์ทนได ้ ทัง้น้ีตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑท์ี ่

รฐัมนตรวีา่การกระทรวงสาธารณสขุประกาศกาํหนด / ตอ้งเป็นหญงิทีเ่คยมบุีตรมาก่อนแลว้เทา่นัน้ หาก

มสีาม ีจะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากสามดีว้ย 

- การตัง้ครรภแ์ทน ทาํได ้2 วธิ ีไดแ้ก่ ใชต้วัอ่อนทีเ่กดิจากอสจุขิองสาม ีและ/หรอื ไขข่องภรรยา ทีช่อบ

ดว้ยกฎหมาย (หา้มมใิหใ้ชไ้ขข่องหญงิทีร่บัตัง้ครรภแ์ทน และหา้มดาํเนินการตัง้ครรภแ์ทน เพือ่

ประโยชน์ทางการคา้) 

ทัง้น้ีทีผ่า่นมากลุม่บรษิทัไมม่กีารใหบ้รกิารในสว่นน้ีแต่หากในอนาคตจะตอ้งมกีารใหบ้รกิารเกีย่วกบัการ

ตัง้ครรภแ์ทน กลุม่บรษิทัจะดาํเนินการปฏบิตักิารขออนุญาตต่างๆ อยา่งครบถว้น 
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หมวดท่ี 4 ความเป็นบดิาและมารดาของเดก็และการคุม้ครองเดก็ทีเ่กดิ โดยอาศยัเทคโนโลย ี ชว่ยการ

เจรญิพนัธุท์างการแพทย ์

- ใหเ้ดก็นัน้เป็นบุตรชอบดว้ยกฎหมายของสามแีละภรรยาทีช่อบดว้ยกฎหมายซึง่ประสงคจ์ะมบุีตร (ผู้

บรจิาคอสจุหิรอืไข ่ไมม่สีทิธแิละหน้าทีร่ะหวา่งกนัตามประมวลกฎหมายฯ)  

หมวดท่ี 5 การควบคุมการดาํเนินการเกีย่วกบัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์

- ผูป้ระกอบวชิาชพีเวชกรรมทีจ่ะใชต้วัอ่อนทีเ่หลอืจากการรกัษาเพือ่การศกึษาวจิยัตอ้งไดร้บัอนุญาต 

จากคณะกรรมการ โดยหา้มศกึษาวจิยัตวัอ่อนทีอ่ายุเกนิ 14 วนันบัจากวนัปฏสินธ ิ (ไมร่วมเวลาแช่

แขง็ตวัอ่อน) 

- หา้มนําอสจุ ิไข ่ตวัอ่อน หรอืสว่นหน่ึงสว่นใดของเซลลด์งักลา่วใสเ่ขา้ไปในรา่งกายสตัว ์

- หา้มซือ้ เสนอซือ้ ขาย นําเขา้ หรอืสง่ออก อสจุ ิไข ่หรอืตวัอ่อน 

- หากเจา้ของอสจุ ิไข ่หรอืตวัอ่อนทีฝ่ากไวก้บัผูร้บัฝากตายลง หา้มนําอสจุ ิไข ่หรอืตวัอ่อนดงักลา่ว มา

ใช ้เวน้แต่มกีารใหค้วามยนิยอมเป็นหนงัสอืไวก่้อนตาย และตอ้งใชเ้พือ่บาํบดัรกัษาภาวะการม ีบุตรยาก

ของสามหีรอืภรรยาดงักลา่วทีย่งัมชีวีติอยูเ่ทา่นัน้ 

- หากผูป้ระกอบวชิาชพีเวชกรรมทีใ่หบ้รกิารไมป่ฏบิตัติามมาตรฐาน ใหถ้อืวา่ฝ่าฝืนจรยิธรรม แหง่

วชิาชพีเวชกรรม 

หมวดท่ี 6 บทกาํหนดโทษ เป็นไปตามกฎหมายวชิาชพี กฎหมายแพง่และพาณิชย ์และกฎหมายอาญา 

3) หลกัเกณฑก์ารขออนุมติัการโฆษณาหรือประกาศเก่ียวกบัสถานพยาบาล โดยกรมสนับสนุน 

บริการสขุภาพ กระทรวงสาธารณสขุ 

กลุม่บรษิทัไดป้ฏบิตัติามกฎหมายและประกาศทีเ่กีย่วขอ้งกบัการโฆษณา โดยกลุม่บรษิทัไดด้าํเนินการ 

ยืน่คาํขอและไดร้บัอนุมตัสิือ่ภาพและขอ้ความทีใ่ชใ้นการโฆษณาหรอืประกาศจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง 

สาํหรบัการโฆษณาหรอืประกาศทางสือ่อนิเตอรเ์น็ต ไดแ้ก่ Facebook Line Official และ Instagram 

อยา่งครบถว้น  ซึง่เป็นไปตามทีก่าํหนดในพระราชบญัญตัสิถานพยาบาล 1998 (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศกรมสนบัสนุนบรกิารสขุภาพ เรือ่ง หลกัเกณฑว์ธิกีาร เงือ่นไขและคา่ใชจ้า่ยในการโฆษณา หรอื

ประกาศเกีย่วกบัสถานพยาบาล 2015 (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) และคูม่อืการปฏบิตังิานการพจิารณา อนุมตัิ

การโฆษณาหรอืประกาศเกีย่วกบัสถานพยาบาลนอกจากน้ีผูอ้าํนวยการฝ่ายขายและการตลาด ของกลุม่

บรษิทัจะเป็นผูค้วบคุมและตรวจสอบขอ้ความโฆษณาต่างๆก่อนการเผยแพรสู่ส่าธารณะเพือ่ใหม้ ัน่ใจได้

วา่กลุม่บรษิทัไดป้ฏบิตัติามกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการโฆษณาอยา่งครบถว้น 

Exhibit 16: ตวัอย่างความสาํเรจ็ด้วยการรกัษาผูมี้บตุรยากด้วยวิธี ICSI 

 

Source: GFC 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

ภาวะตลาดบริการรกัษาภาวะมีบตุรยากของโลก: ความต้องการขยายตวัต่อเน่ือง  

 อา้งองิหนงัสอืชีช้วนของบรษิทัฯ จากขอ้มลูของ Allied Market Research พบวา่ ปี 2019 
ตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยเทคโนโลยชีว่ยเจรญิพนัธุท์างการแพทยโ์ลกมมีลูคา่ 
20.05 พนัลา้นเหรยีญสหรฐั โดยสว่นใหญ่เป็นการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิกีาร ทาํเดก็
หลอดแกว้ (IVF) คดิเป็น 86.90% ของมลูคา่ตลาดการรกัษาผูม้บุีตรยากทัว่โลก  

 คาดปี 2570 ตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยเทคโนโลยชีว่ยเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์
โลก จะมมีลูคา่เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 25.70 พนัลา้นเหรยีญสหรฐั ซึง่คดิเป็นอตัราการเตบิโต 
เฉลีย่ (CAGR) 3.15% ต่อปี  

 สดัสว่นการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีIVF มากทีส่ดุ คดิเป็น 90% ของมลูคา่ตลาดการรกัษา ผู้
มบุีตรยากทัว่โลก รองลงมาคอืการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิกีารผสมเทยีมโดยการ ฉีดอสจุเิขา้
สูโ่พรงมดลกู (IUI) คดิเป็น 8% ของมลูคา่ตลาดการรกัษาผูม้บุีตรยากทัว่โลก 

 ภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิกมสีดัสว่นการรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIVF มากทีส่ดุ โดยประเทศที่
เป็นจุดหมายของผูม้บุีตรยาก ไดแ้ก่ ไทย มาเลเชยี อนิเดยี และญีปุ่่ น ซึง่จะเป็นโอกาสสาํคญั
ในการเตบิโตของตลาดรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ิIVF ในไทยทัง้ปัจจุบนัและอนาคต 

Exhibit 17: สดัส่วนมลูค่าตลาดรกัษาผูมี้บตุรยากทัว่โลก แบง่ตาม

ประเภทการรกัษาในปี 2027 

 Exhibit 18: มลูค่าตลาดบริการรกัษาภาวะมีบตุรยากด้วยวิธี IVF ทัว่โลก 

 

 

 

Sources: Allied Market Research และ Krunghtai compass 
 

Sources: Allied Market Research และ Krunghtai compass 

  

 มลูคา่ตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากของโลกคาดจะเตบิโตเฉลีย่ 3.15% การรกัษาภาวะมี
บุตรยากดว้ยวธิ ี IVF เป็นการรกัษาทีไ่ดร้บัความนิยมมากทีส่ดุ และคาดวา่จะเตบิโตเฉลีย่ 
3.61% ต่อปี  

 ปี 2022 องคก์ารอนามยัโลก (WHO) ประกาศใหภ้าวะมบุีตรยากเป็นโรคทีต่อ้งไดร้บัการรกัษา
จงึสง่ผลใหต้ลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากมแีนวโน้มเตบิโตเพิม่มากขึน้ทัว่โลก 
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Exhibit 19: มลูค่าตลาดบริการรกัษาภาวะมีบตุรยากของโลกคาดว่าจะเติบโตเฉล่ีย (CAGR) เท่ากบั 3.15% ต่อปี 

 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 1 USD : 35.01 THB ขอ้มลู ณ วนัที ่7 กรกฎาคม 2023 
Sources: Allied Market Research และ Krunghtai compass 

  

ภาวะตลาดบริการรกัษาภาวะมีบตุรยากด้วยวิธี IVF ของไทย: ความต้องการเติบโต

ต่อเน่ืองทัง้จากคนไทยและต่างชาติท่ีเข้ารบัการรกัษา ขณะท่ีแพทยผ์ูเ้ช่ียวชาญด้านเวช

ศาสตรก์ารเจริญพนัธุแ์ละนักเทคนิคการแพทยมี์จาํกดั 

ศนูยว์จิยัธนาคารกรุงไทย (Krungthai COMPASS) มองวา่มโีอกาสเตบิโตสอดคลอ้งกบัการเตบิโต ของ
ตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIVF ทัว่โลก อา้งองิขอ้มลูจาก Allied Market Research พบวา่ 
ในปี 2019 ตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIVF ของประเทศไทยมมีลูคา่ประมาณ 98.30 ลา้น
เหรยีญสหรฐั ก่อนจะหดตวัลงเหลอืประมาณ 66.10 ลา้นเหรยีญสหรฐัในปี 2020 เน่ืองจาก ไดผ้ลกระทบ
จากการแพรร่ะบาดของโรค Covid-19  

 คาดวา่มลูคา่ตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIVF ของประเทศไทยจะฟ้ืนตวัขึน้ และ
มมีลูคา่ประมาณ 99.60 ลา้นเหรยีญสหรฐัในปี 2027 เพิม่ขึน้จากปี 2020 1.5 เทา่ คดิเป็นอตัรา
การเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 6% ต่อปี  

Exhibit 20:  มูลค่าตลาดบริการรกัษาภาวะมีบตุรยากด้วยวิธี IVF ของประเทศไทย (ล้านบาท) 

 

Sources: Allied Market Research และ Krungthai compass,  อตัราแลกเปลีย่น 1 USD: 35.01 THB ขอ้มลู ณ วนัที ่7 กรกฏาคม 2023 
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 ตลาด IVF ในประเทศไทย เป็น 1 ในอุตสาหกรรมเป้าหมายของศนูยก์ลางสขุภาพนานาชาต ิ
(Medical Hub) โดยมเีป้าหมาย 3 ดา้น ไดแ้ก่ การแพทยท์ีแ่มน่ยาํ (Precision Medicine) เวช
ศาสตรฟ้ื์นฟูสภาวะเสือ่ม (Regenerative Medicine) และเวชศาสตรก์ารเจรญิพนัธุ ์
(Reproductive Medicine) 

 ตลาด IVF เป็นอกีหน่ึงปัจจยัสาํคญัทีจ่ะสามารถเพิม่จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วเชงิสขุภาพ 
(Medicine & Wellness Tourism) และชว่ยสรา้งรายไดใ้หก้บัอุตสาหกรรมทางการแพทย ์และ
อุตสาหกรรมการทอ่งเทีย่วในประเทศไทยเพิม่ขึน้ 

 ปัจจยัสาํคญัทีผ่ลกัดนัใหต้ลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IVF ของประเทศไทย 
เตบิโต คอื คา่รกัษาพยาบาลในประเทศไทยทีถู่กกวา่ประเทศคูแ่ขง่และประเทศชัน้นํา โดย
จากขอ้มลูของ Medical Tourism Associations พบวา่ คา่บรกิารในการทาํเดก็หลอดแกว้ 
(IVF) ของประเทศไทยมคีา่บรกิารต่อครัง้เฉลีย่อยูท่ี ่ 4,100 เหรยีญสหรฐั ในขณะที ่ ประเทศ 
คูแ่ขง่อยา่ง มาเลเซยีและสงิคโปร ์และประเทศชัน้นําอยา่งสหรฐัอเมรกิา มคีา่บรกิารรกัษา ต่อ
ครัง้เฉลีย่อยูท่ี ่6,900 เหรยีญสหรฐั 14,900 เหรยีญสหรฐั และ 12,400 เหรยีญสหรฐั ตามลาํดบั 
สงูกวา่ประเทศไทยถงึ 68% 268% และ 202% ตามลาํดบั ประกอบกบัการ ขยายตวัของตลาด
ทอ่งเทีย่วสาํหรบัผูม้บุีตรยาก โดยเฉพาะกลุม่ลกูคา้ชาวจนี ทีค่าดวา่ จะขยายตวัขึน้หลงัจาก
สถานการณ์การแพรร่ะบาดของโรค Covid-19 ทีค่ลีค่ลายลง การยกเลกินโยบาย “โควดิเป็น
ศนูยแ์บบพลวตั (Dynamic Zero COVID)” และการประกาศ นโยบายการสง่เสรมิการมบุีตรคน
ที ่3 ของกลุม่คูส่มรสชาวจนี เมือ่ 2021  

 องคก์ารอนามยัโลก (WHO) ไดก้ําหนดใหภ้าวะมบุีตรยากเป็นโรคทีต่อ้งไดร้บัการรกัษา ทาํให้
กระทรวงสาธารณสขุมแีนวคดิทีจ่ะแกไ้ขกฎหมายเกีย่วกบัการอุม้บุญบางมาตรา เพือ่ใหคู้ส่ามี
ภรรยาชาวต่างชาตสิามารถเขา้มาทาํการอุม้บุญในไทยไดอ้ยา่งถูกตอ้งตามกฎหมาย ซึง่จะ
สง่ผลดต่ีอการเตบิโตของตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IVF ของประเทศไทยใน
อนาคต 

 Krungthai COMPASS มองวา่การเตบิโตของตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IVF 
ของประเทศไทยจะเขา้มามบีทบาทสาํคญัในการสรา้งรายไดใ้หก้บัธรุกจิบรกิารทางการแพทย์
ของประเทศไทยมากขึน้ โดยเฉพาะกลุม่โรงพยาบาลเอกชนและคลนิิกเฉพาะทางสาํหรบั การ
รกัษาผูม้บุีตรยาก ซึง่ในปี 2020 การบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IVF ของคลนิิก 
เฉพาะทางในประเทศไทยมมีลูคา่ประมาณ 38.07 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 57.59 
ของมลูคา่ตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIVF ของประเทศไทย  

 Allied Market Research ยงัคาดการณ์วา่ในปี 2027 การบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี
IVF ของคลนิิกเฉพาะทางในประเทศไทยจะมมีลูคา่ประมาณ 58.00 ลา้นเหรยีญสหรฐั คดิเป็น
อตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) รอ้ยละ 6.20 ต่อปี  

 ประเทศไทยมสีถานพยาบาลทีไ่ดร้บัการรบัรองมาตรฐานการใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยชีว่ย 
การเจรญิพนัธุท์างการแพทยจ์ากกรมสนบัสนุนบรกิารสขุภาพจาํนวน 103 แหง่ (ณ วนัที ่ 13 
กนัยายน 2020 แบง่เป็น สถานพยาบาลรฐั 16 แหง่ โรงพยาบาลเอกชน 31 แหง่ และคลนิิก 
เฉพาะทาง 56 แหง่ ซึง่กลุม่บรษิทัมคีลนิิกเฉพาะทางสาํหรบัการรกัษาผูม้บุีตรยากจาํนวน 1 
แหง่ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 0.97 ของจาํนวนสถานพยาบาลรกัษาผูม้บุีตรยากทัง้หมด  

 

 

 

 

 

  



Genesis Fertility Center       GFC TB  Songklod Wongchai 

17 FINANSIA    13 SEPTEMBER 2023 
 
 

ภาวะการแข่งขนัและคู่แข่งขนั 

โดยรวมแลว้สภาวะการแขง่ขนัของธรุกจิการใหบ้รกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากในระดบัเดยีวกนัมจีาํนวน 
น้อยราย เน่ืองจากธุรกจิน้ี ผูป้ระกอบการจาํเป็นตอ้งมคีวามรู ้ ความเขา้ใจ ความเชีย่วชาญ และคอย 
ตดิตามการพฒันาของเทคโนโลยทีางการแพทยใ์หม่ๆ  อยูเ่สมอ รวมถงึจาํเป็นตอ้งปฏบิตัติามมาตรฐาน 
ต่างๆ ทีก่าํหนดโดยกระทรวงสาธารณสขุและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง ดงันัน้ สิง่เหลา่น้ีจงึเป็นอุปสรรค 
สาํคญัในการเขา้มาของผูป้ระกอบการรายใหม ่

Exhibit 21: กลุ่มบริษทัมีคู่แข่งท่ีสาํคญัท่ีประกอบธรุกิจลกัษณะใกล้เคียงกนั 

ท่ี ช่ือบริษทั 

รายได้จากการขายและบริการ  

(ล้านบาท) ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 
---------------------------------- สรปุลกัษณะธรุกิจ ---------------------------------- 

2020 2021 2022 การตรวจเบือ้งต้นฯ IUI ICSI NGS บริการแช่แขง็ไข่และฝากไข่ 

1

. 

บรษิทั เจเนซสี 

เฟอรท์ลิติ ีเซน็

เตอร ์(มหาชน) 

214.42 242.12 275.91 ใหบ้รกิารทางการแพทยส์ําหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากแบบครบวงจร ตัง้แต่ให้

คาํแนะนําและคําปรกึษา ตลอดจนการเลอืกวธิกีารรกัษาทีเ่หมาะสม โดยทมี

แพทยแ์ละนกัวทิยาศาสตรผ์ูช้าํนาญการทีม่ปีระสบการณ์ดา้นเทคโนโลยช่ีวย

การเจรญิพนัธุ ์

/ / / / / 

บริษทัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และตลาด mai ท่ีดาํเนินธรุกิจใกล้เคียงกบักลุ่มบริษทั 

2

. 

บรษิทั เอกชยั

การแพทย ์

จาํกดั (มหาชน) 

(EKH) 

645.75 1,146.36 1,048.51 ประกอบกจิการสถานพยาบาลประเภททีร่บัผูป่้วยไวค้า้งคนื ในลกัษณะ 

โรงพยาบาลทัว่ไป และใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตร ยาก

แบบครบวงจร 

/ / / / / 

บริษทัในประเทศไทยท่ีดาํเนินธรุกิจใกล้เคียงกบักลุ่มบริษทั 

3

. 

บรษิทั เซฟ 

เฟอรท์ลิติี ้เซน็

เตอร ์จาํกดั 

460.44 503.86 609.12 ธุรกจิคลนิิกรกัษาผูม้บุีตรยาก ใหค้าํปรกึษาปัญหาดา้นสตู-ินรเีวชและภาวะมี

บุตรยาก บรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IUI และ ICSI บรกิารตรวจ

พนัธุกรรมของตวัอ่อน NGS/PGD/PGS และบรกิารแช่แขง็ไข/่ตวัอ่อน 

/ / / / / 

4

. 

บรษิทั เจตนิน 

จาํกดั 

519.25 429.74 638.14 ธุรกจิโรงพยาบาลรกัษาผูม้บุีตรยาก ใหค้าํปรกึษาปัญหาดา้นสตู-ินรเีวชและ

ภาวะมบุีตรยาก บรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI บรกิารตรวจคดั

กรองความผดิปกตขิองโครโมโซมตวัอ่อนก่อนการฝังตวั (PGT) และบรกิารแช่

แขง็ไข/่ การฝากไข ่

/ - / - / 

5

. 

บรษิทั นวบุตร 

จาํกดั 

131.60 99.52 83.86 ธุรกจิคลนิิกรกัษาผูม้บุีตรยาก ใหค้าํปรกึษาปัญหาดา้นสตู-ินรเีวชและภาวะมี

บุตรยาก บรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIUI และ ICSI และบรกิารแช่แขง็

ไข/่ตวัอ่อน 

/ / / - / 

6

. 

บรษิทั ไพรม์ 

เฟอรท์ลิติี ้เซน็

เตอร ์จาํกดั 

58.91 97.09 90.72 ธุรกจิคลนิิกรกัษาผูม้บุีตรยาก ใหค้าํปรกึษาปัญหาดา้นสตู-ินรเีวชและภาวะมี

บุตรยาก บรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IUI และ ICSI บรกิารตรวจ

พนัธุกรรมของตวัอ่อน (NGS) และบรกิารแช่แขง็ไข/่ตวัอ่อน 

/ / / / / 

7

. 

บรษิทั อนิสไปร ์

ไอวเีอฟ จาํกดั 

17.66 11.24 63.31 ธุรกจิคลนิิกรกัษาผูม้บุีตรยาก ใหค้าํปรกึษาปัญหาดา้นสตู-ินรเีวชและภาวะมี

บุตรยาก บรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IUI และ ICSI บรกิารตรวจคดั

กรองความผดิปกตขิองโครโมโซมตวัอ่อนก่อนการฝังตวั (PGT) บรกิารแช่แขง็

ไข/่ การฝากไข ่และบรกิารการตรวจอลัตรา้ซาวดแ์บบ 3D/4D 

/ / / - / 

 

Sources: ขอ้มลูตวัเลขจาก BOL และ SET ขอ้มลูสืบคน้ ณ วนัท่ี 30 ม.ิย. 2022 และ GFC 
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ประเดน็การลงทุน 

ตลาดบริการรกัษาภาวะมีบตุรยากด้วยวิธี IVF มีแนวโน้มเติบโตชดัเจนต่อเน่ือง   

เราเชือ่วา่ตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากมแีนวโน้มเตบิโตชดัเจนและต่อเน่ือง เพราะ  

I. จากรายงานสถติกิารคลอดบุตรของแมว่ยัรุน่ประเทศไทยปี 2021 ของสาํนกังานอนามยั 

เจรญิพนัธุ ์พบวา่สตรไีทยมบุีตรชา้ลง เน่ืองจากระบบการศกึษาทีพ่ฒันาขึน้ สง่ผลใหส้ตรไีทย

เขา้มามบีทบาทสาํคญัในตลาดแรงงานมากขึน้ และการแต่งงานทีช่า้ลง  

II. ธุรกจิบรกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากเป็น 1 ในเทรนดก์ารแพทยส์มยัใหมท่ีภ่าครฐัใหก้ารผลกัดนั

ใหป้ระเทศไทยกลายเป็นศนูยก์ลางสขุภาพนานาชาต ิ 

III. ประเทศไทยมคีา่บรกิาร IVF ถูกกวา่คูแ่ขง่อยา่งสหรฐั สงิคโปร ์และมาเลเชยี (ดงัรปูดา้นลา่ง)  

IV. การขยายตวัของตลาดทอ่งเทีย่วสาํหรบัผูม้บุีตรยากในไทย โดยเฉพาะนกัทอ่งเทีย่วจนี และ

การพจิารณาแกไ้ขกฏหมายใหส้ามารถอุม้บุญในประเทศไทย สาํหรบัชาวต่างชาต ิ   

Exhibit 22: ค่ารักษาพยาบาลเทยีบกับประเทศคู่แข่ง (บาท/เคส)  Exhibit 23: การเตบิโตของตลาดท่องเทีย่วผู้มบุีตรยากในไทย 
(ล้านบาท)  

 

 

 

Sources: Allied Market Research และ Krungthai compass (FX 35 Baht/ดอลลารส์หรฐั) 
 

ณ อตัราแลกเปลีย่น 1 USD: 35.01 THB ขอ้มลู ณ วนัที ่7 กรกฏาคม 2023 
Sources: Allied Market Research และ Krungthai compass 

 

Exhibit 24: แพค็เกจการรักษากลุ่ม IUI  Exhibit 25: แพค็เกจการรักษากลุ่ม ICSI 

 

 

 
Source: GFC 

 
Source: GFC 
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GFC มีทีมแพทยแ์ละนักเทคนิคการแพทยช์าํนาญการและ Lab ทนัสมยั คือ กญุแจหลกั

ของการเติบโตในอนาคต  

บรษิทัฯมทีมีแพทยแ์ละนกัวทิยาศาสตรผ์ูช้าํนานการทีม่ปีระสบการณ์ดา้นเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธ ์

มากกวา่ 20 ปี ทีส่าํคญัยงัมหีอ้งปฏบิตักิาร (LAB) และหอ้งผ่าตดัพรอ้มทัง้บรกิารวสิญัญทีีไ่ดม้าตรฐาน อย. 

และใชเ้ทคโนโลยกีารเลีย้งตวัอ่อนแบบระบบปิด Geri plus ซึง่มรีะบบ EEVA ทีว่เิคราะห ์ประเมนิพฒันาการ 

และคดัเลอืกตวัอ่อนทีด่ทีีส่ดุ โดยบรษิทัมอีตัราความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภด์ว้ยวธิ ี ICSI ของบรษิทัอยูท่ี่

ประมาณ 61-68% สงูกวา่คา่กลางของธุรกจิน้ีทีร่ะดบั 40-45% 

GFC อยู่ในธรุกิจท่ีมี margin สงู ย่ิงสามารถขยายสาขาเพ่ิม ย่ิงสร้างการเติบโตได้สงู 

หากพจิารณาดา้นความสามารถในการทาํกาํไรของคลนิิก IVF ชือ่ดงัของประเทศไทยจะพบวา่บรษิทั 

เหลา่น้ี (ภาพดา้นลา่ง) มรีายไดเ้ตบิโตต่อเน่ืองเกอืบทุกปีและทุกบรษิทั ทีส่าํคญัเป็นธุรกจิทีใ่หอ้ตัรา 

กาํไรขัน้ตน้สงูถงึ 40-50% และอตัรากาํไรสทุธอิยูท่ีร่ะดบั 10-30% เน่ืองจากราคาคา่บรกิารต่อแพคเกจ็ 

คอ่นขา้งสงู อยูใ่นกลุม่ลกูคา้ทีม่กีาํลงัซือ้สงู ขณะทีต่น้ทุนหลกัจะประกอบดว้ยคา่โซหุย่ (40%) 

ผลตอบแทนแพทย ์ นกัวทิยาศาสตรแ์ละพนกังาน (30%) และคา่ยาในการรกัษา (30%) โดยรวมจะ

คอ่นขา้งคงที ่ เวน้คา่ยาทีจ่ะผนัผวนบา้ง และหากเทยีบกบัคูแ่ขง่ในประเทศพบวา่ GFC มอีตัรากาํไร

ขัน้ตน้และอตัรากาํไรสทุธสิงูกวา่คูแ่ขง่ แมบ้รษิทัจะมขีนาดเลก็ ดงันัน้การที ่GFC มแีผนขยายสาขาเพิม่

ทัง้ทีส่วุรรณภมู ิ– พระรามเกา้ และ สาขาอุบลราชธานี จะยิง่ทาํใหก้าํไรของ GFC เพิม่ในอตัราสงูไดใ้น

อนาคต 
  
Exhibit 26:  เปรียบเทียบรายได้ กาํไร และอตัรากาํไรสทุธิของบริษทัท่ีดาํเนินธรุกิจใกล้เคียงกนั 

 

Sources: GFC presentation, BOL, SET as of 1 March 2023 
   

รายได้เติบโตต่อเน่ือง และจะเติบโตก้าวกระโดดในปี 2024 จากการเปิดสาขาเพ่ิม 

ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา รายไดจ้ากการใหบ้รกิารของกลุม่บรษิทัมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่อยูท่ี ่13.4% ต่อปี ปี 

2023 เราคาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผุูม้บุีตรยากรวมอยูท่ี ่ 304 ลบ. +10% y-y จากจาํนวนผูม้ ี

บุตรยากเขา้มารบับรกิารรกัษาเพิม่ขึน้และสว่นใหญ่เป็นผูม้บุีตรยากทีอ่ายุคอ่นขา้งมากและมปัีญหาการ

มบุีตรยากทีค่อ่นขา้งรุนแรง ประกอบกบัการรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI มคีวามเหมาะสมและมี

อตัราความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภท์ีส่งู แมจ้ะมรีาคาทีแ่พงกวา่การเขา้รบัการรกัษาดว้ยวธิ ี IUI ซึง่เกอืบ 

เตม็กาํลงัการใหบ้รกิารของคลนิิกในปัจจุบนัแลว้ สาํหรบัปี 2024 เราคาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษา 

ผุูม้บุีตรยากรวมอยูท่ี ่455 ลบ. +50% y-y จากการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการคลนิิกสาขาใหมส่วุรรณภมู ิ- 

พระราม 9 เตม็ปี โดยเราคาดวา่ เราคาดวา่จะมจีาํนวนผูม้บุีตรยากเขา้รบัการรกัษาเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะ 

สดัสว่นจากลกูคา้ต่างประเทศเพิม่ขึน้ ซึง่ปัจจุบนัยงัมจีาํนวนน้อยมากทีเ่ขา้รบัการรกัษาในกลุม่บรษิทัฯ  
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 

ผลการดาํเนินงานในช่วงปี 2020-2022 

กลุม่บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิาร เทา่กบั 214.42 ลา้นบาท 242.12 ลา้นบาท และ 275.91 ลา้น
บาท ตามลาํดบั โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมาอยูท่ี ่13.4% ต่อปี สาเหตุหลกัจาํนวนผู้
มบุีตรยากทีเ่ขา้มารบับรกิารรกัษากบักลุม่บรษิทัฯ เพิม่มากขึน้ประกอบกบัภาวะเศรษฐกจิของไทยที่
ทยอยฟ้ืนตวัขึน้หลงัการระบาดของโควดิคลีค่ลายสง่ผลใหผู้ม้บุีตรยากเริม่ตดัสนิใจกลบัมามบุีตรอกีคร้้ง 
แยกเป็น 

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI เตบิโตเฉลีย่ 9.41% 
 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธกุรรมของตวัออ่น (NGS) เตบิโตเฉลีย่ 25.11%  
 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจเบือ้งตน้ก่อนใหค้าํแนะนําหรอืรกัษา เตบิโตเฉลีย่ 21.5% และ 
 รายไดจ้ากบรกิารแชแ่ขง็ไขแ่ละการฝากไข ่เตบิโตเฉลีย่ +55.5% เป็นตน้ 
 

Exhibit 27: โครงสร้างรายได้ 2020-1Q23  Exhibit 28: โครงสร้างรายได้ 1Q23 

 

 

 
Note: Data on top of each bar are total revenues 
Source: GFC 

 
Source: GFC 

 
กลุม่บรษิทัฯ มตีน้ทุนจากการใหบ้รกิารในชว่งปี 2020 - 2022 เทา่กบั 107.47 ลา้นบาท 122.90 ลา้นบาท 

และ 146.06 ลา้นบาท ตามลาํดบั หรอืคดิเป็นสดัสว่นของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 50.12% 50.76% และ

52.94% ตามลาํดบั โดยตน้ทนุจากการใหบ้รกิารของกลุม่บรษิทัประกอบดว้ย 6 กลุม่หลกั ไดแ้ก่ 1) คา่

ยาและเวชภณัฑ ์ 2) คา่ธรรมเนียมวชิาชพีแพทย ์ทีก่ลุม่บรษิทัจา่ยใหก้บัแพทย ์และนกัเทคนิคการแพทย ์

ตามจาํนวนครัง้ทีใ่หบ้รกิารรกัษา 3) เงนิเดอืนและคา่ใชจ้า่ยพนกังาน ทีจ่า่ย ใหก้บัพนกังานฝ่ายแพทย์

และพยาบาล และฝ่ายหอ้งปฏบิตักิาร 4) คา่ตรวจวนิิจฉยั ซึง่ประกอบไปดว้ย คา่ตรวจเลอืด และคา่ตรวจ

พนัธุกรรมของตวัอ่อน (NGS) เป็นตน้ 5) คา่เสือ่มราคา ไดแ้ก่ คา่เสือ่มราคา ครุภณัฑแ์ละเครือ่งมอื

ทางการแพทย ์และคา่เสือ่มราคาสว่นปรบัปรุงอาคารและสทิธิก์ารใช ้เป็นตน้ และ 6) ตน้ทุนอื่น ๆ ไดแ้ก่ 

คา่ทีป่รกึษาทางการแพทย ์ คา่สาธารณูปโภค และตน้ทุนอื่น เชน่ คา่ซ่อมแซม อุปกรณ์ เป็นตน้ โดย

ตน้ทุนจากการใหบ้รกิารทีม่สีดัสว่นมากทีส่ดุ คอื ตน้ทุนจากยาและเวชภณัฑ ์

บรษิทัฯ มกีาํไรขัน้ตน้จากการใหบ้รกิารในชว่งปี 2020-2022 เทา่กบั 107 ลา้นบาท 119 ลา้นบาท และ 

130 ลา้นบาท ตามลาํดบั คดิเป็นอตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่50% 49% และ 47% ตามลาํดบั  

สาํหรบักาํไรสทุธปีิ 2019 - 2022 บรษิทัฯ มกีาํไรสทุธ ิ 67 ลา้นบาท 70 ลา้นบาท และ 66 ลา้นบาท 
ตามลาํดบั คดิเป็นอตัราการกาํไรสทุธริอ้ยละ 31% 29% และ 24% ตามลาํดบั 

76% 73% 71% 62 
86 

14%
16%

17%
8%

8%
10%214 

242 
276 

0

50

100

150

200

250

300

0

100

200

300

2020 2021 2022 1Q22 1Q23

(ลา้นบาท)

รกัษาดว้ยวธิ ีIUI ตรวจเบือ้งตน้

ตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน (NGS) รกัษาดว้ยวธิ ีICSI

อตัราเตบิโตเฉลีย่ 13.4% 

from 2020-2022

รกัษาดว้ยวธิ ี

ICSI

70.79%

ตรวจพนัธุกรรมของ

ตวัอ่อน (NGS)

17.65%

ตรวจเบือ้งตน้

7.95%

แช่แขง็และ 

ฝากไข่

3.11%

รกัษาดว้ยวธิ ีIUI

0.24%
รายไดอ้ื่น

0.26%

1Q23

86 ลบ.



Genesis Fertility Center       GFC TB  Songklod Wongchai 

21 FINANSIA    13 SEPTEMBER 2023 
 
 

Exhibit 29:  กาํไรขัน้ต้นและอตัรากาํไรขัน้ต้น  Exhibit 30:  กาํไรสทุธิและอตัรากาํไรสทุธิ 

 

 

 

Source: GFC 
 

Source: GFC 
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ประมาณการผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 ปี 2023 เราคาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผุูม้บุีตรยากรวมอยูท่ี ่304 ลบ. +10% y-y จาก
จาํนวนผูม้บุีตรยากเขา้มารบับรกิารรกัษาเพิม่ขึน้และสว่นใหญ่เป็นผูม้บุีตรยากทีอ่ายุ
คอ่นขา้งมากและมปัีญหาการมบุีตรยากทีค่อ่นขา้งรนุแรง ประกอบกบัการรกัษาภาวะมบุีตร
ยากดว้ยวธิ ี ICSI มคีวามเหมาะสมและมอีตัราความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภท์ีส่งู แมจ้ะมรีาคาที่
แพงกวา่การเขา้รบัการรกัษาดว้ยวธิ ี IUI โดยเราคาดวา่จะมจีาํนวนแพคเกจ็ทีข่ายไดป้ระมาณ 
90 แพคเกจ็/เดอืน ราคาเฉลีย่อยูท่ี ่250,000 บาท/แพคเกจ็ ขณะทีค่าดกาํไรสทุธปีิ 2023 จะ
ชะลอตวัเลก็น้อยมาอยูท่ี ่59 ลบ. ลดลง 10% y-y แมก้าํไร 1Q23 เพิม่ขึน้ 17% y-y อยูท่ี ่19 
ลบ. แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัลงจากการเปิด โครงการคลนิิกสาขาใหมส่วุรรณภมู ิ- พระราม 9 
และมคีา่ใชจ้า่ยพนกังานทีเ่พิม่ขึน้จากรบัทมีแพทยแ์ละนกัเทคนิกการแพทยเ์พิม่เพือ่รองรบั
การเปิดสาขาใหมภ่ายใน 4Q23 ประกอบกบับรษิทัจะมคีา่ใชจ้า่ยในการนําบรษิทัเขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหุน้ 

 ปี 2024 เราคาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผุูม้บุีตรยากรวมอยูท่ี ่455 ลบ. +50% y-y จาก
การรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการคลนิิกสาขาใหมส่วุรรณภมู ิ- พระราม 9 เตม็ปี โดยเราคาดวา่ เรา
คาดวา่จะมจีาํนวนผูม้บุีตรยากเขา้รบัการรกัษาเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะสดัสว่นจากลกูคา้ 
ต่างประเทศเพิม่ขึน้ ซึง่ปัจจุบนัยงัมจีาํนวนน้อยมากทีเ่ขา้รบัการรกัษาในกลุม่บรษิทัฯ โดยคาด
วา่จะมจีาํนวนแพคเกจ็ทีข่ายไดป้ระมาณ 130 แพคเกจ็/เดอืน ราคาเฉลีย่อยูท่ี ่250,000 บาท/
แพคเกจ็ และทีส่าํคญัรายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน จะเตบิโตสงู
เน่ืองจากการขยายหน่วย LAB ในสาขาสวุรรณภมู ิ– พระราม 9 เพิม่ขึน้ นอกจากน้ีรายไดจ้าก
การใหบ้รกิารแชแ่ขง็และการฝากไขเ่พิม่ขึน้จากความตอ้งการของคนวยัทาํงานทีย่งัไมพ่รอ้ม
แต่ตอ้งการฝากไขห่รอือสจุทิีม่คีณุภาพด ี อยา่งไรกต็ามอตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะปรบัลง
เลก็น้อยจากตน้ทุนคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ นอกจากน้ีภาระ
ดอกเบีย้จา่ยจะลดลงตามยอดหน้ีทีป่รบัลงอยา่งมาก ดงันัน้จงึคาดกาํไรสทุธปีิ 2024 เตบิโต 
45% เป็น 86 ลา้นบาท  

Exhibit 31: สมมติฐานสาํคญัในการจดัทาํประมาณการ 

โครงสร้างรายได้ 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

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

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI (1) 162.52 177.92 194.56 212.45 318.68 350.54 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัออ่น (NGS) 30.21 39.46 47.28 54.63 81.95 90.14 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจเบือ้งตน้ก่อนใหค้าํแนะนําหรอืรกัษา(2) 17.96 19.62 26.51 24.28 36.42 40.06 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารแชแ่ขง็ไขแ่ละการฝากไข ่ 2.65 4.06 6.42 9.11 13.66 15.02 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีIUI 1.08 1.06 1.14 1.21 1.82 2.00 

Gross profit margin 49.9% 49.2% 47.1% 45.0% 45.0% 44.0% 

Revenue growth -11.0% 12.9% 14.0% 10.0% 50.0% 10.0% 
 

การเติบโตของรายไดใ้นปี 2020 ลดลง เป็นผลสืบเน่ืองจากสถานการณ ์โควดิ-19 

Source: GFC ; FSSIA estimates 
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Exhibit 32: รายได้และการเติบโต  Exhibit 33:  กาํไรขัน้ต้นและการเติบโต 

 

 

 

Sources: GFC; FSSIA estimates  
 

Sources: GFC; FSSIA estimates 

 

Exhibit 34:  กาํไรสทุธิและการเติบโต  Exhibit 35:  อตัรากาํไรสทุธิและอตัรากาํไรขัน้ต้น 

 

 

 

Sources: GFC; FSSIA estimates 
 

Sources: GFC; FSSIA estimates 

 

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องแขง็แกร่ง 

คาดบรษิทัม ีD/E Ratio สิน้ปี 2023 หลงัเพิม่ทุน IPO เหลอืเพยีง 0.13 เทา่ ลดลงจาก 1.64 เทา่ในปี 
2022 อยา่งไรกต็าม โดยหน้ีสนิสว่นใหญ่มาจากเจา้หน้ีการคา้และหน้ีสนิตามสญัญาเชา่ ขณะทีไ่มม่ ีหน้ี
เงนิกู ้ยมืธนาคาร ทาํให ้Interest Bearing D/E Ratio มสีถานะเป็น Net Cash สว่น Current Ratio สิน้ปี 
2022 อยูท่ี ่ 1.3 เทา่ แต่ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ จะเพิม่ขึน้เป็น 4.6 เทา่ โดยรวมจะเหน็วา่ฐานะ ทาง
การเงนิและสภาพคลอ่งจะแขง็แกรง่มากขึน้หลงั IPO 
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Exhibit 36:  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ (D/E ratio)  Exhibit 37: สินทรพัย ์หน้ีสิน และทนุ 

 

 

 

Sources: GFC; FSSIA estimates 
 

Sources: GFC; FSSIA estimates 

 

Exhibit 38:  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  Exhibit 39:  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรพัย ์(ROA) 

 

 

 

Sources: GFC; FSSIA estimates 
 

Sources: GFC; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 10 บาท (อิง PE 25.5 เท่า)  

เน่ืองจาก GFC เป็นบรษิทัผูใ้หบ้รกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากรายแรกทีเ่ขา้จดทะเบยีนในตลาดหุน้ (MAI) 
ทาํใหไ้มม่บีรษิทัทีเ่ปรยีบเทยีบเพือ่ประเมนิมลูคา่ไดโ้ดยตรง อยา่งไรกต็ามเราประเมนิมลูคา่เหมาะสม 
ของ GFC ดว้ยวธิ ีRelative P/E โดยการเปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่กลุม่โรงพยาบาลทีส่ว่นใหญ่จะม ีคลนิิก 
IVF เกอืบทุกแหง่ อกีทัง้เรายงันําเอาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหุน้ต่างประเทศทีป่ระกอบธรุกจิ IVF มา
เปรยีบเทยีบดว้ย  โดยกลุม่โรงพยาบาลในประเทศ ปัจจุบนัเทรดที ่P/E ปี 2024 เฉลีย่อยูท่ี ่25.5 เทา่ และ
กลุม่บรษิทั ในต่างประเทศเทรดที ่P/E ปี 2024 เฉลีย่ที ่20.5 เทา่ และคาดมอีตัราการเตบิโต ของกาํไร
ต่อหุน้ในปี 2024 อยูท่ีร่าคา 12% และ 15% ตามลาํดบั แม ้GFC เป็นบรษิทั IVF ขนาดเลก็ แต่คาดมี
อตัราการ เตบิโตของกาํไรต่อหุน้สงูถงึ 45% ในปี 2024 ดงันัน้จงึเชือ่วา่ระดบั P/E ทีเ่หมาะสมของ GFC 
ควรอยูท่ี ่ระดบั 25.5 เทา่ คดิเป็น ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน 10 บาท/หุน้ ภายใตป้ระมาณการ
กาํไรต่อหุน้ 0.39 บาท ในปี 2024 

Exhibit 40: เปรียบเทียบ P/E ของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาล 

Company  BBG Market -- EPS growth -- -------- PE -------- ------- ROE ------- ------ PBV ------ ---- Div Yld ---- 

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

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

Thailand              

Bangkok Dusit Med Service BDMS TB 13,354 6.8 13.6 33.9 29.9 14.5 15.4 4.8 4.5 1.7 1.8 

Bumrungrad Hospital BH TB 5,018 21.5 5.8 28.6 27.0 28.2 26.2 7.5 6.7 1.6 2.1 

Thonburi Healthcare Group THG TB 1,660 (20.8) 13.6 48.1 42.3 11.4 12.4 5.4 5.1 1.5 1.7 

Ramkhamhaeng Hospital RAM TB 1,447 (5.9) 16.5 25.7 22.0 10.0 11.2 2.5 2.4 2.6 2.3 

Bangkok Chain Hospital BCH TB 1,297 (45.9) 21.0 27.4 22.7 13.0 14.9 3.5 3.2 2.8 2.0 

Vibhavadi Medical Center VIBHA TB 952 3.5 11.9 29.8 26.7 7.3 7.9 2.2 2.1 2.0 2.3 

Chularat Hospital CHG TB 932 (52.6) 16.5 24.4 20.9 17.3 19.1 4.2 3.8 2.5 2.9 

Praram 9 Hospital PR9 TB 421 2.6 8.5 24.8 22.9 11.9 12.0 2.8 2.7 2.0 2.2 

Rajthanee Hospital RJH TB 245 (59.3) (0.7) 20.0 20.1 18.0 17.4 3.6 3.5 3.9 3.8 

Ekachai Medical Care EKH TB 157 (56.7) 10.1 22.3 20.3 12.8 13.9 2.7 2.6 4.3 4.9 

Thailand average   25,483 (20.7) 11.7 28.5 25.5 14.4 15.0 3.9 3.7 2.5 2.6 

Regional              

Ramsay Health care RHC AU 9,056 77.3 40.3 39.4 28.1 8.9 11.1 3.2 3.1 1.7 2.2 

Ryman Healthcare RYM NZ 3,113 70.9 (5.6) 13.6 14.4 7.5 7.2 0.9 0.9 1.8 2.2 

Amvis Holdings 7071 JP 1,988 35.9 26.7 48.7 38.4 24.7 25.1 10.9 8.6 0.1 0.1 

Raffles Medical Group RFMD SP 1,959 (21.5) 3.0 20.9 20.3 12.0 11.8 2.5 2.4 2.6 2.6 

Summerset Group SUM NZ 1,490 240.4 10.7 14.3 13.0 7.4 7.8 1.0 1.0 2.3 2.4 

Estia Health EHE AU 484 169.1 15.3 22.5 19.5 7.0 8.6 1.4 1.4 3.9 4.7 

Regis Health REG AU 456 148.8 52.4 35.9 23.5 30.9 41.4 n/a n/a 2.6 4.5 

Charm Care Corp 6062 JP 315 156.7 10.4 11.9 10.8 26.7 23.1 2.9 2.4 1.6 1.8 

Monash IVF Group MVF AU 315 36.3 13.8 18.5 16.3 9.3 11.2 1.7 1.7 3.8 4.5 

Regional average   19,175 101.5 18.6 25.1 20.5 14.9 16.4 3.1 2.7 2.3 2.8 

Overall average   44,658 37.2 14.9 26.9 23.1 14.7 15.7 3.5 3.2 2.4 2.7 
 

ราคาปิดวนัที ่31 ก.ค. 2023 
Sources: Bloomberg; * FSSIA estimates 
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบคุลากรท่ีมีความชาํนาญเฉพาะด้าน เช่น ทีมแพทย ์ และทีมนัก
เทคนิคการแพทย ์

เน่ืองจากกลุม่บรษิทัใหบ้รกิารทางการแพทย ์สาํหรบัผูม้ปัีญหามบีุตรยากแบบครบวงจร ซึง่เป็นธรุกจิ ที่
ตอ้งอาศยับุคลากรในสายอาชพีทางการแพทยท์ีม่คีณุภาพ และมคีวามเชีย่วชาญเฉพาะทาง ไดแ้ก่ 
แพทยซ์ึง่จาํเป็นจะตอ้งเรยีนจบทางดา้นเทคโนโลยกีารเจรญิพนัธุเ์ทา่นัน้ และนกัเทคนิคการแพทย ์
จาํเป็นจะตอ้งใชฝี้มอืและทกัษะเฉพาะทางในแต่ละกระบวนการใหบ้รกิาร เชน่ การเลเซอร ์(Laser) เจาะ
เปลอืกไข ่ การใสส่เปิรม์เขา้ไปในไข ่ และการคดัเลอืกไข ่ เป็นตน้ โดยในปัจจุบนับุคลากรทีม่คีวามรู้
ความสามารถเหลา่น้ีมจีาํนวนจาํกดั สง่ผลใหบ้รษิทัอาจไดร้บัผลกระทบ จากการขาดแคลน บุคลากร
ดงักลา่วในอนาคตได ้   

อยา่งไรกต็าม ในอดตีทีผ่า่นมาบรษิทัมไิดป้ระสบปัญหาการขาดแคลนบุคลากรดงักลา่วแต่อยา่งใด ทัง้น้ี 
บรษิทัมกีารจดัเตรยีมแผนในการพฒันาบุคลากรไมว่า่จะเป็นเรือ่งของการบรหิารทรพัยากรบุคลากร 
(Human Resource Management) เพือ่รกัษาบุคลากรทีม่คีวามสามารถใหอ้ยูก่บับรษิทัไดน้าน การ
สง่เสรมิการเรยีนรูเ้น้นใหพ้นกังานเรยีนรูจ้ากประสบการณ์จรงิ โดยมผีูบ้รหิารหรอืหวัหน้า คอยให ้
คาํแนะนําสรา้งทศันคตทิีด่ใีนการทาํงาน เพือ่ใหเ้กดิความผกูพนักบัองคก์รรวมทัง้พจิารณา ทบทวน ใน
เรือ่งนโยบายคา่ตอบแทนและสวสัดกิารใหม้คีวามเหมาะสมและเป็นธรรมอยา่งสมํ่าเสมอ ตลอดจน การ
กาํหนดนโยบายการสบืทอดตาํแหน่ง (Succession Plan) เพือ่ดาํเนินการเสรมิสรา้งองคค์วามรู ้ อยา่ง
ต่อเน่ือง อกีทัง้ ผูบ้รหิารของบรษิทัมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบักลุม่แพทยแ์ละนกัเทคนิคการแพทย ์ จาก
สถาบนัต่าง ๆ จงึเป็นอกีชอ่งทางสาํคญัในการเขา้ถงึบุคลากรดงักลา่ว ไดอ้ยา่งกวา้งขวาง บรษิทัจงึเชือ่
วา่แนวทางการดาํเนินการขา้งตน้จะสามารถลดความเสีย่ง จากการขาดแคลนพนกังานในสายอาชพี 
ดงักลา่วได ้

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงและการปฎิบติัตามนโยบายรฐับาลระเบียบ ข้อบงัคบั และ
กฏหมายต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกบับริษทั 

การประกอบธรุกจิของกลุม่บรษิทัอยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดแูลของหน่วยงานต่างๆ เชน่ กระทรวง
สาธารณสขุ มาตรฐานในการใหบ้รกิารเกีย่วกบัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์ ตาม
พระราชบญัญตัคิุม้ครองเดก็ทีเ่กดิโดยอาศยัเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์ 2015 เป็นตน้ 
อยา่งไรกต็าม ในอดตีทีผ่า่นมากลุม่บรษิทัสามารถปฏบิตัติามมาตรฐานทีก่าํหนดไว ้ และดาํเนินการให้
ไดร้บัหรอืคงไวซ้ึง่ใบอนุญาตทีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอ ไมเ่คยมเีหตุใหเ้พกิถอนซึง่
ใบอนุญาตทีใ่ชใ้นการประกอบธรุกจิของบรษิทั อกีทัง้ กลุม่บรษิทัยงัไดจ้ดัใหม้ฝ่ีายงานภายในของกลุม่
บรษิทัรบัผดิชอบในการตดิต่อประสานงานเพือ่ขอการรบัรองต่ออายหุรอืขึน้ทะเบยีนใบอนุญาตที่
เกีย่วขอ้งกบัหน่วยงานภาครฐัและหน่วยงานภายนอกทีด่แูลกาํกบัการปฏบิตังิาน ของกลุม่บรษิทั รวมทัง้
ตดิตามการเปลีย่นแปลงในกฎระเบยีบ ขอ้บงัคบั และกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง กบับรษิทัอยา่งใกลช้ดิ 
นอกจากน้ีกลุม่บรษิทัยงัจดัใหม้กีารสง่เสรมิความรูก้บัฝ่ายบรหิาร และพนกังาน ในประเดน็ทีม่ ี
ความสาํคญัรวมถงึการเฝ้าระวงัและตรวจสอบการปฏบิตังิานทุกกระบวนการทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่ใหม้ ัน่ใจวา่
กลุม่บรษิทัสามารถดาํเนินธุรกจิตามระเบยีบ ขอ้บงัคบั กฎหมาย และขอ้กาํหนด ทีเ่กีย่วขอ้งอยา่ง
เครง่ครดั 
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ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีการรกัษา 

เน่ืองจากการใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากจาํเป็นตอ้งอาศยัเทคโนโลยชีว่ยการ 
เจรญิพนัธุท์างการแพทยซ์ึง่ทมีแพทยแ์ละนกัเทคนิคการแพทยจ์ะตอ้งตดิตามและเรยีนรูเ้กีย่วกบั 
เทคโนโลยแีละวธิกีารรกัษาเพิม่เตมิอยูเ่สมอรวมทัง้การใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตร
ยากจะตอ้งใชเ้ครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทยท์ีท่นัสมยั มปีระสทิธภิาพและมคีวามปลอดภยั ดงันัน้
หากเทคโนโลยใีนการรกัษามกีารเปลีย่นแปลงหรอืลา้สมยับรษิทัอาจจะไมส่ามารถตอบสนอง ความ
ตอ้งการของลกูคา้และการตดัสนิใจของลกูคา้อาจเปลีย่นไปซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานได ้

อยา่งไรกด็บีรษิทัมุง่เน้นและใหค้วามสาํคญัในคณุภาพการตรวจวเิคราะหร์วมถงึการใหบ้รกิารทาง
การแพทยแ์ก่ผูป่้วยของบรษิทัดว้ยการใชเ้ครือ่งมอืทางการแพทยท์ีม่ปีระสทิธภิาพและปลอดภยั และ
ไดร้บัการรบัรองจากองคก์ารอาหารและยาแหง่สหรฐัอเมรกิา (USFDA) และสาํนกังานคณะกรรมการ 
อาหารและยา (อย.) เทา่นัน้ เน่ืองจากถอืวา่เป็นมาตรฐานความปลอดภยัทีด่ทีีส่ดุโดยบรษิทัมกีาร สัง่ซือ้
อุปกรณ์และเครือ่งมอืทางการแพทยจ์ากพนัธมติรทีเ่ป็นตวัแทนจาํหน่ายทีม่ชีือ่เสยีงระดบัโลกและไดร้บั
รองมาตรฐานดงักลา่วรวมทัง้ตวัแทนจาํหน่ายเหลา่น้ียงัมกีารใหข้อ้มลูขา่วสารเกีย่วกบัผลติภณัฑ ์ และ
เทคโนโลยใีหม ่ๆ แก่บรษิทัมาโดยตลอดทาํใหบ้รษิทัสามารถเขา้ใจและเตรยีมแผนงานทีจ่ะรบัมอืต่อการ
เปลีย่นแปลงของเทคโนโลยกีารรกัษาอยูเ่สมอ ทัง้น้ี หากมกีารเปลีย่นแปลงเทคโนโลยกีารรกัษา บรษิทั
จะมกีารจดัทาํแผนการจา่ยลงทุนซือ้อุปกรณ์และเครือ่งมอืแพทยท์ีม่เีทคโนโลยใีหม่ๆ มาทดแทน 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัมกีารตดิตามขอ้มลูขา่วสารดา้นเทคโนโลยทีีม่กีารเปลีย่นแปลง โดยสง่เสรมิให้
บุคลากรทีเ่กีย่วขอ้งเขา้รว่มงานประชุมวชิาการอยา่งสมํ่าเสมอและกาํหนดแผนดาํเนินงานใหผู้บ้รหิาร
ระดบัสงูรายงานขอ้มลูนวตักรรมใหม่ๆ  ต่อคณะกรรมการบรษิทัอยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้เพือ่ใหม้ ัน่ใจไดว้า่
บรษิทัจะสามารถรบัมอืกบัการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยกีารรกัษาเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการ
แพทยไ์ดอ้ยูเ่สมอ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรทางการแพทยท่ี์สาํคญั 

เน่ืองจากกลุม่บรษิทัใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยาก ซึง่ก่อตัง้โดยกลุม่บุคลากร ที่

เป็นทมีแพทยแ์ละนกัเทคนิคการแพทยข์องกลุม่บรษิทั ไดแ้ก่ 1) รศ.นพ.พทิกัษ ์เลาหเ์กรกิเกยีรต ิแพทย์

ผูช้าํนาญการดา้นสตูนิรเีวช และเทคโนโลยเีจรญิพนัธุท์ีม่ปีระสบการณ์ดา้นการใหบ้รกิาร ทางการแพทย ์

สาํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากมากกวา่ 20 ปี 2) พญ.ปรวนั ตัง้ธรรม แพทยผ์ูช้าํนาญการ ดา้นการเจรญิ

พนัธุ ์ และ 3) นางสาวปิยะดา วริตัน์พงษ ์ นกัเทคนิคการแพทยผ์ูช้าํนาญการดา้นการ เจรญิพนัธุ ์ โดย

บุคลากรดงักลา่วเป็นผูท้ีม่คีวามรู ้ประสบการณ์ และความเชีย่วชาญ รวมถงึเป็นทีรู่จ้กั และมชีือ่เสยีงใน

วงการแพทยใ์นการรกัษาผูม้ปัีญหามบุีตรยาก ซึง่บุคลากรดงักลา่ว เป็นผูใ้หบ้รกิาร ทางการแพทยท์ี่

สาํคญัของบรษิทั ดงันัน้ บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งสาํคญัดงักลา่วได ้

อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดต้ระหนกัถงึความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ โดยทีผ่า่นมาทางบรษิทัไดม้กีารพฒันา 

แบรนด ์ GFC ใหม้คีวามน่าเชือ่ถอืมากขึน้ แทนรปูแบบการนําเสนอผา่นแพทยท์า่นใดทา่นหน่ึง โดยมี

การผลกัดนัแพทยท์า่นอืน่ใหเ้ขา้มามบีทบาท เชน่ การออกสือ่เพือ่ใหค้วามรูก้บัประชาชน ผา่นชอ่งทาง

สือ่ออนไลน์ เป็นตน้  

สาํหรบันกัเทคนิคการแพทยท์างบรษิทัมกีารผลกัดนันกัเทคนิคการแพทยใ์หข้ึน้มาอยูใ่นระดบัทีใ่กลเ้คยีง
กบันางสาวปิยะดา วริตัน์พงษ ์นอกจากน้ี สาํหรบัคลนิิกสาขาสวุรรณภมู-ิพระราม 9 บรษิทัมแีผนในการ 
ทาํโครงการเพือ่การฝึกอบรมนกัเทคนิคการแพทย ์ (In-house training) เพือ่เป็นการลดรายการพึง่พงิ 
และใหบ้รษิทัสามารถขยายตวัและเตบิโตในอนาคตไดอ้ยา่งยัง่ยนื 
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Appendix 
Company Overview 
บรษิทั เจเนซสี เฟอรท์ลิตี ีเซน็เตอร ์จาํกดั (มหาชน) ประกอบ กจิการ

ใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากแบบครบวงจร 

ตัง้แต่ใหค้าํแนะนําและคาํปรกึษา ตลอดจนการเลอืกวธิรีกัษาที่

เหมาะสมและการนํานวตักรรมและเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์ี่

ทนัสมยัแหง่หน่ึงของไทย โดย รศ.นพ.พทิกัษ ์ เลาหเ์กรกิเกยีรต ิ

แพทยผ์ูช้าํนาญการดา้นสตูนิรเีวชทีม่ปีระสบการณ์ดา้นน้ีมากกวา่ 20 

ปี และมทีมีนกัวทิยาศาสตรห์รอืนกัเทคนิคการแพทย ์ ผูช้าํนาญการ

ดา้นการเจรญิพนัธุ ์ นอกจากน้ียงัมหีอ้งปฏบิตักิาร (LAB) และหอ้ง

ผา่ตดัพรอ้มทัง้บรกิารวสิญัญทีีไ่ดม้าตรฐานและมคีวามสะอาด

เทยีบเทา่หอ้งผา่ตดัใหญ่ทีไ่ดร้บัการรบัรองมาตรฐาน จากสาํนกังาน

คณะกรรมการอาหารและยา (อย.) อกีทัง้ บรษิทัฯ ยงัมกีารใช้

เทคโนโลยกีารเลีย้งตวัอ่อนแบบระบบปิดในเครือ่งเลีย้งตวัอ่อน Geri 

plus ซึง่มรีะบบ EEVA ทีใ่ชว้เิคราะห ์ ประเมนิพฒันาการ และ

คดัเลอืกตวัอ่อนทีด่ทีีส่ดุเพือ่เป็นทางเลอืกในการเพิม่โอกาส 

ความสาํเรจ็ของการตัง้ครรภไ์ดม้ากขึน้  

 ESG: บรษิทัฯมนีโยบายในการดาํเนินธุรกจิตามแนวทางการพฒันาที่

ย ัง่ยนื โดยตระหนกัถงึความสาํคญัของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ  

บรรษทัภบิาล (ESG) ดว้ยไดก้าํหนดนโยบายสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ

บรรษทัภบิาลไว ้8 ขอ้ ไดแ้ก่ การประกอบธรุกจิดว้ยความเป็นธรรม การ

ต่อตา้นทุจรติ คอรร์ปัชัน่ การเคารพสทิธมินุษยชน การปฏบิตัต่ิอ

แรงงานอยา่งเป็นธรรม ความรบัผดิชอบต่อลกูคา้ การดแูลรกัษา

สิง่แวดลอ้ม การรว่มพฒันาชุมชนและสงัคม ทรพัยส์นิทางปัญญา 

Environment 

- บรษิทัฯใหค้วามสาํคญัต่อความรบัผดิชอบต่อสงัคมในการให้

ความสาํคญักบัการดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้มรวมถงึแหลง่

ทรพัยากรธรรมชาต ิ โดยจะไมก่ระทาํการใดๆ ทีเ่ป็นการทาํลาย 

และยดึแนวปฏบิตัอิยา่งเครง่ครดัตามกฎหมายและมาตรฐาน

ทางดา้นสิง่แวดลอ้มต่างๆ ทัง้น้ีบรษิทัไดม้กีารรณรงคใ์หพ้นกังาน

ชว่ยกนัประหยดัทรพัยากรและพลงังานดา้นต่างๆ ทัง้การใชไ้ฟฟ้า 

และน้ําประปา รวมถงึปลกูฝังจติใตส้าํนึกของพนกังานทุกคนให้

ปฏบิตัติามมาตรฐาน กฎหมาย และกฎระเบยีบ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั

สิง่แวดลอ้ม ของหน่วยงานทีก่าํกบัดแูล 

Social 

- บรษิทัฯ มุง่เน้นใหเ้กดิการพฒันาสงัคม ชุมชน สิง่แวดลอ้ม ทาํนุ

บาํรุงศาสนา สรา้งสรรค ์ อนุรกัษท์รพัยากรธรรมชาต ิ และ

สนบัสนุนกจิกรรมสาธารณประโยชน์แก่ชุมชน โดยมแีนวทางการ

ปฎบิตัดิงัน้ี 1) มุง่ทีจ่ะทาํความเขา้ใจ สือ่สารกบัสงัคมถงึสถานะ

และขอ้เทจ็จรงิในการดาํเนินงานของบรษิทั ความรบัผดิชอบต่อ

ชุมชนและสงัคมโดยรวม 2) มุง่มัน่ทีจ่ะมสีว่นรว่มในการ

รบัผดิชอบต่อสงัคมในเรือ่งคุณภาพ ความปลอดภยัอาชวีอนามยั

และสง่แวดลอ้มอยา่งจรงิจงัและต่อเน่ือง 3) การเคารพสทิธิ

มนุษยชนและการปฏบิตัต่ิอแรงงานอยา่งเป็นธรรม 4) ปลกูฝัง

จติสาํนึกในเรือ่งความรบัผติชอบต่อลกูคา้และผูบ้รโิภค 5) รว่ม

พฒันาชุมชนและสงัคม 

Governance 
- บรษิทัฯ ตระหนกัดวีา่ทรพัยส์นิทางปัญญาอนัไดแ้ก่ ลขิสทิธิ ์

สทิธบิตัร เครือ่งหมายการคา้ ความลบัทางการคา้ เป็นสิง่สาํคญัใน

การรกัษาความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัทางธุรกจิ ไมว่า่จะเป็น

ทรพัยส์นิทางปัญญาของบรษิทัฯ หรอืผูอ้ื่นกต็าม ทัง้น้ีกรรมการ 

ผูบ้รหิารและพนกังานทุกคนมหีน้าทีป่กป้องและรกัษาสทิธทิีบ่รษิทั

ฯ มต่ีอทรพัยส์นิทางปัญญาทัง้หมด และใชส้ทิธเิหลา่นัน้อยา่ง

รบัผดิชอบ รวมถงึการเคารพในทรพัยส์นิทางปัญญาของผูอ้ื่นดว้ย 

Valuation Methodology 
เน่ืองจาก GFC เป็นบรษิทัผูใ้หบ้รกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากรายแรก 

ทีเ่ขา้จดทะเบยีนในตลาดหุน้ (MAI) ทาํใหไ้มม่บีรษิทัทีเ่ปรยีบเทยีบ 

เพือ่ประเมนิมลูคา่ไดโ้ดยตรง อยา่งไรกต็ามเราประเมนิมลูคา่ 

เหมาะสม ของ GFC ดว้ยวธิ ีRelative P/E โดยการเปรยีบเทยีบ กบั

คา่เฉลีย่กลุม่โรงพยาบาลทีส่ว่นใหญ่จะมคีลนิิก IVF เกอืบทุกแหง่ อกี

ทัง้เรายงันําเอาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหุน้ต่างประเทศที ่ประกอบ

ธุรกจิ IVF มาเปรยีบเทยีบดว้ย  

โดยกลุม่โรงพยาบาล ในประเทศ ปัจจุบนัเทรดที ่P/E ปี 2024 เฉลีย่ 

อยูท่ี ่ 25.5 เทา่ และกลุม่บรษิทัในต่างประเทศเทรดที ่ P/E ปี 2024 

เฉลีย่ที ่ 20.5 เทา่ และคาดมอีตัราการเตบิโต ของกาํไรต่อหุน้ในปี 

2024 อยูท่ีร่าคา 12% และ 15% ตามลาํดบั แม ้GFC เป็นบรษิทั IVF 

ขนาดเลก็ แต่คาดมอีตัราการเตบิโตของกาํไรต่อหุน้สงูถงึ 45% ในปี 

2024 ดงันัน้จงึเชือ่วา่ระดบั P/E ทีเ่หมาะสมของ GFC ควรอยูท่ี ่

ระดบั 25 เทา่ คดิเป็น ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน 10 บาท/หุน้ 

ภายใตป้ระมาณการกาํไรต่อหุน้ 0.39 บาท ในปี 2024 
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Financial Statements 
Genesis Fertility Center 
 

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

Revenue 242 276 304 486 534 
Cost of goods sold (123) (146) (167) (267) (299) 
Gross profit 119 130 137 219 235 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (33) (48) (62) (112) (99) 
Operating EBITDA 99 97 106 138 176 
Depreciation (13) (15) (32) (31) (40) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 86 82 74 107 136 
Net financing costs (2) (2) (2) (2) (2) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 85 80 72 105 134 
Tax (15) (14) (13) (19) (24) 
Profit after tax 70 66 59 86 110 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 70 66 59 86 110 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 70 66 59 86 110 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.44 0.41 0.27 0.39 0.50 
Reported EPS 0.44 0.41 0.27 0.39 0.50 
DPS 0.41 0.22 0.18 0.16 0.23 
Diluted shares (used to calculate per share data) 160 160 220 220 220 
Growth      
Revenue (%) 12.9 14.0 10.0 60.0 10.0 
Operating EBITDA (%) 6.4 (2.5) 10.1 30.0 27.0 
Operating EBIT (%) 5.8 (4.9) (9.3) 43.7 27.0 
Recurring EPS (%) (47.7) (5.7) (34.2) 44.8 27.5 
Reported EPS (%) (47.7) (5.7) (34.2) 44.8 27.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 49.2 47.1 45.0 45.0 44.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 54.5 52.3 55.5 51.5 51.5 
Operating EBITDA margin (%) 40.9 35.0 35.0 28.5 32.9 
Operating EBIT margin (%) 35.6 29.7 24.5 22.0 25.4 
Net margin (%) 28.8 23.8 19.6 17.7 20.5 
Effective tax rate (%) 18.0 18.0 18.0 18.0 18.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 93.3 53.3 66.3 41.4 47.1 
Interest cover (X) 47.0 39.7 36.0 51.7 65.7 
Inventory days 27.9 31.2 38.1 21.8 19.8 
Debtor days 1.5 2.6 3.3 2.8 3.3 
Creditor days 65.0 66.8 75.9 60.2 71.4 
Operating ROIC (%) 248.9 48.2 17.2 15.3 15.7 
ROIC (%) 122.1 39.6 15.9 14.3 14.7 
ROE (%) 68.7 47.2 12.8 10.8 12.8 
ROA (%) 44.0 22.5 9.6 9.8 11.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Intracytoplasmic Sperm Injection (ICSI) 178 195    
Next generation sequencing (NGS) 39 47    
Preliminary examination services 20 27    
Oocyte freezing 4 6    
 

Sources: Genesis Fertility Center; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Genesis Fertility Center 
 

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

Recurring net profit 70 66 59 86 110 
Depreciation 13 15 32 31 40 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 0 0 0 0 0 
Change in working capital 4 1 5 26 8 
Cash flow from operations 87 81 96 144 157 
Capex - maintenance (12) (241) (241) (289) (85) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals (6) 4 (3) (17) (5) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (18) (237) (244) (307) (90) 
Dividends paid (65) (35) (39) (36) (52) 
Equity finance 40 0 600 0 0 
Debt finance 6 179 (166) (18) (3) 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing (19) 144 394 (53) (54) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 50 (12) 247 (216) 13 
Free cash flow to firm (FCFF) 70.58 (154.10) (145.31) (161.05) 69.85 
Free cash flow to equity (FCFE) 74.52 22.93 (313.66) (180.67) 65.15 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.32 (0.70) (0.66) (0.73) 0.32 
FCFE per share 0.34 0.10 (1.43) (0.82) 0.30 
Recurring cash flow per share 0.51 0.50 0.42 0.53 0.68 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 77 313 554 843 928 
Less: Accumulated depreciation (28) (37) (69) (100) (140) 
Tangible fixed assets (net) 49 276 485 743 788 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 97 85 332 116 129 
A/C receivable 1 3 3 5 5 
Inventories 8 14 14 14 14 
Other current assets 0 2 2 2 2 
Current assets 108 104 351 137 151 
Other assets 33 28 31 50 55 
Total assets 190 408 867 929 993 
Common equity 124 154 774 825 883 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 124 154 774 825 883 
Long term debt 27 165 35 21 19 
Other long-term liabilities 1 2 2 3 3 
Long-term liabilities 28 166 37 24 22 
A/C payable 22 26 30 48 54 
Short term debt 4 46 9 6 5 
Other current liabilities 12 15 16 26 29 
Current liabilities 38 87 56 80 88 
Total liabilities and shareholders' equity 190 408 867 929 993 
Net working capital (23) (23) (27) (54) (61) 
Invested capital 59 281 488 739 781 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 0.77 0.96 3.52 3.75 4.01 
Tangible book value per share 0.77 0.96 3.52 3.75 4.01 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (53.3) 81.1 (37.2) (10.9) (11.9) 
Net debt/total assets (%) (34.8) 30.7 (33.2) (9.6) (10.6) 
Current ratio (x) 2.8 1.2 6.3 1.7 1.7 
CF interest cover (x) 41.4 12.1 (150.6) (86.3) 32.5 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 16.1 17.1 25.9 17.9 14.0 
Recurring P/E @ target price (x) * 23.0 24.4 37.0 25.6 20.1 
Reported P/E (x) 16.1 17.1 25.9 17.9 14.0 
Dividend yield (%) 5.8 3.1 2.6 2.3 3.4 
Price/book (x) 9.1 7.3 2.0 1.9 1.7 
Price/tangible book (x) 9.1 7.3 2.0 1.9 1.7 
EV/EBITDA (x) ** 10.6 12.9 11.8 10.5 8.2 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 15.5 17.9 18.0 15.3 11.9 
EV/invested capital (x) 17.9 4.4 2.6 2.0 1.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Genesis Fertility Center; 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). 

Corporate Governance Report Disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at Thai IOD website. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 
FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

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 70%; 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.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170
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


Genesis Fertility Center       GFC TB  Songklod Wongchai 

32 FINANSIA    13 SEPTEMBER 2023 
 
 

GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai 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 on, 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. 
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