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ธีรพรคลินิก ผูนํ้าศลัยกรรมความงามใบหน้า 
 

 TRP มปีระสบการณ์ยาวนานกวา่ 33 ปี มรีายไดห้ลกัจากการทาํศลัยกรรมใบหน้า โดยมี

ผูนํ้าทมีแพทยแ์ละทีป่รกึษาคอื ผช.นพ.ชลธศิ สนิรชัตานนัท ์ 

 เงนิจาก IPO จะนํามากอ่สรา้งโรงพยาบาลแหง่ใหม ่เพิม่หอ้งผา่ตดัเป็น 12 หอ้ง 

 คาดกาํไรสทุธปีิ 2024 +24% y-y และคาด 3 ปีโตเฉลีย่ 17.1% ราคาเป้าหมาย 26 บาท 

 
ธีรพรคลินิกอยูใ่นแวดวงศลัยกรรมความงามกว่า 33 ปี  

TRP ดาํเนินธุรกจิสถานพยาบาลดา้นคลนิิกเวชกรรมภายใตช้ือ่ “ธรีพรคลนิิก” เพือ่ใหบ้รกิาร
ศลัยกรรมความงามบนใบหน้า เชน่ การผา่ตดัดงึหน้า (Face-Lock) การผา่ตดัตาสองชัน้ 
การผ่าตดัเสรมิจมกู และบาํรงุผวิพรรณ บรษิทัมปีระสบการณ์มายาวนานกวา่ 33 ปี ปัจจุบนั
มทีมีแพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญและมปีระสบการณ์ 26 คน บรษิทัมรีายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิาร
ศลัยกรรม 92.5% ของรายไดใ้หบ้รกิารรวมงวด 1H23 โดยมาจากศลัยกรรมผา่ตดัดงึหน้า
มากทีส่ดุ 64% รองมาคอื ผ่าตดัตา 18.7% และผา่ตดัจมกู 4.2% 

จดุแขง็คือ ผูก่้อตัง้และทีมแพทย ์ส่วนกลยทุธห์ลกัคือเน้นคณุภาพ 
ผูก่้อตัง้คอื นาวาโทหญงิสวุรรณ ี จริยัง่ยนื ร.น. และครอบครวั และมผีูนํ้าทมีแพทยแ์ละที่
ปรกึษาคอื ผช.นพ.ชลธศิ สนิรชัตานนัท ์ อดตีนายกสมาคมศลัยกรรมตกแต่งใบหน้าแหง่
ประเทศไทย ซึง่เป็นผูท้ีม่ปีระสบการณ์ ความเชีย่วชาญ และมชีือ่เสยีงในวงการมายาวนาน 
อกีทัง้ยงัเป็นทีป่รกึษา และเป็นอาจารยถ่์ายทอดความรูเ้ทคนิคใหแ้ก่ทมีแพทย ์ บรษิทัเน้น
กลยทุธห์ลกัคอื เน้นทีค่ณุภาพ ทัง้ทมีแพทย ์ และการใหบ้รกิารทีน่่าเชือ่ถอื ดว้ยผลงานใน
อดตีเป็นทีย่อมรบัอยา่งกวา้งขวางว่าบรษิทัคอื ผูนํ้าในนวตักรรมดา้นศลัยกรรมตกแต่งความ
งามบนใบหน้า โดยอาศยัการบอกปากต่อปากของลูกคา้ (Word of mouth) และไมใ่ช้
นโยบายการแขง่ขนัดว้ยการลดราคาค่าบรกิาร 
คาดกาํไรปี 2023 ชะลอเพราะปีก่อนฟ้ืนแรง และคาดกลบัมาโตดีปี 2024  
คาดกําไรสทุธปีิ 2023 จะอ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่ 210 ลบ. (-22.3% y-y) เน่ืองจากฐานสงูในปี 
2022 ทีม่กีาํไรโตแรง +139% y-y เพราะลกูคา้เรง่กลบัมาใชบ้รกิาร หลงัโควดิคลีค่ลาย และ
คาดกําไรสทุธปีิ 2024 จะกลบัมาฟ้ืนตวั +24% y-y มาอยูท่ี ่260 ลบ. เราคาดจาํนวนลูกคา้มา
ใชบ้รกิารจะเพิม่ขึน้ราว 18% y-y สว่นหน่ึงคาดเหน็ผลบวกของการเป็นทีรู่จ้กัมากยิง่ขึน้หลงั
เขา้ตลาดฯ และชื่อเสยีงทีด่ขีองบรษิทั โดยคาดกําไรสทุธ ิ3 ปีขา้งหน้า (2024-26) จะโตเฉลีย่ 
17.1% CAGR สอดคลอ้งกบัคาดการณ์การเตบิโตของตลาดศลัยกรรมความงามในไทยใน
อนาคต ทัง้น้ีบรษิทัอยูร่ะหวา่งสรา้งโรงพยาบาลแห่งใหม ่คาดเริม่ Operate ใน 4Q24 จาํนวน
หอ้งผ่าตดัจะเพิม่เป็น 12 หอ้ง จากปัจจุบนั 6 หอ้ง 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024 เท่ากบั 26 บาท 
ราคาเป้าหมายปี 2024 ที ่26 บาท ประเมนิดว้ยวธิ ีDCF (WACC 7.8%, Risk Premium 
7.2%, Terminal Growth 3%) เทยีบเท่ากบั PE 2024 ที ่35 เท่า ใกลเ้คยีงกบั Forward PE 
ปี 2024 ของ MASTER ซึง่เรามองวา่เป็น 2 บรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมเดยีวกนั 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB26.00 
IPO PRICE THB14.00 
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 854 762 915 1,050 
 

Net profit 270 210 260 297 
 

EPS (THB) 1.04 0.60 0.74 0.85 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 356 319 431 495 
 

Recurring net profit 270 210 260 297 
 

Core EPS (THB) 1.04 0.60 0.74 0.85 
 

EPS growth (%) 138.7 (42.3) 23.9 14.2 
 

 
 

Core P/E (x) 13.5 23.3 18.8 16.5 
 

Dividend yield (%) 7.3 2.6 3.2 3.6 
 

EV/EBITDA (x) 9.6 11.0 8.8 7.6 
 

Price/book (x) 6.4 2.3 2.2 2.1 
 

Net debt/Equity (%) (39.0) (65.5) (49.7) (49.5) 
 

ROE (%) 58.2 15.6 12.0 13.0 

 

TRP’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 260 ลา้นหุน้ 

Share offering 90 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.71% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) เงนิทนุสาํหรบักอ่สรา้งโรงพยาบาลแหง่ใหม ่

2) เพือ่จดัซือ้เครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์

3) เพือ่ชาํระคนืเงนิกูย้มืสถาบนัการเงนิ 

4) เงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

Financial advisor Capital One Partners 
Lead Underwriter  Globlex Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF AESTHETIC CONNECT PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF TRP 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
CAPITAL ONE PARTNERS
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั เอสเตตกิ คอนเนค จาํกดั (มหาชน) หรอื TRP ดาํเนินธุรกจิสถานพยาบาลดา้นคลนิิกเวชกรรม

ภายใตช้ือ่ “ธรีพรคลนิิก” เพือ่ใหบ้รกิารศลัยกรรมความงามบนใบหน้าแก่บุคคลทัว่ไป เชน่ การผา่ตดัดงึ

หน้า (Face-Lock) การผา่ตดัตาสองชัน้ การผา่ตดัเสรมิจมกู และบาํรุงผวิพรรณ โดยมทีมีแพทย์

ผูเ้ชีย่วชาญและมปีระสบการณ์มากกวา่ 10 ปี ผูก่้อตัง้คอื นาวาโทหญงิสวุรรณี จริยัง่ยนื ร.น. และ

ครอบครวั และมผีูนํ้าทมีแพทยแ์ละทีป่รกึษาคอื ผูช้ว่ยศาสตราจารยน์ายแพทยช์ลธศิ สนิรชัตานนัท ์อดตี

นายกสมาคมศลัยกรรมตกแต่งใบหน้าแหง่ประเทศไทย  

พฒันาการสาํคญัของธีรพรคลินิก 

ธรีพรคลนิิกจดทะเบยีนเป็นนิตบุิคคลในปี 2016 แต่ประสบการณ์ของบรษิทัยาวนานกวา่ 33 ปี โดยเปิด

ใหบ้รกิารครัง้แรกในปี 1982 ต่อมาในปี 1987 ไดค้ดิคน้เทคนิคการผา่ตดัตาสองชัน้แบบกรดีสัน้เป็นครัง้

แรก และเทคนิคทีส่รา้งชือ่เสยีงและทาํให ้ธรีพรคลนิิก และนพ.ชลธศิ สนิรชัตานนัท ์เป็นทีรู่จ้กัในวงการ

คอื ใหบ้รกิารผา่ตดัทีเ่ป็นการรกัษาขนตามว้นเขา้ดา้นในตาทีท่าํใหเ้กดิตาอกัเสบบอ่ยครัง้ ถดัมาในปี 

1996 นพ.ชลธศิไดพ้ฒันาเทคนิคการเสรมิจมกูดว้ยไขมนัตวัเอง เพือ่แกไ้ขปัญหาของการเสรมิจมกูดว้ย

วธิกีารฉีดซลิโิคนเหลวเขา้ไปในจมกู ซึง่ทาํใหเ้กดิการผดิรปู และถดัมาในปี 1997 ไดม้กีารพฒันาเทคนิค

การผา่ตดักระชบัใบหน้า หรอืเทคนิค Face-Lock ซึง่ชว่ยลดระยะเวลาการผา่ตดั ซ่อนรอยการผา่ตดั และ

ฟ้ืนตวัไดเ้รว็ 

หลงัจากนัน้ทางผูบ้รหิารจงึไดส้รา้งทมีอาจารยแ์พทย ์ เพือ่ถ่ายทอดความรูค้วามชาํนาญและ

ประสบการณ์ต่างๆทีเ่กีย่วกบัการผา่ตดั และรว่มกนัสรา้งความแขง็แกรง่ดา้นศลัยกรรมตกแต่งใบหน้า

เพือ่ใหเ้ตบิโตและเป็นผูนํ้าในระดบัประเทศ  

ประเภทการให้บริการแบ่งเป็น 3 กลุ่ม รายได้มากสดุคือ ศลัยกรรมใบหน้า 

การใหบ้รกิารของบรษิทัสามารถแบง่ไดเ้ป็น 3 กลุม่หลกั 

1. การใหบ้รกิารหตัถการเกีย่วกบัการผา่ตดั เชน่ การทาํศลัยกรรมผา่ตดัดงึหน้า การผา่ตดัตา 

การผา่ตดัจมกู การดงึหน้าผาก หรอืคาง เป็นตน้ 

2. การใหบ้รกิารใหย้าระงบัความรูส้กึทางหลอดเลอืดดาํ สาํหรบัการผา่ตดัทีจ่าํเป็นตอ้งไดย้า

ระงบัความรูส้กึ ซึง่อยูภ่ายใตก้ารดแูลของวสิญัญแีพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญ 

3. การใหบ้รกิารทีไ่มเ่กีย่วกบัการผา่ตดั เชน่ การใหบ้รกิารดา้นผวิพรรณอืน่ๆ อาท ิ การฉีด

สารเตมิเตม็ริว้รอย และปรบัรปูหน้า (Filler), การฉีดสารตา้นริว้รอยและปรบัรปูหน้า (Botox), 

การใหว้ติามนิทางน้ําเกลอื เป็นตน้ 

ในงวด 1H23 บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้าก 3 กลุม่ประเภทการใหบ้รกิารเทา่กบั 92.5%, 4.3% และ 3.2% 

ของรายไดก้ารใหบ้รกิารรวมงวด 1H23 ตามลาํดบั หากพจิารณาประเภทการใหบ้รกิารผา่ตดัศลัยกรรม

ในชว่ง 1H23 พบวา่มาจาก การศลัยกรรมผา่ตดัดงึหน้ามากทีส่ดุ 64% ของรายไดก้ารใหบ้รกิารรวม รอง

มาคอื การศลัยกรรมผา่ตดัตา 18.7%, การศลัยกรรมผา่ตดัจมกู 4.2% และการศลัยกรรมอื่นๆ 5.6% 

(เชน่ การผา่ตดัคิว้ การฉีดไขมนัทัว่หน้า การผา่ตดัดงึคอ) 
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Exhibit 1: รายได้แบ่งตามประเภทการให้บริการปี 2022    Exhibit 2: รายได้การให้บริการศลัยกรรมผา่ตดัปี 2022 

 

 

 
Source: TRP 

 
Source: TRP 

 

Exhibit 3: ศลัยกรรมผา่ตดัดึงหน้า Face-Lock  Exhibit 4: ศลัยกรรมตาสองชัน้ Lucky Eye เทคนิค Eye Lock 

 

 

 
Source: TRP 

 
Source: TRP 

  

Exhibit 5: ศลัยกรรมจมกูด้วยซิลิโคนและเน้ือเย่ือเทียม  Exhibit 6: ศลัยกรรมจมกูด้วยไขมนัตวัเอง 

 

 

 
Source: TRP 

 
Source: TRP 
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จาํนวนแพทยแ์ละบคุลากร 

บรษิทัมจีาํนวนพนกังาน (ไมร่วมผูบ้รหิาร) สิน้ปี 2022 และ 1H23 เทา่กบั 64 คน และ 74 คน ตามลาํดบั 

โดยมแีพทยท์ีใ่หบ้รกิารหตัถการ ณ สิน้ 1H23 จาํนวน 26 คน ซึง่เป็นแพทยท์ีป่ระจาํการทีบ่รษิทั 8 คน 

บรษิทัวา่จา้งแพทยท์ีเ่ป็นบุคลากรภายนอก (Outsource) โดยมกีารจดัทาํขอ้ตกลงเป็นลายลกัษณ์อกัษร

ภายใต ้ “หนงัสอืสญัญาแบง่ผลประโยชน์จากการประกอบโรคศลิปะ” ซึง่ถอืวา่แพทยเ์ป็นผูป้ระกอบการ

วชิาชพีอสิระ ไมไ่ดม้สีถานะเป็นพนกังานของบรษิทั บรษิทัและแพทยจ์งึตกลงแบง่ผลประโยชน์กนัตาม

สดัสว่นของรายไดท้ีแ่พทยไ์ดร้บั โดยแพทยม์อบหมายใหบ้รษิทัเกบ็คา่รกัษาพยาบาล และเมือ่หกั

คา่ใชจ้า่ยต่างๆแลว้ หลงัจากนัน้จะจา่ยสว่นแบง่คา่ตรวจรกัษาใหแ้พทยต์ามสดัสว่นทีไ่ดต้กลงกนัไว ้ 

สิน้ปี 2022 และ 1H23 บรษิทัมคีา่ใชจ้า่ยเป็นคา่ตอบแทนพนกังานทีบ่นัทกึอยูใ่นตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย (ไม่

รวมแพทยแ์ละผูบ้รหิาร) เทา่กบั 61 ลบ. และ 32 ลบ. คดิเป็นสดัสว่น 7.1% และ 8.6% ของรายไดก้าร

ใหบ้รกิารรวม ตามลาํดบั หากพจิารณาเฉพาะตน้ทนุคา่ธรรมเนียมแพทยพ์บวา่มสีดัสว่นราว 38.6% และ 

37.8% ของรายไดก้ารใหบ้รกิารรวมในงวดปี 2022 และ 1H23 ตามลาํดบั ถอืเป็นตน้ทุนทีใ่หญ่ทีส่ดุของ

ธุรกจิโรงพยาบาลศลัยกรรมความงาม 

Exhibit 7: จาํนวนแพทยแ์ละพยาบาล  Exhibit 8: ต้นทนุค่าธรรมเนียมแพทย ์

 

 

 
Source: TRP 

 
Sources: TRP, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 9: จาํนวนบคุลากร (ไม่รวมผูบ้ริหาร)  Exhibit 10: ค่าใช้จ่ายพนักงาน (ไม่รวมแพทยแ์ละผูบ้ริหาร) 

แผนก / ฝ่าย 
จาํนวนพนักงาน (คน) 

2020 2021 2022 1H23 

ฝ่ายปฏบิตักิาร 14 17 20 23 

ฝ่ายพยาบาล 9 14 15 17 

ฝ่ายการตลาด 9 12 11 13 

ฝ่ายบรหิาร 3 4 8 10 

ฝ่ายบญัชแีละการเงนิ 2 7 8 9 

แผนกสารสนเทศ - - 1 1 

แผนกคณุภาพ - - 1 1 

รวม 37 54 64 74 
 

 

 

Source: TRP 
 

Sources: TRP, FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
กาํไรสทุธิในอดีต 3 ปี (2020-22) โตเฉล่ีย 170% CAGR 

เราวเิคราะหผ์ลการดาํเนินงานของบรษิทั โดยพจิารณาขอ้มลูงบการเงนิ 3 ปียอ้นหลงั 2020-22 พบวา่ 

บรษิทัมอีตัราการเตบิโตของกาํไรสทุธคิอ่นขา้งสงูในอตัรา 170% CAGR จากทีม่กีาํไรสทุธ ิ37 ลบ. ในปี 

2020 เตบิโตเป็น 270 ลบ.ในปี 2022 โดยเฉพาะในปี 2022 ทีไ่ดร้บัผลบวกจากโควดิคลีค่ลาย สง่ผลใหม้ี

ลกูคา้มาใชบ้รกิารเพิม่มากขึน้ ทาํใหจ้าํนวนชัว่โมงใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ 68% y-y เป็น 14,369 ชัว่โมง คดิ

เป็นอตัราการใชบ้รกิาร 65.6% จากจาํนวนชัว่โมงใหบ้รกิารสงูสดุที ่ 21,900 ชัว่โมงต่อปี ภายใตจ้าํนวน

หอ้งผา่ตดั 6 หอ้ง ทาํใหม้รีายไดก้ารใหบ้รกิารรวมในปี 2022 เตบิโตสงูถงึ 99.6% y-y เทา่กบั 854 ลบ. 

และจากอตัราการใหบ้รกิารทีส่งูขึน้ กอปรกบัมตีน้ทุนแพทยเ์พิม่ขึน้ตํ่ากวา่ โดยมแีพทยเ์พิม่ขึน้เป็น 26 

คน จาก 21 คน ในปี 2021 ทาํใหส้ดัสว่นตน้ทุนคา่แพทยต่์อรายไดก้ารใหบ้รกิารรวมลดลงเป็น 38.6% 

จาก 40.7% ในปี 2021 และ 40% ในปี 2021 สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ขยบัขึน้เป็น 55.4% จาก 51.6% 

ในปี 2021 และ 44.3% ในปี 2020 เชน่เดยีวกบั SG&A to sales ในปี 2022 ลดลงมาอยูท่ี ่15.4% จาก 

18.1% ในปี 2021 และ 22.9% ในปี 2020 เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยบางสว่นเป็นคา่ใชจ้า่ยคงทีเ่ชน่ คา่ใชจ้า่ย

พนกังาน, คา่ใชจ้า่ยสง่เสรมิการขาย, คา่เสือ่มราคาทีม่าจากเครือ่งมอือุปกรณ์การแพทย ์ และคา่เสือ่ม

ราคาทีเ่กดิจากการใชส้นิทรพัย ์ ทัง้น้ีในปี 2022 บรษิทัมอีตัรากาํไรสทุธสิงูถงึ 31.7% สงูกวา่คูแ่ขง่ราย

ใหญ่ในอุตสาหกรรม 

Exhibit 11: Total revenue and growth  Exhibit 12: Operating hours and utilization rate 

 

 

 
Sources: TRP, FSSIA’s compilation 

 
Sources: TRP, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 13: Surgery revenue  Exhibit 14: Gross margin 

 

 

 
Sources: TRP, FSSIA’s compilation 

 
Sources: TRP, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 15: Costs breakdown in 2022  Exhibit 16: Selling expenses breakdown in 2022 

 

 

 

Sources: TRP, FSSIA’s compilation 
 

Sources: TRP, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 17: SG&A to sales  Exhibit 18: Net profit and net margin 

 

 

 
Sources: TRP, FSSIA’s compilation 

 
Sources: TRP, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

ผูบ้ริหาร-ทีมแพทยมี์ประสบการณ์ และมีช่ือเสียงในวงการมายาวนาน 

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อคุณภาพ และมาตรฐานการใหบ้รกิารของบรษิทั โดยเฉพาะความเชือ่มัน่ต่อ

ความสามารถและความเชีย่วชาญของผูบ้รหิาร ผศ.นพ.ชลธศิ สนิรชัตานนัท ์ ซึง่เป็นผูท้ีม่ปีระสบการณ์

ความรู ้ ความเชีย่วชาญ เป็นทีรู่จ้กัและมชีือ่เสยีงในอุตสาหกรรมมาอยา่งยาวนาน ทีผ่า่นมามกีารใชช้ือ่ 

ผศ.นพ.ชลธศิ คูก่บัธรีพรคลนิิกคอื “ธรีพรคลนิิก โดยหมอชลธศิ” เพือ่สรา้ง Brand Awareness ใหก้บั

ลกูคา้ หากพจิารณาคา่ธรรมเนียมแพทยข์อง ผศ.นพ.ชลธศิ ในงวดปี 2022 และ 1H23 อยูท่ีร่าว 13.8% 

และ 9.2% ของตน้ทุนคา่ธรรมเนียมแพทยร์วมทัง้หมด ตามลาํดบั จะเหน็วา่มสีดัสว่นทีล่ดลงใน 1H23 

เน่ืองจากบรษิทัไดห้นัมาเน้นการใชช้ือ่ “ธรีพรคลนิิกโดยทมีแพทย”์ มากขึน้ สว่นหน่ึงเพือ่เป็นการบรหิาร

ความเสีย่งดว้ยการลดบทบาทการพึง่พงิ ผศ.นพ.ชลธศิ แต่ปัจจุบนัทา่นยงัทาํหน้าทีใ่นการใหค้าํแนะนํา

แพทยผ์ูท้าํหตัถการ และตรวจสอบผลลพัธห์ลงัการผา่ตดัเสรจ็ใหก้บัลกูคา้ ยกเวน้บางกรณีทีล่กูคา้เขา้รบั

บรกิารยนืยนัทีจ่ะรบับรกิารจาก ผศ.นพ.ชลธศิ เทา่นัน้ 

ปัจจุบนับรษิทัมทีมีศลัยแพทยจ์าํนวน 26 คน ซึง่มคีวามเชีย่วชาญเฉพาะทาง และมปีระสบการณ์เฉลีย่

มากกวา่ 17 ปี รวมถงึยงัม ี ผศ.นพ.ชลธศิ คอยเป็นทีป่รกึษา และเป็นอาจารยถ่์ายทอดความรูเ้ทคนิค

ใหแ้ก่ทมีแพทยใ์นการฝึกฝนอยา่งต่อเน่ือง จนเกดิความเชีย่วชาญ และความแมน่ยาํในดา้นนัน้ๆ อกีทัง้

ยงัมกีารพฒันาความรูค้วามเชีย่วชาญดว้ยการทาํงานวจิยัและเขา้รว่มสมัมนาต่างประเทศอยา่ง

สมํ่าเสมอ เพือ่เรยีนรูแ้ละนําเทคโนโลย ี นวตักรรมทางการแพทยท์ีท่นัสมยัมาใหบ้รกิาร และใหผ้ลลพัธ์

อยา่งเป็นทีน่่าพอใจสาํหรบัลกูคา้ เชน่ แผลทีเ่กดิจากการผา่ตดัมขีนาดเลก็ ฟ้ืนตวัไว และเป็นธรรมชาต ิ

อาท ิ เทคนิคการผา่ตดัแบบ Face-Lock ทีใ่ชใ้นศลัยกรรมดงึหน้า ซึง่ใชเ้วลาในการผา่ตดัเรว็กวา่การ

ศลัยกรรมดงึหน้าแบบดัง้เดมิ และหลงัผา่ตดัไมจ่าํเป็นตอ้งพกัฟ้ืนคา้งคนืทีค่ลนิิก 

 

กลยทุธห์ลกัคือ เน้นคณุภาพภายใต้ราคาท่ีเหมาะสม 

จากปัจจุบนัเราจะเหน็วา่ธุรกจิการใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมความงามมกีารแขง่ขนัทีส่งูระดบัหน่ึง 

เน่ืองจากความตอ้งการของลกูคา้ทีส่งูขึน้ ทาํใหม้ผีูเ้ลน่รายใหมท่ยอยเขา้สูต่ลาดมากขึน้ สง่ผลใหเ้กดิการ

แขง่ขนัในหลากหลายรปูแบบ ทัง้น้ีกลยุทธห์ลกัของบรษิทัคอื เน้นทีค่ณุภาพทัง้ทมีแพทย ์ และการ

ใหบ้รกิารทีโ่ดดเดน่และน่าเชือ่ถอื ดว้ยผลงานในอดตีทีเ่ป็นทีย่อมรบัอยา่งกวา้งขวางวา่บรษิทัคอื ผูนํ้าใน

นวตักรรมดา้นศลัยกรรมตกแต่งความงามบนใบหน้า โดยอาศยัการบอกปากต่อปากของลกูคา้ทีม่ารบั

บรกิารเป็นหลกั (Word of mouth) และไมใ่ชน้โยบายการแขง่ขนัดว้ยการลดราคาคา่บรกิาร แต่เน้นไปที่

ความคุม้คา่จากการใหบ้รกิารแบบครบวงจรตัง้แต่ก่อนผา่ตดั และหลงัผา่ตดั อกีทัง้ยงัดแูลภายหลงัผา่ตดั

ภายในระยะเวลาอกี 1 ปี  

อยา่งไรกต็าม ปัจจุบนับรษิทัไดม้กีารทาํสือ่โฆษณาเพิม่ขึน้ในหลายชอ่งทาง เชน่ Facebook Youtube 

TikTok เพือ่ใหเ้ป็นทีรู่จ้กัเป็นวงกวา้งมากขึน้ นอกจากน้ียงัมกีารอาศยัผูเ้ขา้รบับรกิารทีใ่หค้วามยนิยอม

ในการประชาสมัพนัธร์วีวิผลงานการเขา้รบับรกิารกบัทางธรีพรคลนิิก รวมถงึผูท้ีม่ชีือ่เสยีง เชน่ ดารา 

นางแบบ และบลอ็กเกอรด์า้นความงาม เป็นตน้ 

 

 

 

 



Aesthetic Connect        TRP TB  Sureeporn Teewasuwet 

9 FINANSIA    20 OCTOBER 2023 
 
 

ให้บริการลกูค้าทัง้ในไทยและต่างประเทศ 

นอกจากการใหบ้รกิารกบัลกูคา้คนไทยแลว้ บรษิทัยงัไดข้ยายการใหบ้รกิารครอบคลุมไปยงัลกูคา้

ชาวต่างชาต ิ อาท ิ กมัพชูา เมยีนมาร ์ และจนี ซึง่ถอืเป็นตลาดทีค่อ่นขา้งใหญ่ และมคีวามตอ้งการ

ทาํศลัยกรรมเพิม่มากขึน้ โดยบรษิทัไดท้าํการปรบัเปลีย่นสือ่ออนไลน์และเวบ็ไซตใ์หม้หีลายภาษา 

รวมถงึขยายตลาดใหมด่ว้ยการผา่นชอ่งทางตวัแทน (Agency) โดยจะมกีารอบรมตวัแทนในแต่ละ

ประเทศเพือ่ใหเ้ขา้ใจในสนิคา้และบรกิาร การดแูลลกูคา้ต่างชาตอิยา่งครบวงจร เพือ่ใหล้กูคา้ไดร้บั

ประสบการณ์ทีน่่าประทบัใจ และนําไปสูก่ารบอกปากต่อปากไปยงัลกูคา้อื่นๆต่อไป 

สาํหรบัปี 2022 และ 1H23 บรษิทัมรีายไดท้ีเ่กดิจากการแนะนําของตวัแทนคดิเป็นสดัสว่นราว 25.4% 

และ 24.7% ของรายไดก้ารใหบ้รกิารรวม ตามลาํดบั 

Exhibit 19: ตวัอย่างผูมี้ช่ือเสียงท่ีเข้ารบับริการจากธีรพรคลินิก 

 

Source: TRP 

 

Exhibit 20: ตวัอย่างหน้าเวบ็ไซตภ์าษาเขมร  Exhibit 21: ตวัอย่างหน้า Youtube ภาษาเขมร 

 

 

 
Source: TRP 

 
Source: TRP 
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โรงพยาบาลแห่งใหม่ท่ีใหญ่ขึน้ คาดจะแล้วเสรจ็ใน 4Q24 

สถานใหบ้รกิารปัจจุบนัของธรีพรคลนิิก เป็นอาคารสาํนกังาน 5 ชัน้ มพีืน้ทีใ่ชส้อย 1,157 ตร.ม. ตัง้อยูท่ี ่

ถ.เจรญินคร แขวงคลองสาน โดยมหีอ้งผา่ตดั 6 หอ้ง ซึง่เป็นพืน้ทีเ่ชา่ และดว้ยปรมิาณลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้ใน

ทุกปี ทาํใหบ้รษิทัตดัสนิใจเขา้ซือ้ทีด่นิในเขตธนบุรขีนาด 2-2-83 ไร ่และอยูร่ะหวา่งก่อสรา้งโรงพยาบาล

แหง่ใหม ่ ภายใตพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิารราว 9,918 ตร.ม. และจะมหีอ้งผา่ตดั 12 หอ้ง โดยคาดจะแลว้เสรจ็ใน 

4Q24 คาดจะสามารถรองรบัการขยายตวัของลกูคา้ และชว่ยหนุนการเตบิโตไดม้ากขึน้ตัง้แต่ปี 2025 

เป็นตน้ไป 

มลูคา่เงนิลงทุนในโรงพยาบาลแหง่ใหมป่ระมาณ 922 ลบ. แบง่เป็นคา่ทีป่รกึษา คา่ออกแบบ คา่ก่อสรา้ง 

คา่วางระบบ และคา่ตกแต่ง ราว 515 ลบ. และเครือ่งมอือุปกรณ์ทางการแพทยร์าว 100 ลบ. และมลูคา่

ทีด่นิอยูท่ี ่ 306 ลบ. ทัง้น้ีบรษิทัไดศ้กึษาความเป็นไปไดข้องโครงการและสรุปผลตอบแทนจากโครงการ

วา่จะมจีุดคุม้ทุนประมาณ 4 ปี และอตัราผลตอบแทนการลงทุน (IRR) ราว 21-28% ต่อปี 

Exhibit 22: รายละเอียดโครงก่อสร้างโรงพยาบาลแห่งใหม่ 

รายละเอียด คลินิกเวชกรรมในปัจจบุนั แบบโรงพยาบาลในอนาคต 

ท่ีตัง้ ถนนเจรญินคร แขวงคลองสาน เขตคลองสาน กทม. ถนนสมเดจ็พระเจา้ตากสนิ แขวงสาํเหร ่เขตธนบุร ีกทม. 

พืน้ท่ี 1,157 ตร.ม. 9,918 ตร.ม. 

จาํนวนชัน้ 5 ชัน้ 5 ชัน้ 

จาํนวนห้องผา่ตดั 6 หอ้ง 12 หอ้ง 

จาํนวนห้องให้คาํปรึกษา 3 หอ้ง 8 หอ้ง 

จาํนวนห้องติดตามผลหลงัผา่ตดั 6 หอ้ง 11 หอ้ง 

จาํนวนลิฟตโ์ดยสาร 1 ตวั 1 ตวั 

จาํนวนลิฟต์บรรทุกเตียงผูป่้วย - 3 ตวั 

*รายละเอยีดแบบโรงพยาบาลในอนาคต เป็นรายละเอยีดเบือ้งตน้ทีบ่รษิทัไดต้กลงรว่มกบัทีป่รกึษาและผูเ้ชีย่วชาญทีเ่กีย่วขอ้ง โดยอาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นอนาคต 
 

Source: TRP 

 

Exhibit 23: ภาพจาํลองโรงพยาบาลศลัยกรรมแห่งใหม่  Exhibit 24: ภาพจาํลองโรงพยาบาลศลัยกรรมแห่งใหม่ 

 

 

 
Source: TRP 

 
Source: TRP 
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แนวโน้มตลาดศลัยกรรมความงามทัว่โลกยงัเติบโตต่อเน่ือง 

อา้งองิหนงัสอืชีช้วนของบรษิทัระบุวา่ ขอ้มลูจาก Allied Market Research ระบุวา่มลูคา่ตลาดศลัยกรรม

ความงามทัว่โลกในปี 2022 มมีลูคา่เทา่กบั USD74.7 พนัลา้น มอีตัราการเตบิโต 11% y-y และ

คาดการณ์วา่จะมอีตัราการเตบิโตต่อเน่ืองเป็น USD201 พนัลา้น ในปี 2031 คดิเป็นอตัราการเตบิโตราว 

11.6% CAGR ขณะทีส่มาคมศลัยแพทยต์กแต่งเสรมิสวยนานาชาต ิ (International Society of 

Aesthetic Plastic Surgery) รายงานวา่ตวัเลขผูเ้สรมิความงามโดยศลัยแพทยใ์นปี 2021 เพิม่ขึน้ราว 

19.3% จากปี 2020 โดยเป็นการทาํศลัยกรรมแบบผา่ตดัรวมกวา่ 12.8 ลา้นครัง้ สอดคลอ้งกบัขอ้มลูของ

เวบ็ไซตข์อง Grand View Research มกีารคาดการณ์มลูคา่ตลาดความงามทางการแพทยท์ัว่โลกในปี 

2022-2030 จะเตบิโตเฉลีย่ 11% CAGR ปัจจยัหนุนการเตบิโตมาจากทัง้การพฒันาผลติภณัฑ ์ และ

บรกิารทีเ่กดิจากเทคโนโลยขี ัน้สงูมากขึน้ รวมถงึความตอ้งการรกัษาความงามทีส่งูขึน้ในกลุม่ผูบ้รโิภค

เพศชาย โดยกลุม่ผลติภณัฑแ์ละบรกิารความงามบนใบหน้ายงัมสีว่นแบง่ตลาดดา้นความงาม ทาง

การแพทยใ์หญ่สดุ สว่นการใหบ้รกิารศลัยกรรมทีม่คีวามตอ้งการและพบบอ่ยมากสดุคอื ศลัยกรรม 

หน้าอก 16%, ดดูไขมนั 15.1%, ศลัยกรรมตกแต่งตา 12.1%, ศลัยกรรมเสรมิจมกู 8.4% เป็นตน้ 

แนวโน้มตลาดศลัยกรรมความงามในไทยเติบโตดี สอดคล้องกบัภาพตลาดโลก 

อา้งองิขอ้มลูจากเวบ็ไซต ์ Grand View Research ระบุวา่มลูคา่ตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทยปี 

2021 มมีลูคา่ราว USD1,520 ลา้น สว่นแบง่การตลาดมาจากการใหบ้รกิารแบบ Invasive Procedures 

หรอืการทาํศลัยกรรม คดิเป็นสดัสว่นราว 74% ของมลูคา่ตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทย และอกี 

26% เป็นการใหบ้รกิารแบบ Non-invasive Procedures (เชน่ การใชย้ากนิ ยาฉีด การนวด การกดจุด 

หรอืการฝังเขม็ เป็นตน้) และคาดการณ์อตัราการเตบิโตของมลูคา่เวชศาสตรค์วามงามของไทยในชว่งปี 

2021-2030 เฉลีย่ 9.7% CAGR โดยเตบิโตจากความตอ้งการของผูบ้รโิภคในประเทศทีใ่หค้วามสาํคญั

กบัรปูลกัษณ์และความงามมากขึน้ ขณะทีใ่หก้ารยอมรบัและเปิดกวา้งเรือ่งการทาํศลัยกรรมมากขึน้ 

รวมถงึการทอ่งเทีย่วทีก่าํลงัทยอยฟ้ืนตวัหลงัโควดิคลีค่ลาย ซึง่ประเทศไทยยงัคงมจีุดเดน่จากการ

ทอ่งเทีย่วเชงิสขุภาพ ซึง่ไมเ่พยีงแต่การรกัษาโรคทัว่ไปเทา่นัน้ แต่ยงัมคีวามตอ้งการรบับรกิารหตัถการ

ดา้นความงามดว้ย เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยทางการแพทยใ์นไทยตํ่ากวา่ประเทศอื่น ขณะทีม่คีุณภาพสงู และ

มบุีคลากรทางการแพทยด์า้นความงามทีม่คีวามเชีย่วชาญ 

Exhibit 25:  มูลค่าตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทย  Exhibit 26:  ส่วนแบง่การตลาดของโรงพยาบาลและคลินิกความงาม 

 

 

 
Source: Grand View Research 

 
Source: Grand View Research 
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ภาวะการแข่งขนั และคู่แข่ง 

ตลาดใหบ้รกิารดา้นความงามมกีารเตบิโตอยา่งมากในชว่งก่อนโควดิ ทาํใหม้นีกัลงทุนเขา้มาเปิดคลนิิก

เสรมิความงามจาํนวนมาก และทาํใหเ้กดิการแขง่ขนัในธุรกจิศลัยกรรมคอ่นขา้งสงู เรามขีอ้มลูในปี 2019 

พบวา่ มจีาํนวนคลนิิกความงามในไทยรวมกวา่ 3,000-4,000 แหง่ แบง่ออกเป็น 2 กลุม่ 

1) กลุ่มโรงพยาบาล ซึง่มกีารใหบ้รกิารดา้นเวชกรรม การพยาบาล เภสชักรรม และดา้นเทคนิค

การแพทย ์ และอาจมกีารบรกิารศลัยกรรมเฉพาะดา้น สว่นใหญ่โรงพยาบาลเอกชนมแีผนก

ศลัยกรรม รวมถงึศลัยกรรมตกแต่งเพือ่ความงาม และโรงพยาบาลบางแหง่อาจมศีนูยเ์ลเซอร ์หรอื

มแีผนกผวิหนงัเพือ่รองรบัลกูคา้โดยเฉพาะ เชน่ โรงพยาบาลศลัยกรรมมาสเตอรพ์ชี, โรงพยาบาล

ผวิหนงัอโศก, โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งกมล, โรงพยาบาลศลัยกรรมเอสแอลซ ี เป็นตน้ ทัง้น้ี

โรงพยาบาลเหลา่น้ีมกัมจีาํนวนสาขาทีน้่อย แต่ใหบ้รกิารดา้นความงามครบวงจร สาํหรบัธรีพร

คลนิิก เราจดัอยูใ่นกลุม่น้ี 

2) กลุ่มคลินิกเวชกรรมความงาม การแขง่ขนัของผูป้ระกอบการธุรกจิคลนิิกเวชกรรมความงามถอื

วา่คอ่นขา้งสงู จากจาํนวนผูป้ระกอบการหลายราย และมสีาขาสว่นใหญ่ตัง้อยูใ่นศนูยก์ารคา้ 

หา้งสรรพสนิคา้ชัน้นํา ขณะทีก่ารใหบ้รกิารประเภทต่างๆมคีวามคลา้ยคลงึกนั และมวีตัถุประสงคท์ี่

ใกลเ้คยีงกนั จงึตอ้งแขง่ขนักนัทีร่าคาและโปรโมชัน่ เพือ่ดงึดดูลกูคา้ โดยเป็นกลุม่ทีเ่น้นการบรกิาร

ดา้นผวิพรรณเป็นหลกั มผีูป้ระกอบการเพยีงไมก่ีร่ายทีเ่ริม่ขยายการใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมดว้ย 

ปัจจุบนัมจีาํนวน 1,458 แหง่ทัว่ประเทศ โดยประกอบดว้ยรปูแบบคลนิิกความงามสาขาเดีย่ว และ

หลายสาขา ซึง่สว่นใหญ่นิยมตัง้สาขาในศนูยก์ารคา้ เชน่ APEX, The Klinique, Romrawin, 

Pongsak, V-Square, Pornkasem, Tanaporn, Nitipon, KKC, Rajdhevee, iSky Center, SLC, 

Meko เป็นตน้ 

Exhibit 27: ตวัเลขทางการเงินของโรงพยาบาลและคลินิกเวชกรรมความงามท่ีเป็นคู่แข่งของบริษทั 

โรงพยาบาล / คลินิก ปีท่ีก่อตัง้ จาํนวนสาขา 
---------- รายได้ -------- ------- กาํไรสทุธิ ------ GPM SG&A to sales NM 

2021 2022 2021 2022 2022 2022 2022 
(THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

APEX 1995 22 977 1,586 198 473 56.1 23.6 29.8 

Siam Laser (SLC) 2005 21 828 2,029 (57) 435 45.2 19.2 21.4 

MASTER 2013 1 660 1,483 163 301 56.7 31.2 20.3 

TRP (ธรีพรคลนิิก) 2016 1 428 854 113 270 55.4 15.4 31.7 

โรงพยาบาลยนัฮ ี 1994 1 1,371 2,047 (91) 257 31.9 18.6 12.6 

The Klinique 2009 46 950 1,639 129 205 56.3 41.1 12.5 

Meko 1982 5 198 469 32 60 43.3 28.1 12.9 

โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งดบัเบิล้ย ู 2018 1 148 230 2 16 66.3 51.9 7.1 

โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งกมล 2009 1 124 143 2 2 32.6 35.4 1.7 

โรงพยาบาลเลอลกัษณ์ 2006 1 150 150 3 1 48.9 47.8 0.8 

โรงพยาบาลเอเชยี 2014 1 88 145 10 (8) 57.1 62.8 (5.8) 

โรงพยาบาลวรรณสริ ิ 2012 1 63 191 (54) (41) 34.7 51.1 (21.3) 
 

Sources: TRP, Datawarehouse, Company website, FSSIA’s compilation 
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คาดกาํไรสทุธิปี 2023 จะชะลอตวัลงจากฐานสงูในปีก่อน 

บรษิทัมกีาํไรสทุธ ิ1H23 เทา่กบั 105 ลบ. -26.6% y-y ลดลงเน่ืองจากฐานทีส่งูในปีก่อน ทีเ่พิง่ฟ้ืนตวัจาก

โควดิ ทาํใหล้กูคา้เรง่กลบัมาใชบ้รกิารจาํนวนมาก โดยรายไดก้ารใหบ้รกิารรวม 1H23 ลดลง 12% y-y 

จากอตัราการใหบ้รกิารทีล่ดลงมาอยูท่ี ่54.2% จาก 65.6% ณ สิน้ปี 2022 และสง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้

ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่55.4% จาก 56.1% ใน 1H22 ขณะทีค่า่ใชจ้า่ยสว่นใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยคงที ่ทาํให ้

SG&A to sales งวด 1H23 ขยบัขึน้เป็น 19.1% จาก 13.2% ใน 1H22 ดงันัน้จงึสง่ผลใหอ้ตัรากาํไรสทุธ ิ

1H23 ลดลงเป็น 28.6% จาก 34.3% ใน 1H22 

เราคาดแนวโน้มกาํไรสทุธ ิ 2H23 อาจทรงตวัใกลเ้คยีง 1H23 ซึง่อาจเป็นกาํไรทีอ่่อนลงจาก 2H22 

เลก็น้อย เพราะยงัอยูใ่นชว่งปรบัฐาน หลงัโตแรงในปีก่อน ดงันัน้จงึคาดกาํไรสทุธปีิ 2023 จะอ่อนตวัลง

ชัว่คราวมาอยูท่ี ่210 ลบ. (-22.3% y-y) แต่ยงัเป็นกาํไรทีส่งูเมือ่เทยีบกบัก่อนโควดิ 

คาดกาํไรปี 2024 จะกลบัมาโตดี และโตต่อเน่ืองปี 2025 หลงั Operate โรงพยาบาลใหม่ 

สาํหรบัปี 2024 เราคาดกาํไรสทุธจิะกลบัมาฟ้ืนตวั +24% y-y มาอยูท่ี ่260 ลบ. นอกจากคาดการปรบั

ฐานของผลประกอบการจะแลว้เสรจ็ในปี 2023 แลว้ เราคาดจาํนวนลกูคา้มาใชบ้รกิารจะเพิม่ขึน้ราว 18% 

y-y สง่ผลใหอ้ตัราการใชบ้รกิารสงูขึน้เป็น 68.4% จาก 58% ในปี 2023 และคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้จะขยบั

ขึน้เลก็น้อย 50 bps เป็น 55.7% ในปี 2024 บนสมมตฐิานวา่ยงัมจีาํนวนแพทยเ์ทา่เดมิที ่26 คน แต่ยงั

ใชส้มมตฐิาน SG&A to sales ทีส่งูกวา่ในอดตีที ่20% ใกลเ้คยีงปี 2023 ทีเ่ราคาดไว ้20.5% เน่ืองจาก

คาดวา่บรษิทัอาจมคีา่ใชจ้า่ยทางการตลาดทีส่งูขึน้ จากการโฆษณาประชาสมัพนัธบ์รษิทัใหเ้ป็นทีรู่จ้กั

มากขึน้ หลงัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์รวมถงึชว่ง 2H24 อาจตอ้งมกีารเตรยีมพนกังานเพิม่ขึน้ 

เพือ่ใหท้นักบัโรงพยาบาลแหง่ใหมท่ีจ่ะก่อสรา้งแลว้เสรจ็ใน 4Q24 โดยรวมยงัคาดกาํไรปี 2024 จะ

กลบัมาเตบิโตไดด้ ีแต่ยงัเป็นกาํไรทีต่ํ่ากวา่ในปี 2022 เพราะใชส้มมตฐิานแบบ Conservative 

Exhibit 28: Yearly operating hours and utilization rate  Exhibit 29: Yearly total revenue and growth 

 

 

 
Source: FSSIA estimates 

 
Source: FSSIA estimates 
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เราคาดกาํไรสทุธ ิ3 ปีขา้งหน้า (2024-26) จะโตเฉลีย่ 17.1% CAGR ยงัเตบิโตเป็นตวัเลขสองหลกัได้

อยา่งต่อเน่ือง โดยคาดหวงัจาํนวนลกูคา้เขา้มาใชบ้รกิารมากขึน้ ทัง้จากการทีเ่ป็นทีรู่จ้กัมากขึน้ และ

ชือ่เสยีงทีด่ขีองบรษิทั โดยคาดเหน็การเตบิโตของลกูคา้คนไทย และลกูคา้ต่างชาต ิทีเ่ริม่เหน็เทรนดก์าร

เขา้มารบับรกิารศลัยกรรมดา้นความงามในไทยมากขึน้ รวมถงึการม ีAgency ชว่ยเพิม่จาํนวนลกูคา้อกี

ทางหน่ึง โดยเราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิาร 3 ปีขา้งหน้าเตบิโตในอตัราเฉลีย่ 13.7% CAGR (โดยมาจาก

สมมตฐิานคา่บรหิารเพิม่ขึน้เฉลีย่เพยีงปีละ 2%) ใกลเ้คยีงกบัคาดการณ์การเตบิโตของตลาดศลัยกรรม

ความงามในไทยในอนาคต  

อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมมุมอง Conservative ต่ออตัรากาํไรขัน้ตน้ทีอ่าจออ่นตวัลงได ้ภายหลงัเริม่รบัรู้

คา่เสือ่มโรงพยาบาลแหง่ใหมเ่ตม็ปีในปี 2025 เป็นตน้ไป (ปี 2024 อาจรบัรูเ้พยีง 1 ไตรมาส) ซึง่จะสงูขึน้

จากคลนิิกเดมิทีเ่ป็นการเชา่ และคาด SG&A to sales ในชว่งปี 2024-26 จะทรงตวัอยูท่ีร่ะดบั 19% ยงัคง

สงูกวา่ก่อนโควดิเลก็น้อย และคาดภาระดอกเบีย้จา่ยจะลดลง โดยคาดบรษิทัจะนําเงนิจาก IPO ไปชาํระ

คนืเงนิกูธ้นาคาร 

Exhibit 30: Yearly doctor fees   Exhibit 31: Yearly gross margin  

 

 

 
Source: FSSIA estimates 

 
Source: FSSIA estimates 

 

Exhibit 32: Yearly SG&A to sales  Exhibit 33: Yearly net profit and net margin 

 

 

 
Source: FSSIA estimates 

 
Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 34: Key assumptions for TRP 
  Actual ----------------------- Forecast ---------------------- ---------------------- Growth ------------------------ 

  2022 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

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

Total revenue (THB m) 854 762 915 1,050 (10.7) 20.0 14.8 

Costs 381 341 406 481 (10.4) 18.9 18.5 

Gross profit  473 421 509 569 (11.0) 20.9 11.8 

SG&A expenses  131 156 183 200 19.0 17.1 9.1 

Interest expense 3 3 2 0 21.8 (35.3) (100.0) 

Tax expense 69 52 65 74 (24.2) 23.9 14.2 

Reported net profit  270 210 260 297 (22.3) 23.9 14.2 

Core profit  270 210 260 297 (22.3) 23.9 14.2 

        

Key ratios (%)        

Total revenue growth 99.6 (10.7) 20.0 14.8    

Net profit growth  138.7 (22.3) 23.9 14.2    

Core profit growth  138.7 (22.3) 23.9 14.2    

        

Gross margin 55.4 55.2 55.7 54.2    

SG&A to sales 15.4 20.5 20.0 19.0    

Net margin 31.7 27.6 28.4 28.3    

Core margin 31.7 27.6 28.4 28.3    

        

Operating statistics        

No. of doctors (person) 26 26 28 31    

Operating rooms 6 6 6 12    

Full capacity hours  21,900 21,900 21,900 43,800    

Operating hours 14,369 12,695 14,980 16,644 (11.7) 18.0 11.1 

Utilisation rate (%) 65.6 58.0 68.4 38.0    

        

Revenue from surgery (THB m) 796 704 847 974 (11.6) 20.4 15.0 

Revenue from anesthesia service (THB m) 37 35 42 49 (3.9) 20.4 15.0 

Revenue from non-surgery (THB m) 21 23 25 28 10.0 10.0 10.0 
 

Source: FSSIA estimates 
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ฐานะทางการเงินแขง็แกร่งตัง้แต่ก่อน IPO 

สิน้ปี 2022 บรษิทัมฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ โดยมสีภาพคลอ่งอยูใ่นระดบัทีด่ ีจากสดัสว่น Current 

ratio ที ่2.91 เทา่, D/E ratio เพยีง 0.41 เทา่ (1H23 เทา่กบั 0.5 เทา่) และม ีROE คอ่นขา้งสงูทีร่ะดบั 

58.2% (1H23 เทา่กบั 54.6%) ทัง้น้ีสิน้งวด 1H23 บรษิทัมภีาระเงนิกูย้มืจากธนาคาร (ระยะสัน้และระยะ

ยาว) ทัง้หมด 101 ลบ. เป็นการกูย้มืเพือ่ซือ้ทีด่นิสาํหรบัก่อสรา้งโรงพยาบาลแหง่ใหม ่โดยมเีงือ่นไขหลกั 

3 ขอ้ 1) ใหผ้ศ.นพ.ชลธศิ สนิรชัตานนัท ์ ดาํรงตาํแหน่งเป็นหวัหน้าทมีแพทยห์ลกัของคลนิิกตลอดอายุ

สญัญาเงนิกู ้2) กาํหนด Debt Covenant โดยตอ้งม ีD/E ratio ไมเ่กนิ 2.5x (ใหน้บัรวมเงนิกูย้มืกรรมการ

เป็นสว่นทุนได)้ และ 3) ใหค้งสดัสว่นการถอืหุน้ใน TRP ของครอบครวั สนิรชัตานนัท ์ และในนามบจ.

สานฝันโฮลดิง้ ทัง้ทางตรงและทางออ้มในสดัสว่นไมต่ํ่ากวา่ 40% 

ภายหลงัขายหุน้ IPO แลว้เสรจ็ เราคาด Current ratio สิน้ปี 2023 จะขยบัสงูขึน้เป็น 17.1 เทา่ สว่น D/E 

ratio คาดจะลดลงเหลอื 0.04 เทา่ และ ROE คาดจะลดลงเป็น 9.9% ภายหลงัฐานสว่นทุนสงูขึน้จาก IPO 

อยา่งไรกต็าม คาด ROE จะขยบัขึน้เป็นตวัเลขสองหลกัอกีครัง้ในปี 2024-25 ที ่ 11.7% และ 12.7% 

ตามลาํดบั 

Exhibit 35:  D/E Ratio  Exhibit 36:  Current Ratio 

 

 

 
Sources: TRP, FSSIA estimates 

 
Sources: TRP, FSSIA estimates 

 

Exhibit 37: Return on equity  Exhibit 38: Return on asset 

 

 

 
Sources: TRP, FSSIA estimates 

 
Sources: TRP, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม TRP ปี 2024 เทา่กบั 26 บาท องิวธิ ี DCF valuation เน่ืองจากมคีวาม

เหมาะสมกบัการประเมนิมลูคา่ธุรกจิโรงพยาบาลศลัยกรรมดา้นความงาม ทีม่แีผนขยายจาํนวนเตยีง

ชดัเจน และมแีนวโน้มการเตบิโตสมํ่าเสมอ โดยเรานํา FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 7.8%, Beta 0.9 

(ใกลเ้คยีง Beta ของ MASTER และตลาด MAI), Risk Premium 7.2% และ Terminal Growth 3% ทัง้น้ี

ทีร่าคาเป้าหมาย 26 บาท Implied PE และ EV/EBITDA ที ่35 เทา่ และ 18.8 เทา่ ตามลาํดบั 

Exhibit 39: TRP – DCF valuation table 
(THB m)  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

EBIT  327 371 422 462 516 560 

FCFF  (124) 232 290 340 406 460 

Risk premium 7.2       

Beta 0.9       

WACC (%) 7.8       

Terminal growth (%) 3.0       

Terminal value 10,245       

NPV (value of the firm) 8,060       

Equity values 9,065       

No. of shares 350       

Share price (THB/share) 25.9       
 

Source: FSSIA estimates 

 

สาํหรบั Target PE ทีเ่ราประเมนิใหก้บั TRP ที ่35 เทา่ ถอืวา่ใกลเ้คยีงกบั Forward PE ปี 2024 ของ 

MASTER ซึง่เรามองวา่เป็น 2 บรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมเดยีวกนั แมจ้ะเป็น Target PE ทีส่งูกวา่ PE 

ปัจจบุนัของกลุม่โรงพยาบาล (BDMS, BH, THG, BCH, PR9) เลก็น้อย แต่ดว้ยอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ

โรงพยาบาลศลัยกรรม (เฉลีย่ 54-55%) สงูกวา่โรงพยาบาลรกัษาโรคทัว่ไป (เฉลีย่ 35.8%) และแนวโน้ม

การเตบิโตของกาํไรในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าของโรงพยาบาลศลัยกรรมสงูกวา่โรงพยาบาลรกัษาโรคทัว่ไป

พอสมควร ดงันัน้ Target PE ที ่35 เทา่ สาํหรบั TRP ถอืวา่มคีวามเหมาะสม 

  

Exhibit 40: Peers comparison (as of Sep 8, 2023) 

Company 
Market 

cap 
GPM NPM ---- NPAT growth ---- --------- ROE --------- --------- PER ---------- ----- EV/EBITDA ----- 

23E 23E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

(THB m) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

BDMS 433,057 35.9 13.8 7.2 8.7 14.7 15.1 32.0 29.7 18.7 17.5 

BH 202,696 49.5 26.6 35.5 6.1 30.5 27.8 30.9 28.8 21.8 20.4 

THG 56,780 30.3 10.3 (27.9) 8.4 10.7 10.8 49.2 45.3 26.4 24.4 

BCH 48,378 30.3 12.0 (51.7) 17.3 11.1 12.1 32.8 27.8 16.3 14.8 

PR9 13,760 33.1 13.0 0.2 12.5 11.3 11.7 24.1 21.5 12.9 11.8 

Average  35.8 15.1 2.8 8.5 15.7 15.5 33.8 30.6 19.2 17.8 

            

MASTER 17,160 54.2 19.6 35.2 33.2 42.9 37.8 46.1 34.5 31.1 23.2 

KLINIQ 8,140 54.0 13.1 37.9 17.6 16.2 17.3 28.7 24.3 12.7 10.4 

Average  54.1 16.4 36.3 27.9 29.6 27.6 37.4 29.4 21.9 16.8 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

TRP มแีผนขายหุน้สามญัใหก้บัประชาชนครัง้แรกจาํนวนไมเ่กนิ 90 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) 
คดิเป็น 25.71% ของหุน้สามญัทีช่าํระแลว้หลงั IPO ทัง้น้ีจะเสนอขายใหแ้ก่ประเภทนกัลงทุนดงัน้ี  

Exhibit 41: สดัส่วนการเสนอขายหุ้น 

ประเภทนักลงทนุ จาํนวนหุ้นจดัสรร (ล้านหุ้น) % ของหุ้น IPO 

1. บุคคลตามดลุยพนิิจของผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรพัย ์ 67.0 75.0 

2. ผูม้อีุปการคณุของบรษิทั 13.5 15.0 

3. กรรมการ ผูบ้รหิาร และ/หรอื พนกังานของบรษิทั 9.0 10.0 

รวม 90.0 100.0 
 

Source: TRP 

 

ทัง้น้ี การเสนอขายหุน้ในครัง้น้ีไมไ่ดเ้ป็นการขายเสนอขายต่อนกัลงทุนรายยอ่ยหรอืประชาชนเป็นการ
ทัว่ไป เน่ืองจากความตอ้งการซือ้จากกลุม่บุคคลขา้งตน้เพยีงพอต่อมลูคา่รวมของหุน้ทีเ่สนอขายในครัง้
น้ีแลว้  โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจีาํนวนหุน้ทัง้หมด 350 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีน 175 ลบ.) 
เพิม่ขึน้จาก 260 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีนชาํระแลว้ก่อน IPO 130 ลบ.) 

สาํหรบัเงือ่นไข Silent Period กาํหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีเ่สนอขายหุน้ IPO นําหุน้หรอืหลกัทรพัย์
ทีอ่าจเป็นหุน้รวม 55% ของทนุชาํระแลว้หลงั IPO (หรอื 192.5 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี 
ตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ทาํการซือ้ขายในตลาดฯ เมือ่ครบ 6 เดอืน สามารถขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจาํนวนหุน้
ทัง้หมดทีต่ดิ Silent (หรอื 48.125 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอืไดเ้มือ่ครบกาํหนด 1 ปี   

Exhibit 42:  โครงสร้างผูถ้อืหุ้นของ TRP 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 
------------- ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2023 ------------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 กลุ่มครอบครวัจริยัง่ยนื 229,490,000 88.27 229,490,000 65.57 

 - บจ.สานฝันโฮลดิง้ 118,800,000 45.69 118,800,000 33.94 

 - น.ท.หญงิสวุรรณ ีจริยัง่ยนื ร.น. 80,000,000 30.77 80,000,000 22.86 

 
- ในนามบุคคลครอบครวัจริยัง่ยนืและ

สนิรชัตานนัท ์
30,690,000 11.81 30,690,000 8.77 

2 นายสทิธวรี ์เกยีรตชิวนนัท ์ 4,000,000 1.54 4,000,000 1.14 

3 นางพมิเพญ็ ดพีนัธุพ์งษ์ 4,000,000 1.54 4,000,000 1.14 

4 นายคงศกัดิ ์เตชะวบิลูย ์ 3,010,000 1.16 3,010,000 0.86 

5 นางสาวจตุมิา พตัรลดิานนท ์ 3,000,000 1.15 3,000,000 0.86 

6 นายมนตส์รร อศัวนพเกยีรต ิ 3,000,000 1.15 3,000,000 0.86 

7 นางสาวศรญิญา อรุาธรรมกุล 3,000,000 1.15 3,000,000 0.86 

8 นายพลพงศ ์ชยางศุ 3,000,000 1.15 3,000,000 0.86 

9 นายขนัต ิววิฒัน์วศิวกร 2,999,980 1.15 2,999,980 0.86 

10 นายชยัยศ เด่นอรยิะกูล 2,400,000 0.92 2,400,000 0.69 

11 ผูถ้อืหุน้รายอื่น (จาํนวน 5 ราย) 2,100,020 0.81 2,100,020 0.60 

 เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป -- -- 90,000,000 25.71 

 รวมจาํนวนหุ้นทัง้หมด 260,000,000 100.00 350,000,000 100.00 
 

Sources: TRP; FSSIA’s compilation 
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วตัถปุระสงคก์ารขายหุ้น IPO ครัง้น้ี  

1) เพือ่นําเงนิไปลงทุนก่อสรา้งโรงพยาบาล คาดจะแลว้เสรจ็ในปี 2024 

2) เพือ่จดัซือ้เครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์

3) เพือ่ชาํระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 

4) เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนินธุรกจิ และการลงทุนขยายธุรกจิอืน่ๆ 

 

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 50 ของกาํไรสทุธหิลงัหกัภาษี

เงนิไดนิ้ตบุิคคลและเงนิทุนสาํรองตามกฎหมายในแต่ละปี (ถา้ม)ี 

ทัง้น้ีการจา่ยเงนิปันผลอาจมกีารเปลีย่นแปลงไดข้ึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ สภาพ

คลอ่ง แผนการขยายธุรกจิ ความจาํเป็น และความเหมาะสมอื่นใดในอนาคตและปัจจยัอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง

ในการบรหิารงานของบรษิทั ตามความเหน็สมควรหรอืเหมาะสมของคณะกรรมการบรษิทั 

มตขิองคณะกรรมการบรษิทัทีอ่นุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลจะตอ้งนําเสนอเพือ่ขออนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้

เวน้แต่กรณีการจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล คณะกรรมการบรษิทัมอีาํนาจอนุมตัใิหด้าํเนินการไดเ้มือ่เหน็

วา่บรษิทัมกีาํไรสมควรพอทีจ่ะจา่ยเงนิปันผลโดยไมม่ผีลกระทบต่อการดาํเนินงานของบรษิทัและ

รายงานใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ทราบในการประชุมคราวต่อไป 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูในอตุสาหกรรม 

ธุรกจิใหบ้รกิารเสรมิความงามมกีารแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู ทัง้การแขง่ขนักบัคูแ่ขง่สถานบรกิารรายเดมิ 
และการเขา้มาของคูแ่ขง่รายใหมท่ีม่จีาํนวนเพิม่มากขึน้ รวมไปถงึลกัษณะของการแขง่ขนัทีม่ที ัง้ดา้น
การตลาดและดา้นราคา ถอืเป็นความเสีย่งต่อบรษิทัหากการแขง่ขนัรุนแรงมากขึน้ อาจสง่ผลกระทบต่อ
ผลการดาํเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการขาดแคลนแพทยแ์ละบคุลากรทางการแพทย ์

เน่ืองจากการใหบ้รกิารศลัยกรรมความงามตอ้งอาศยัแพทย ์ และบุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีุณภาพและ
ความเชีย่วชาญเฉพาะทาง ขณะทีปั่จจุบนัการผลติแพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยย์งัไมเ่พยีงพอเพือ่
รองรบัลกูคา้ทีต่อ้งการทาํศลัยกรรมความงามมากขึน้  นอกจากน้ีบุคลากรทางการแพทยย์งัตอ้งใชร้ะยะ
เวลานานในการพฒันาความรูค้วามสามารถ ดงันัน้หากบรษิทัไมส่ามารถจดัหาหรอืพฒันาทมีแพทยแ์ละ
บุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวามเชีย่วชาญไดท้นัเวลา อาจมคีวามเสีย่งทีบ่รษิทัจะขาดแคลนบุคลากร
ทางการแพทย ์และสง่ผลกระทบต่อการดาํเนินงานของบรษิทัในทา้ยทีส่ดุ  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผูบ้ริโภค 

เน่ืองดว้ยพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ และมคีวามตอ้งการซบัซอ้น
หลากหลายมากยิง่ขึน้ รวมถงึมคีวามนิยมชืน่ชอบลกัษณะรปูรา่งหน้าตาดารา ศลิปิน ดงันัน้หากบรษิทั
ไมป่รบัตวัใหท้นักบักระแสความนิยมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป อาจทาํใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่ง
จากการเสยีโอกาสในการสรา้งรายไดด้ว้ยการไมส่ามารถดงึดดูลกูคา้ใหม ่ และไมส่ามารถรกัษาฐาน
ลกูคา้เก่าไวไ้ด ้

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงคู่ค้าหลกั 

บรษิทัมกีารซือ้ยา เวชภณัฑ ์และอุปกรณ์ทางการแพทย ์จากคูค่า้รายหน่ึงคอื บจ.ดเีคเอสเอช (ประเทศ
ไทย) โดยในปี 2022 และ 1H23 มยีอดสัง่ซือ้จากคูค่า้รายน้ีคดิเป็น 38.03% และ 41.87% ของยอดซือ้
สนิคา้ทัง้หมดของบรษิทั ทีผ่า่นมาคูค่า้รายดงักลา่วมศีกัยภาพการดาํเนินงานทีด่มีาโดยตลอด สามารถ
ตอบสนองความตอ้งการของบรษิทัไดร้วดเรว็และมปีระสทิธภิาพ อยา่งไรกต็าม เพือ่บรหิารจดัการความ
เสีย่งจากการพึง่พงิคูค่า้รายใดรายหน่ึง จงึมแีนวทางการจดัซือ้ยา เวชภณัฑ ์และเครือ่งมอืทางการแพทย์
กบัคูค่า้รายอื่นทีม่ชีือ่เสยีง เพือ่เป็นการกระจายความเสีย่ง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรสาํคญั 

เน่ืองจากบรษิทัม ี ผศ.นพ.ชลธศิ สนิรชันตานนัท ์ เป็นผูบ้รหิารหลกัทีม่สีว่นสาํคญัในการจดัการและ
พฒันาบรษิทัมาตัง้แต่เริม่แรก เป็นผูม้ปีระสบการณ์ ความรูค้วามเชีย่วชาญ โดยถอืเป็นอาจารยข์อง
แพทยท์กุทา่น รวมถงึเป็นทีรู่จ้กั และมชีือ่เสยีงในอุตสาหกรรมมายาวนาน ทีผ่า่นมามกีารใชช้ือ่ ผศ.นพ.
ชลธศิ คูก่บัธรีพรคลนิิกคอื “ธรีพรคลนิิก โดยหมอชลธศิ” เพือ่สรา้ง  Brand Awareness ใหก้บัลกูคา้ 
อยา่งไรกต็าม ในทางกลบักนักถ็อืเป็นความเสีย่งหน่ึงของบรษิทัในการพึง่พงิผูบ้รหิารคนสาํคญั 

ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้องจากการให้บริการ 

บรษิทัประกอบธรุกจิการใหบ้รกิารศลัยกรรมความงาม จงึไดใ้หค้วามสาํคญัต่อหตัถการ และความพงึ
พอใจของลกูคา้เป็นหลกั ซึง่ลกูคา้แต่ละรายมคีวามคาดหวงัต่อผลลพัธท์ีแ่ตกต่างกนั และหากผลลพัธไ์ม่
เป็นไปตามทีล่กูคา้คาดหวงั และไมส่ามารถสรา้งความพงึพอใจใหล้กูคา้ได ้อาจเผชญิความเสีย่งจากการ
ถูกวพิากษว์จิารณ์ในสือ่โซเชยีล หรอือาจถูกฟ้องรอ้งได ้ ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อชือ่เสยีง และผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดม้กีารรบัประกนัผลลพัธห์ลงัผา่ตดัเป็นระยะเวลา 1 ปี 
รวมถงึมนีโยบายใหแ้พทยท์ุกทา่นสมคัรกรมธรรมก์ารประกนัภยัความรบัผดิชอบตามกฎหมายสาํหรบัผู้
ประกอบวชิาชพีการแพทย ์(Medical Malpractice Insurance Policy) เพือ่ลดความเสีย่งจากคา่ใชจ้า่ยที่
อาจเกดิขึน้จากการถูกฟ้องรอ้ง 
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Appendix 
Company Overview 
TRP ดาํเนินธรุกจิสถานพยาบาลดา้นคลนิิกเวชกรรมภายใตช้ือ่ “ธรี

พรคลนิิก” เพือ่ใหบ้รกิารศลัยกรรมความงามบนใบหน้า เชน่ การ

ผา่ตดัดงึหน้า (Face-Lock) การผา่ตดัตาสองชัน้ การผา่ตดัเสรมิจมกู 

และบาํรุงผวิพรรณ บรษิทัมปีระสบการณ์มายาวนานกวา่ 33 ปี 

ปัจจุบนัมทีมีแพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญและมปีระสบการณ์ 26 คน บรษิทัมี

รายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิารศลัยกรรม 92.5% ของรายไดใ้หบ้รกิาร

รวมงวด 1H23 โดยมาจากศลัยกรรมผา่ตดัดงึหน้ามากทีส่ดุ 64% 

รองมาคอื ผา่ตดัตา 18.7% และผา่ตดัจมกู 4.2% 

ผูก่้อตัง้คอื นาวาโทหญงิสวุรรณ ีจริยัง่ยนื ร.น. และครอบครวั และมี

ผูนํ้าทมีแพทยแ์ละทีป่รกึษาคอื ผช.นพ.ชลธศิ สนิรชัตานนัท ์ อดตี

นายกสมาคมศลัยกรรมตกแต่งใบหน้าแหง่ประเทศไทย ซึง่เป็นผูท้ีม่ ี

ประสบการณ์ ความเชีย่วชาญ และมชีือ่เสยีงในวงการมายาวนาน อกี

ทัง้ยงัเป็นทีป่รกึษา และเป็นอาจารยถ่์ายทอดความรูเ้ทคนิคใหแ้ก่ทมี

แพทย ์

สถานใหบ้รกิารปัจจุบนัของธรีพรคลนิิก เป็นอาคารสาํนกังาน 5 ชัน้ มี

พืน้ทีใ่ชส้อย 1,157 ตร.ม. ตัง้อยูท่ี ่ถ.เจรญินคร แขวงคลองสาน โดย

มหีอ้งผา่ตดั 6 หอ้ง ซึง่เป็นพืน้ทีเ่ชา่ และดว้ยปรมิาณลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้

ในทุกปี ทาํใหบ้รษิทัตดัสนิใจเขา้ซือ้ทีด่นิในเขตธนบุรขีนาด 2-2-83 

ไร ่และอยูร่ะหวา่งก่อสรา้งโรงพยาบาลแหง่ใหม ่ภายใตพ้ืน้ที่

ใหบ้รกิารราว 9,918 ตร.ม. และจะมหีอ้งผา่ตดั 12 หอ้ง โดยคาดจะ

แลว้เสรจ็ใน 4Q24 คาดจะสามารถรองรบัการขยายตวัของลกูคา้ และ

ชว่ยหนุนการเตบิโตไดม้ากขึน้ตัง้แต่ปี 2025 เป็นตน้ไป 

 

 

 ESG 

Environment 

- ในปี 2021 บรษิทัมกีารจดัทาํรายงานการประเมนิ Carbon 

Footprint ขององคเ์ป็นครัง้แรกเพือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูปีฐาน โดยมบีจ.บู

โร เวอรทสิ เซอทฟิิเคชัน่ (ประเทศไทย) เป็นผูท้วนสอบประเภท

นิตบุิคคลทีอ่ยูใ่นระบบขึน้ทะเบยีนผูป้ระเมนิภายนอกสาํหรบัการ

ขอเครือ่งหมายรบัรอง Carbon Footprint ขององคก์รการบรหิาร

จดัการก๊าซเรอืนกระจก (องคก์รมหาชน) 

- ในปี 2022 พบวา่บรษิทัมคีวามเขม้ขน้ในการปลอ่ยก๊าซเรอืน

กระจกภายในปี (Carbon Intensity) ลดลงเมือ่เทยีบกบัปี 2021 

สะทอ้นถงึการบรหิารจดัการควบคุมการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกที่

ดขีองบรษิทั นอกจากน้ีบรษิทัยงัมแีผนลดการใชไ้ฟฟ้า เชน่ การ

ตดิตัง้แผง Solar Cell บนอาคารโรงพยาบาลทีก่าํลงัก่อสรา้ง  

Social 

- บรษิทัดาํเนินธรุกจิโดยมคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม ภายใตห้ลกั

พืน้ฐานทางจรยิธรรม เพือ่ใหเ้กดิความเป็นธรรมต่อผูม้สีว่นไดเ้สยี

ทุกฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง 

- นอกจากบรษิทัจะตระหนกัถงึความรบัผดิชอบต่อชมุชนและสงัคม 

เพือ่สรา้งความเขม้แขง็ และตอบแทนคนืสูส่งัคมอยา่งแทจ้รงิแลว้ 

บรษิทัยงัปฏบิตัต่ิอพนกังานและแรงงานอยา่งเป็นธรรม และจดัให้

มสีวสัดกิารพนกังานในระดบัต่างๆ รวมถงึสง่เสรมิการพฒันา

บุคลากร ดว้การจดัใหม้กีารอบรม สมัมนา เพือ่พฒันาความรู้

ความสามารถศกัยภาพของบุคลากร 

- บรษิทัคาํนึงถงึความปลอดภยัของลกูคา้ และจะปฏบิตัต่ิอลกูคา้

ดว้ยความเขา้ใจ รบัฟังความคดิเหน็ของลกูคา้เพือ่แกไ้ขปรบัปรุง

อยา่งมปีระสทิธภิาพ อกีทัง้จดัใหม้รีะบบลกูคา้สมัพนัธเ์พือ่ใช้

ตดิต่อสือ่สาร และรบัเรือ่งรอ้งเรยีน เพือ่ตอบสนองความตอ้งการ

ของลกูคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการจาํนวน 9 คน โดยมี

กรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 คน และกรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 6 

คน ซึง่ประกอบดว้ยกรรมการอสิระจาํนวน 3 คน ไมน้่อยกวา่ 1 ใน 

3 ของกรรมการทัง้หมด เพือ่ทาํใหเ้กดิการถ่วงดุลในการพจิารณา

และออกเสยีงในเรือ่งต่างๆ 

- บรษิทักาํหนดหา้มมใิหก้รรมการ ผูบ้รหิาร พนกังานทีอ่ยูใ่น

หน่วยงานทีร่บัทราบขอ้มลูภายใน ทาํการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง

บรษิทัภายใน 1 เดอืน ก่อนเปิดเผยงบการเงนิรายไตรมาสหรอื

รายปี จนถงึ 24 ชัว่โมง หลงัเปิดเผยงบการเงนิหรอืสารสนเทศต่อ

หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม TRP ปี 2024 เทา่กบั 26 บาท องิวธิ ีDCF 

valuation เน่ืองจากมคีวามเหมาะสมกบัการประเมนิมลูคา่ธุรกจิ

โรงพยาบาลศลัยกรรมดา้นความงาม ทีม่แีผนขยายจาํนวนเตยีง

ชดัเจน และมแีนวโน้มการเตบิโตสมํ่าเสมอ โดยเรานํา FCFF มาคดิ

ลดดว้ย WACC 7.8%, Beta 0.9 (ใกลเ้คยีง Beta ของ MASTER และ

ตลาด MAI), Risk Premium 7.2% และ Terminal Growth 3% ทัง้น้ี

ทีร่าคาเป้าหมาย 26 บาท Implied PE และ EV/EBITDA ที ่35 เทา่ 

และ 18.8 เทา่ ตามลาํดบั 

Target PE ทีเ่ราประเมนิใหก้บั TRP ที ่ 35 เทา่ ถอืวา่ใกลเ้คยีงกบั 

Forward PE ปี 2024 ของ MASTER ซึง่เรามองวา่เป็น 2 บรษิทัทีอ่ยู่

ในอุตสาหกรรมเดยีวกนั ถอืวา่เป็น PE ทีเ่หมาะสมสาํหรบั TRP 
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Financial Statements 
Aesthetic Connect  
 

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

Revenue 428 854 762 915 1,050 
Cost of goods sold (207) (381) (341) (406) (481) 
Gross profit 220 473 421 509 569 
Other operating income 0 0 1 1 1 
Operating costs (78) (131) (156) (183) (200) 
Operating EBITDA 156 356 319 431 495 
Depreciation (12) (13) (53) (103) (123) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 143 342 266 327 371 
Net financing costs (1) (3) (3) (2) 0 
Associates - - - - - 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 142 340 262 325 371 
Tax (29) (69) (52) (65) (74) 
Profit after tax 113 270 210 260 297 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 113 270 210 260 297 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 113 270 210 260 297 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.44 1.04 0.60 0.74 0.85 
Reported EPS 0.44 1.04 0.60 0.74 0.85 
DPS 0.23 1.03 0.36 0.45 0.51 
Diluted shares (used to calculate per share data) 260 260 350 350 350 
Growth      
Revenue (%) 93.0 99.6 (10.7) 20.0 14.8 
Operating EBITDA (%) 160.5 128.8 (10.3) 35.0 14.8 
Operating EBIT (%) 201.5 139.2 (22.3) 23.2 13.4 
Recurring EPS (%) 134.4 138.7 (42.3) 23.9 14.2 
Reported EPS (%) 134.4 138.7 (42.3) 23.9 14.2 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 51.6 55.4 55.2 55.7 54.2 
Gross margin exc. depreciation (%) 54.5 57.0 62.3 67.0 66.0 
Operating EBITDA margin (%) 36.4 41.7 41.9 47.1 47.1 
Operating EBIT margin (%) 33.5 40.1 34.9 35.8 35.4 
Net margin (%) 26.5 31.7 27.6 28.4 28.3 
Effective tax rate (%) 20.2 20.4 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 52.1 98.8 60.0 60.0 60.0 
Interest cover (X) 114.6 122.7 78.2 148.9 - 
Inventory days 5.3 3.2 4.0 3.7 3.7 
Debtor days 1.2 1.0 1.7 1.5 1.5 
Creditor days 53.7 43.1 55.6 55.6 55.8 
Operating ROIC (%) (1,663.0) 248.1 48.9 32.5 28.9 
ROIC (%) 131.5 132.8 39.3 28.3 25.8 
ROE (%) 45.5 58.2 15.6 12.0 13.0 
ROA (%) 34.3 42.8 14.2 11.6 12.4 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Revenue from surgery 396 796 704 847 974 
Revenue from anaesthesia 18 37 35 42 49 
Revenue from non-surgery 13 21 23 25 28 
 

Sources: Aesthetic Connect ; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Aesthetic Connect  
 

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

Recurring net profit 113 270 210 260 297 
Depreciation 12 13 53 103 123 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (81) - - - - 
Change in working capital 239 15 (15) 15 15 
Cash flow from operations 284 299 248 378 436 
Capex - maintenance (13) (316) (400) (500) (200) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) (39) (1) (20) (5) (4) 
Cash flow from investing (51) (317) (420) (505) (204) 
Dividends paid (80) (60) (123) (156) (178) 
Equity finance 189 0 1,461 0 0 
Debt finance 1 101 (132) 0 0 
Other financing cash flows (231) 2 (2) 0 0 
Cash flow from financing (121) 44 1,204 (156) (178) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 161 0 0 0 0 
Net other adjustments 161 0 0 0 0 
Movement in cash 272 25 1,033 (282) 54 
Free cash flow to firm (FCFF) 233.43 (15.67) (167.62) (124.03) 231.57 
Free cash flow to equity (FCFE) 163.06 84.97 (305.13) (125.92) 231.84 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.67 (0.04) (0.48) (0.35) 0.66 
FCFE per share 0.47 0.24 (0.87) (0.36) 0.66 
Recurring cash flow per share 0.17 1.09 0.75 1.04 1.20 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 42 344 691 1,087 1,164 
Less: Accumulated depreciation 0 0 0 0 0 
Tangible fixed assets (net) 42 344 691 1,087 1,164 
Intangible fixed assets (net) 2 3 3 3 3 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 
Cash & equivalents 329 354 1,387 1,105 1,159 
A/C receivable 1 4 3 4 5 
Inventories 3 4 3 3 4 
Other current assets 0 0 0 0 0 
Current assets 333 362 1,393 1,113 1,167 
Other assets 94 93 113 117 122 
Total assets 470 803 2,200 2,321 2,456 
Common equity 359 569 2,117 2,221 2,340 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 359 569 2,117 2,221 2,340 
Long term debt 22 106 0 0 0 
Other long-term liabilities 1 3 2 2 2 
Long-term liabilities 23 109 2 2 2 
A/C payable 41 46 42 50 59 
Short term debt 9 27 0 0 0 
Other current liabilities 38 52 40 48 55 
Current liabilities 88 125 82 98 114 
Total liabilities and shareholders' equity 470 803 2,200 2,321 2,456 
Net working capital (75) (90) (75) (90) (105) 
Invested capital 62 351 732 1,118 1,184 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.38 2.19 6.05 6.35 6.69 
Tangible book value per share 1.37 2.18 6.04 6.34 6.68 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (83.1) (39.0) (65.5) (49.7) (49.5) 
Net debt/total assets (%) (63.4) (27.6) (63.0) (47.6) (47.2) 
Current ratio (x) 3.8 2.9 17.1 11.4 10.2 
CF interest cover (x) 131.6 31.4 (88.7) (56.2) - 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 32.1 13.5 23.3 18.8 16.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 59.7 25.0 43.3 35.0 30.6 
Reported P/E (x) 32.1 13.5 23.3 18.8 16.5 
Dividend yield (%) 1.6 7.3 2.6 3.2 3.6 
Price/book (x) 10.1 6.4 2.3 2.2 2.1 
Price/tangible book (x) 10.2 6.4 2.3 2.2 2.1 
EV/EBITDA (x) ** 21.5 9.6 11.0 8.8 7.6 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 41.6 18.4 24.2 18.6 16.0 
EV/invested capital (x) 54.0 9.8 4.8 3.4 3.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Aesthetic Connect ; 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
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Sureeporn Teewasuwet 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 Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA 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 

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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