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ผูใ้ห้บริการจดักิจกรรมทางการตลาดครบวงจร 
 

 MCA เป็นผูใ้หบ้รกิารจดักจิกรรมทางการตลาดครบวงจร  

 คาดกาํไรสทุธปีิ 2023-24 โต +87% y-y และ +75% ตามลาํดบั จากการขยายธุรกจิ

บรกิารใหม ่ทัง้บรกิารพนกังานจดัเรยีงสนิคา้ และ Distributor   

 ราคาเหมาะสม 4.80 บาท/หุน้ องิ PE 20 เทา่  
 
ผูใ้ห้บริการทางการตลาดแบบครบวงจรท่ีมีประสิทธิภาพและวดัผลได้ 
MCA คอื ผูเ้ชีย่วชาญในการวางแผนกลยทุธท์างการตลาด พรอ้มการใหบ้รกิารจดั 
กจิกรรมสง่เสรมิทางการตลาดแบบครบวงจร ซึง่มปีระสบการณ์การดาํเนินงานบรหิาร 
กจิกรรมทางการตลาดกวา่ 20 ปี ทีส่าํคญัลกูคา้สามารถดาํเนินการตามกลยทุธท์าง 
การตลาดผา่นการรว่มงานกบับรษิทัฯ เพือ่เพิม่โอกาสทางธุรกจิและเพิม่ความยดืหยุน่ 
ในการปรบัเปลีย่นแผนงาน และมปีระสทิธภิาพการดาํเนินงานทีด่กีวา่ซึง่เป็นจุดแขง็และ 
โอกาสทีส่าํคญัของบรษิทัทีจ่ะใชนํ้าเสนอหรอืขยายการบรกิารใหมท่ีต่่อยอดงานเดมิกบั 
ลกูคา้ไดด้ขีึน้ ปัจจุบนั บรษิทัฯ บรหิารจดัการพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) 
จาํนวนประมาณ 1,000 – 1,500 คน ในแต่ละเดอืน  

ธรุกิจให้บริการทางการตลาดฟ้ืนตวัต่อเน่ืองหลงัจบการระบาดโควิด 
สมาคมการตลาดแหง่ประเทศไทยไดจ้ดัทาํการสาํรวจแนวโน้มและความคดิเหน็ของ 
ผูบ้รหิารระดบัสงูในองคก์รพบวา่แนวโน้มพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคไทยในปี 2023 จะให้
ความสาํคญัต่อคณุภาพสนิคา้ชืน่ชอบทดลองสนิคา้ใหมร่วมถงึแบรนดส์นิคา้ใหม ่ และมี
ความอยากรูท้ีม่าของสนิคา้ อกีทัง้สว่นใหญ่คาดเศรษฐกจิในปี 2023 เตบิโต โดยแนวโน้ม
การทาํการตลาดเพิม่ขึน้และคาดบรษิทัสว่นใหญ่จะเพิม่งบประมาณดา้นการตลาด  
5-10% y-y 

กาํไรโตจากการขยายธรุกิจบริการใหม่  
เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023-2024 ที ่31 ลบ. +87% Y-Y และปี 2024 อยูท่ี ่54 ลบ. +75% 
Y-Y จากรายไดจ้ากทุกธุรกจิฟ้ืนตวัจากชว่งโควดิต่อเน่ือง แต่ยงัไมพ่น้ชว่งก่อนโควดิ ที่
สาํคญัการขยายงานในธรุกจิบรกิารใหม ่ โดยเฉพาะการบรกิารพนกังานจดัเรยีงสนิคา้ 
และการเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายสนิคา้ทีใ่ชเ้งนิลงทุนการการนําเสนอขายหุน้ IPO ครัง้น้ี 

ราคาเหมาะสม 4.80 บาท อิง PE 20 เท่า 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ MCA ดว้ยวธิ ีPE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัทีใ่หบ้รกิารทางการ
ตลาด อาท ิ PRTR, และ SO ซึง่ปัจจุบนัเทรดกนัทีค่า่เฉลีย่ PE ที ่ 20 เทา่ ดงันัน้ราคา
มลูคา่เหมาะสมของ MCA ปี 2024 ควรอยูท่ี ่4.80 บาทต่อหุน้ บน EPS ปี 2024 ที ่0.24 
บาท 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB4.80 
IPO PRICE THB3.30 
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 373 458 565 678 
 

Net profit 16 31 54 59 
 

EPS (THB) 0.10 0.13 0.24 0.26 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 25 45 74 81 
 

Recurring net profit 16 31 54 59 
 

Core EPS (THB) 0.10 0.13 0.24 0.26 
 

EPS growth (%) 742.5 39.2 75.3 8.8 
 

 
 

Core P/E (x) 34.2 24.6 14.0 12.9 
 

Dividend yield (%) 4.0 1.3 1.6 2.9 
 

EV/EBITDA (x) 23.0 13.9 8.4 7.7 
 

Price/book (x) 5.7 2.7 2.4 2.1 
 

Net debt/Equity (%) 11.9 (32.3) (21.5) (8.7) 
 

ROE (%) 17.9 15.6 17.0 16.5 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

MCA’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 170 ลา้นหุน้ 

Share offering 60 ลา้นหุน้ คดิเป็น 26.09% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนนิธุรกจิ 

ซึง่รวมถงึธุรกจิการจดัจาํหน่ายสนิคา้ (Distributor)  

2) ใชใ้นการลงทนุในสนิทรพัย ์สาํหรบัการดาํเนิน 

ธุรกจิ 

3) ใชใ้นการชาํระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ 

Financial advisor Capital One Partners 
 

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

บรษิทั มารเ์กต็ คอนเน็กชัน่ส ์ เอเชยี จาํกดั (มหาชน) (“MCA” หรอื “บรษิทั”) ก่อตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 25 
พฤศจกิายน 2011 เพือ่ประกอบธรุกจิการใหบ้รกิารจดักจิกรรมทางการตลาด โดย คุณภกัด ี เหลา่งาม 
ซึง่มปีระสบการณ์การดาํเนินงานบรหิารกจิกรรมทางการตลาดกวา่ 20 ปี 

MCA คอื ผูเ้ชีย่วชาญในการวางแผนกลยุทธท์างการตลาด พรอ้มการใหบ้รกิารจดักจิกรรมสง่เสรมิทาง 
การตลาดแบบครบวงจร โดยสามารถแบง่บรกิารหลกัออกเป็น 4 บรกิาร ดงัน้ี  

1 บรกิารจดักจิกรรมทางการตลาดและดจิทิลั (Marketing activities and Digital) 

2 บรกิารบรรจแุละจดัสง่สนิคา้ (Packing and Logistic) 

3 บรกิารพนกังานแนะนําสนิคา้ (Product Consultant) 

4 บรกิารจดัเรยีงสนิคา้ (Merchandiser) 

ปัจจุบนั บรษิทัฯ ไดข้ยายบรกิารใหค้รอบคลุมการจดักจิกรรมทางการตลาดทัง้หมด โดยเมือ่ก่อตัง้ 
บรษิทัฯ ใหบ้รกิารจดักจิกรรมทางการตลาด (Marketing Activation) และบรกิารพนกังานแนะนําสนิคา้ 
(Product Consultant) ต่อมาในปี 2015 บรษิทัฯ ไดข้ยายธรุกจิเขา้ไปในกลุม่บรกิารจดัเรยีงสนิคา้ 
(Merchandiser) เพือ่สนบัสนุนใหก้ารขายสนิคา้และบรกิาร ณ จุดขาย มปีระสทิธภิาพทีด่ยีิง่ขึน้ และในปี 
2017 บรษิทัฯ ไดข้ยายเขา้ไปดาํเนินงานในธรุกจิการบรรจแุละจดัสง่สนิคา้ (Packing and Logistic) 
พรอ้มทัง้บรกิารตดิตัง้และรือ้ถอนบธูแสดงสนิคา้เพิม่เตมิ เพือ่สนบัสนุนกระบวนการของกจิกรรม ทาง
การตลาดใหส้มบรูณ์ยิง่ขึน้ ต่อมาเมือ่เกดิสถานการณ์การแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (Covid-
19) ซึง่มผีลใหก้ลยุทธท์างการตลาดทัว่ทัง้โลกไดถ้กูประยุกตแ์ละปรบัเปลีย่นไป ในปี 2021 บรษิทัฯ จงึ
ไดป้รบักลยุทธท์างธุรกจิ โดยขยายขอบเขตการใหบ้รกิารจดักจิกรรมทางการตลาด มาสูง่าน ในรปูแบบ
ออนไลน์ (Online) พรอ้มทัง้บรกิารสนบัสนุนในกลุม่บรกิารงานดจิทิลั (Digital) และขยายธรุกจิบรกิาร
จดัเรยีงสนิคา้ รปูแบบบรกิารแบบใชร้ว่มกนั (Shared Merchandiser) เพือ่ตอบสนอง กลยุทธท์างธรุกจิ
ของลกูคา้ นอกจากน้ี  เมือ่บรษิทัฯ ไดส้ง่มอบบรกิารหลากหลายรปูแบบต่อกลุม่ลกูคา้ สาํหรบั
หลากหลายโจทยธ์ุรกจิ ในไตรมาส 2 ปี 2023 บรษิทัฯ ไดม้องเหน็โอกาสในการขยายธุรกจิไปสูก่ารเป็น
ผูจ้ดัจาํหน่ายสนิคา้ (Distributor) ซึง่ทาํหน้าทีเ่ป็นสือ่กลางหรอืตวักลางเชือ่มระหวา่งเจา้ของสนิคา้และผู้
อุปโภคบรโิภค ผนวกกนักบักลยุทธก์ารทาํกจิกรรมทางการตลาดทีบ่รษิทัฯ ไดใ้หบ้รกิาร ทาํใหค้รบวงจร
ดา้นการตลาดมากขึน้ 
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MCA เป็นผูใ้ห้บริการจดักิจกรรมทางการตลาดแบบครบวงจร 

1) บริการจดักิจกรรมทางการตลาดและดิจิทลั 

โดยเป็นการใหบ้รกิารดาํเนินงานจดักจิกรรมทางการตลาดทีมุ่ง่เน้นใหผู้บ้รโิภครบัรูถ้งึสนิคา้หรอื

ผลติภณัฑข์องลกูคา้ ซึง่อาจมกีจิกรรมหลากหลายรปูแบบ ประกอบดว้ย 

1.1 งานออกบธูสนิคา้และงานออก Road Show สนิคา้ ซึง่เป็นการใหค้าํปรกึษา การออกแบบและวาง

แผนการจดังานตามความตอ้งการของลกูคา้  

Exhibit 1: ภาพงาน Booth และ Road Show 

 

Source: MCA 

 

1.2 งาน Event ประกอบดว้ย กจิกรรมทางการตลาด (Consumer Events) โดยเป็นการออกแบบ และ

วางแผนการจดังาน เพือ่สรา้งการรบัรูข้องแบรนดส์นิคา้ รวมถงึจดัเตรยีมอุปกรณ์และสถานที ่

บรกิารและควบคมุกจิกรรมในวนังานทัง้หมด และ กจิกรรมภายในองคก์ร (Corporate Event) ซึง่

เป็นการใหบ้รกิารจดักจิกรรมภายในองคก์ร  

Exhibit 2: ภาพงาน Booth และ Road Show 

 

Source: MCA 

 

1.3 งานดจิทิลั เป็นงานการตลาดระบบดจิทิลัหรอืชอ่งทางออนไลน์ จดั Live Streaming ถ่ายทอดสด

เพือ่นําเสนอผลติภณัฑ ์ และการจดัสมัมนา Virtual Meeting รวมถงึการพฒันาแอปพลเิคชัน่เพือ่

สนบัสนุนการดาํเนินงาน เชน่ การพฒันาเกม หรอืการทาํแอปพลเิคชนัสนบัสนุนความสมัพนัธก์บั

ลกูคา้  

Exhibit 3: ภาพงาน Booth และ Road Show 

 

Source: MCA 

 

1.4  งานบรกิารสนบัสนุนทีเ่กีย่วขอ้ง (Event – outsourcing key account) เป็นการใหบ้รกิารงาน

สนบัสนุนการจดับรกิารแสดงสนิคา้ งานออกโรด้โชวส์นิคา้ รวมถงึในสว่นงานอเีวน้ท ์ และเลอืกรบั

บรกิารเฉพาะในบางสว่น เชน่ การจดัซือ้จดัจา้งสนิคา้ต่างๆ การประสานงานจดัหาพืน้ทีจ่ดังาน

ต่างๆ การประสานงานจดัหาพธิกีร ศลิปิน ดารา เป็นตน้  
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2) บริการบรรจแุละจดัส่งสินค้า 

เป็นการใหบ้รกิารนําสนิคา้หรอืผลติภณัฑส์ง่เสรมิการขายต่างๆ เชน่ สนิคา้ตวัอยา่ง สนิคา้ทดลอง 

และสือ่ประชาสมัพนัธ ์ เป็นตน้ มาบรรจุลงบรรจุภณัฑแ์ละขนสง่สนิคา้ในรปูแบบพรอ้มขายไปยงัจุด

จาํหน่ายต่างๆ ตามสถานทีท่ีก่าํหนด พรอ้มทัง้บรกิารตดิตัง้และการรือ้ถอนบธูแสดงสนิคา้รว่มดว้ย 

โดยเป็นบรกิารสนบัสนุนกระบวนการในการจดักจิกรรมสง่เสรมิทางการตลาดของลกูคา้ 

Exhibit 4: งานให้บริการบรรจแุละจดัส่งสินค้า  Exhibit 5: ภาพรวมบริการบรรจแุละจดัส่งสินค้า ภายใต้แบรนด์

ลกูค้า 

 

 

 

Source: MCA 
 

Source: MCA 

   

3) บริการพนักงานแนะนําสินค้า 

ใหบ้รกิารพนกังานแนะนําสนิคา้ ซึง่จะมหีน้าทีใ่นการแนะนํา ใหค้าํปรกึษาเกีย่วกบัสนิคา้ รวมถงึนําเสนอ 

รายการสง่เสรมิการขาย (Sales Promotion) ของสนิคา้ทีไ่ดร้บัมอบหมายแก่ผูอุ้ปโภคบรโิภค เพือ่ 

สนบัสนุนการตดัสนิใจซือ้ และผลกัดนัยอดขายสนิคา้ใหเ้ป็นไปตามเป้าหมายทีก่าํหนด  

Exhibit 6:  ภาพการให้บริการพนักงานแนะนําสินค้า  Exhibit 7: ภาพการให้บริการพนักงานแนะนําสินค้า 

 

 
 

Source: MCA 
 

Source: MCA 
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4) บริการจดัเรียงสินค้า (Merchandiser)  

ใหบ้รกิารพนกังานจดัเรยีงสนิคา้ ซึง่มหีน้าทีใ่นการดแูลความพรอ้มของสนิคา้ ณ จุดขาย โดยมหีน้าที ่

รบัผดิชอบหลกั เชน่ การควบคุมดแูลสนิคา้หน้ารา้นใหเ้พยีงพอต่อการขาย การตรวจสอบอายุของสนิคา้

หน้ารา้น การจดัเรยีงสนิคา้ใหเ้ป็นไปตามมาตรฐาน เป็นตน้ 

Exhibit 8:  จาํนวนแบรนดสิ์นค้าแยกตามอตุสาหกรรมของลกูค้าบริษทัฯ ในส่วนบริการ

จดัเรียงสินค้า 

ประเภทธรุกิจ 
--------------------------- จาํนวนแบรนดสิ์นค้า --------------------------- 

2019 2020 2021 2022 6M23 

อาหารและเครื่องด่ืม 4 3 12 14 16 

ของใช้ส่วนตวัและเวชภณัฑ ์ 1 1 8 9 9 

ของใช้ในครวัเรือนและสาํนักงาน 1 1 4 5 1 

อ่ืนๆ - - - - 2 

รวม 6 5 24 28 28 
 

Source: MCA 

 

Exhibit 9: MCA บริการจดัเรียงสินค้า 

 

Source: MCA 

  

โครงสร้างรายได้รวม 

Exhibit 10: โครงสร้างรายได้แยกตามการให้บริการ 

 

Source: MCA 
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โครงการอนาคต 

การเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายสินค้า (Distributor) 

บรษิทัฯ ไดม้องเหน็ถงึโอกาสในการขยายเขา้ไปสูก่ารดาํเนินธุรกจิใหม ่ ในการเขา้ไปเป็นผูจ้ดัจาํหน่าย 
สนิคา้ (Distributor) เน่ืองดว้ยปัจจุบนัยงัคงมผีูป้ระกอบการในธรุกจิจาํนวนน้อยราย และการดาํเนินงาน 
มสีว่นเกีย่วขอ้งและสง่เสรมิโดยตรงกบับรกิารทีบ่รษิทัฯ ดาํเนินงานอยูใ่นปัจจุบนั โดยบรษิทัฯ จะทาํ
หน้าทีเ่ป็นสือ่กลางหรอืตวักลางเชือ่มระหวา่งเจา้ของสนิคา้และผูอุ้ปโภคบรโิภค โดยจะไดเ้ขา้ไป มสีว่น
รว่มกบัเจา้ของสนิคา้ ในการวางกลยุทธท์างการตลาดตัง้แต่ตน้น้ํา (Product Introduction) จนถงึการที่
สนิคา้ไดไ้ปอยูใ่นมอืผูบ้รโิภค (Off Take) ซึง่การใหบ้รกิารดงักลา่วรวมไปถงึวางแผนสรา้ง การรบัรูข้อง
แบรนด ์(Brand Awareness) การใชค้วามเชีย่วชาญดา้นธุรกจิบรกิารกจิกรรมทางการ ตลาด (Marketing 
Activation) อาทเิชน่ การบรกิารดา้นการจดัเรยีงสนิคา้ การบรหิารจาํนวนสนิคา้ บรกิารดา้นพนกังาน
แนะนําสนิคา้ มาชว่ยสง่เสรมิและผลกัดนัยอดขายสนิคา้ใหเ้ตบิโตขึน้ไดม้ากขึน้ รวมถงึความสามารถใน
การเขา้ถงึชอ่งทางขายต่างๆ (Distribution Channel) ซึง่จะทาํใหส้นิคา้เขา้ถงึ ผูบ้รโิภคในชอ่งทางทีม่าก
ขึน้ ทัง้น้ี บรษิทัฯ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้คาดหวงั สาํหรบัธุรกจิผูจ้ดัหน่ายสนิคา้ (Distributor) อยูท่ี ่5 – 15%  

บรษิทัฯ มแีผนธรุกจิสาํหรบับรกิารเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายสนิคา้ (Distributor) ใน 2 รปูแบบ ไดแ้ก่ 

1) รปูแบบ Agent ซึง่มุง่เน้นเกีย่วกบักลยุทธแ์ละกระบวนการขายเป็นหลกั โดยเป็นงานบรกิาร 
สญัญาระยะยาว 1 ถงึ 3 ปี ซึง่บรษิทัฯ ดาํเนินการในนามตวัแทนของลกูคา้ ซึง่เป็นผูผ้ลติสนิคา้ หรอื
เจา้ของแบรนดส์นิคา้ โดยบรษิทัฯ ไมม่กีารซือ้สนิคา้หรอืการเป็นเจา้ของสนิคา้จากลกูคา้ แต่เป็น 
ผูบ้รหิารจดัการเพือ่ใหส้นิคา้จดัจาํหน่ายในชอ่งทางการจดัจาํหน่ายต่างๆ เชน่ รา้นคา้ปลกีแบบดัง้เดมิ 
(Traditional Trade) รา้นคา้ปลกีแบบสมยัใหม ่ (Modern Trade) และรา้นสะดวกซือ้ (Convenience 
Store) เป็นตน้  

2) รปูแบบ Principal ซึง่ใหบ้รกิารแบบ Full Service โดยบรษิทัฯ ดาํเนินการในนาม ของผูจ้ดั
จาํหน่ายเอง เสมอืนเป็นเจา้ของสนิคา้ ภายใตเ้งือ่นไขทีต่กลงไวก้บัลกูคา้ ซึง่เป็นผูผ้ลติสนิคา้ หรอื
เจา้ของแบรนดส์นิคา้ โดยเป็นงานบรกิารสญัญาระยะยาว 1 ถงึ 3 ปี ซึง่บรษิทัฯ เป็นผูบ้รหิาร จดัการ
คาํสัง่ซือ้จากรา้นคา้จากชอ่งทางการจดัจาํหน่ายต่างๆ เชน่ รา้นคา้ปลกีแบบดัง้เดมิ (Traditional Trade) 
รา้นคา้ปลกีแบบสมยัใหม ่(Modern Trade) และรา้นสะดวกซือ้ (Convenience Store) เป็นตน้ และเป็นผู้
ส ัง่ซือ้สนิคา้จากลกูคา้ เขา้มาบรหิารภายในคลงัสนิคา้ของบรษิทัฯ พรอ้มทัง้เป็นผูร้บัผดิชอบ การกระจาย
สนิคา้หรอืสง่มอบสนิคา้ใหแ้ก่รา้นคา้ในแต่ละชอ่งทางการจดัจาํหน่าย และรบัชาํระเงนิจาก การขายสนิคา้
ในนามของบรษิทัฯ กลา่วคอื บรษิทัฯ เป็นตวัการซือ้สนิคา้จากลกูคา้ และจดัจาํหน่าย หรอืขายสนิคา้
ต่อไปยงัรา้นคา้แต่ละชอ่งทางการจดัจาํหน่ายต่างๆ ในนามของบรษิทัฯ เอง ในไตรมาส 3 ปี 2023 บรษิทั
ฯ ไดร้บัโอกาสจากลกูคา้กลุม่ธุรกจิของใชส้ว่นตวัและเวชภณัฑ ์ซึง่เป็นลกูคา้ ปัจจุบนัของบรษิทัฯ ในการ
เริม่ดาํเนินธุรกจิการบรกิารเป็นผูจ้ดัจาํหน่าย (Distributor) รปูแบบ Principal ในโครงการนํารอ่ง (Pilot 
Project) จาํนวน 1 โครงการ โดยมรีะยะเวลาโครงการ 6 เดอืน สาํหรบัสนิคา้ จาํนวน 7 แบรนด ์โดยมี
ขอบเขตการรบัผดิชอบในการจดัจาํหน่ายผา่นรา้นคา้ ประเภทรา้นคา้ปลกี แบบดัง้เดมิ (Traditional 
Trade) 13 จงัหวดัทีก่ระจายอยูห่ลากหลายพืน้ทีใ่น ประเทศไทย โดยบรษิทัฯ คาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะ
แปรผนัตามเงือ่นไขทางการคา้ทีส่ามารถเจรจา ไดก้บัรา้นคา้ในโครงการ  

ทัง้น้ี โครงการนํารอ่งดงักลา่ว หรอืโครงการอืน่ๆ ถดัไป จะเป็นสว่นชว่ยผลกัดนัความสามารถในการ 
ดาํเนินงานบรกิารเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายของบรษิทัฯ ใหเ้พิม่ขึน้อยา่งเหมาะสม สามารถดาํเนินงานได ้ อยา่ง
เชีย่วชาญและมปีระสทิธภิาพมากขึน้ในอนาคต โดยสามารถใหบ้รกิารไดท้ัง้ในรปูแบบ Agent และ 
Principal และพรอ้มทีจ่ะขยายขอบเขตการใหบ้รกิารไปยงัชอ่งทางการจดัหน่ายรปูแบบอื่นๆ เชน่ รา้นคา้
ปลกีแบบสมยัใหม ่(Modern Trade) และรา้นสะดวกซือ้ (Convenience Store) เป็นตน้  
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ภาวะอตุสาหกรรม 
บรษิทัฯ เป็นผูเ้ชีย่วชาญในการวางแผนกลยทุธท์างการตลาด พรอ้มทัง้สามารถใหบ้รกิารจดักจิกรรม ที่

เกีย่วขอ้งกบัการตลาดไดอ้ยา่งครบวงจร ปัจจบุนั บรษิทัฯ บรหิารจดัการพนักงานผูใ้หบ้รกิารภายนอก 

(Outsource) จาํนวนประมาณ 1,000 – 1,500 คน ในแต่ละเดอืน (6 เดอืนแรกปี 2023) ดงันัน้การวเิคราะห์

ปัจจยัทีอ่าจมผีลกระทบต่อการดาํเนินงานในอนาคตของบรษิทัฯ คอื 

1) แนวโน้มการเติบโตของแรงงานประเทศไทย 

สถานการณ์แรงงานประเทศไทยไตรมาส 2 ปี 2023 ปรบัตวัดขีึน้ โดยมจีาํนวนการจา้งงาน ทัง้สิน้ 

39.7 ลา้นคน เพิม่ขึน้ในอตัรา 1.7% y-y และเป็นการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม เป็นหลกั 

(70.7%) ซึง่อุตสาหกรรมทีเ่ป็นตวัขบัเคลื่อนหลกัในการจา้งงาน ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมการคา้สง่ และ

คา้ปลกี (17.4%) อุตสาหกรรมการผลติ (15.8%) และอุตสาหกรรมโรงแรมและภตัตาคาร (8.1%) 

โดยเพิม่ขึน้ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ หลงัจากทีป่ระเทศไทยเปิดรบันกัท่องเทีย่ว ต่างชาต ิ

 

Exhibit 11: อตัราการว่างงานของไทย  Exhibit 12: จาํนวนผูมี้งานทาํในประเทศไทย  

 

 

 
Source: MCA, Outsourcing and shared Services 2019-2023, Monitor Deloitle 
Collaoboration with Dubai Outsource City 

 
Source: MCA, สาํนกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ, ภาวะเศรษฐกจิไทยไตรมาส

ที ่2 ปี 2023 และแนวโน้มปี 2023 
 

2) แนวโน้มการเติบโตของอตุสาหกรรมการจดัจ้างจากภายนอกเพ่ือดาํเนินงาน  
ผลสาํรวจของรายงานเรือ่ง Outsourcing and Shared Services 2019-2023 เผยแพรโ่ดย Monitor 

Deloitte รว่มกบั Dubai Outsource City คาดการณ์วา่มลูค่ารวมของการใชบ้รกิารจดัจา้ง จาก

ภายนอกเพือ่ดําเนินงานทัว่โลก มแีนวโน้มเตบิโตเฉลีย่ 7.4% ต่อปี สาํหรบัชว่งปี 2019-2023 จาก 

731 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี 2019 เป็น 971 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี 2023  

ในดา้นการจดัจา้งภายนอกสาํหรบัการดาํเนินงานต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิ หรอื Business 

Process Outsourcing (BPO) เป็นการมอบสว่นงานหน่ึงของธุรกจิ เช่น การวางแผนกลยทุธ ์ทาง

การตลาด การสง่เสรมิการขาย และการจดัการดา้นบญัช ีเป็นตน้ ใหแ้ก่บุคคลภายนอกทีม่ ีความ

เชีย่วชาญเฉพาะทางมารบัผดิชอบดแูลแทน โดยคาดหวงัในประสทิธภิาพการดาํเนินงาน หรอื

ผลลพัธท์างธุรกจิทีด่กีวา่ เมือ่เทยีบกบัการดาํเนินงานดว้ยทรพัยากร ภายในองคก์รเอง โดย

รายงานดงักล่าวขา้งตน้ คาดการณ์วา่มลูคา่ของการ ใชบ้รกิารจดัจา้ง ประเภท BPO จะมแีนวโน้ม

การเตบิโตเฉลีย่ 5.4% ต่อปี สาํหรบัชว่งปี 2019-2023 จาก 178 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี 2019 

เป็น 212 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี 2023 

นอกจากน้ี ในดา้นการจดัจา้งภายนอกสาํหรบัการดาํเนินงานต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั เทคโนโลย ี

สารสนเทศ หรอื Information Technology Outsourcing (ITO) เพือ่ดแูลเรือ่งการบรหิารจดัการ 

และดาํเนินงานประจาํวนัของสนิทรพัยากรและกระบวนการทางเทคโนโลยสีารสนเทศ เชน่ การ

สนบัสนุนเทคโนโลยสีารสนเทศ หรอืระบบเครอืขา่ยเทคโนโลยสีารสนเทศ เป็นตน้ โดยรายงาน

ดงักล่าวขา้งตน้ คาดการณ์ว่ามลูคา่ของการใชบ้รกิารจดัจา้งประเภท ITO จะมแีนวโน้มการเตบิโต

เฉลีย่ 5.1% ต่อปี สาํหรบัชว่งปี 2019-2023 จาก 426 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี 2019 เป็น 519 

พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี 2023 
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Exhibit 13: มูลค่าการใช้บริการจดัหาพนักงานผูใ้ห้บริการภายนอก  Exhibit 14:  Mega- trend : Outsourcing 

 

 

 
Sources: MCA, Outsourcing and shared Services 2019-2023, Monitor Deloitle 
Collaoboration with Dubai Outsource City 

 
Sources: MCA,  

 

3) งบประมาณการลงทุนด้านค่าใช้จ่ายทางการตลาดของกลุ่มลกูค้าท่ีเก่ียวข้อง  
สาํหรบัในประเทศไทย สมาคมการตลาดแหง่ประเทศไทย ไดจ้ดัทาํการสาํรวจแนวโน้ม และ
ความคดิเหน็ของผูบ้รหิารระดบัสงูในองคก์รทีข่บัเคลือ่นดว้ยการตลาด และคณาจารย ์ ใน
ภาควชิาทีเ่กีย่วขอ้ง โดยจากรายงาน MAT x CMO Council’s Marketing Trend Survey 2023 
พบวา่ปัจจยัหลกัทีก่ระทบกบัการตลาดไทยมากทีส่ดุ ไดแ้ก่ ความตอ้งการของลกูคา้ สภาพ
เศรษฐกจิโลก และเทคโนโลยดีจิทิลั โดยผลสาํรวจพบวา่ แนวโน้มพฤตกิรรม ของผูบ้รโิภคไทย
ในปี 2023 จะเน้นใหค้วามสาํคญัต่อคุณภาพสนิคา้ ชืน่ชอบทดลองสนิคา้ใหม ่ รวมถงึแบรนด์
สนิคา้ใหม่ๆ  และมคีวามอยากรูท้ีม่าของสนิคา้ นอกจากน้ี ความเหน็สว่นใหญ่ คาดการณ์วา่
เศรษฐกจิในปีน้ีจะเตบิโต โดยมแีนวโน้มทีก่ารทาํการตลาดจะเพิม่มากขึน้ และคาดการณ์วา่
บรษิทัสว่นใหญ่จะทาํการเพิม่งบประมาณดา้นการตลาดเพิม่เตมิ 5-10% จากปีก่อนหน้า 
 

Exhibit 15:  สดัส่วนงบประมาณด้านการตลาดเทียบกบัรายได้ของ

บริษทัในทวีปอเมริกาและยโุรป 

 Exhibit 16: สดัส่วนคชจ. ทางการตลาดท่ีดาํเนินการต่องบประมาณ

ทางการตลาดทัง้หมดของบริษทัในทวีปอเมริกาและยโุรป 

 

 

 

Sources: The State of Marketing Budget and Strategy 2022, Gartner 
 

Source: MCA 
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4) การเติบโตของอตุสาหกรรมร้านค้าปลีกสมยัใหม่ และอตุสาหกรรมไมซ ์ ซ่ึงอาจส่งผล 
ต่อการดาํเนินธรุกิจของบริษทัฯ 
สาํหรบัในประเทศไทย สมาคมการตลาดแหง่ประเทศไทย ไดจ้ดัทาํการสาํรวจแนวโน้ม และ
ความคดิเหน็ของผูบ้รหิารระดบัสงูในองคก์รทีข่บัเคลือ่นดว้ยการตลาด และคณาจารย ์ ใน
ภาควชิาทีเ่กีย่วขอ้ง โดยจากรายงาน MAT x CMO Council’s Marketing Trend Survey 2023 
พบวา่ปัจจยัหลกัทีก่ระทบกบัการตลาดไทยมากทีส่ดุ ไดแ้ก่ ความตอ้งการของลกูคา้ สภาพ
เศรษฐกจิโลก และเทคโนโลยดีจิทิลั โดยผลสาํรวจพบวา่ แนวโน้มพฤตกิรรมของ ผูบ้รโิภคไทย
ในปี 2023 จะเน้นใหค้วามสาํคญัต่อคุณภาพสนิคา้ ชืน่ชอบทดลองสนิคา้ใหม ่ รวมถงึแบรนด์
สนิคา้ใหม่ๆ  และมคีวามอยากรูท้ีม่าของสนิคา้ นอกจากน้ี ความเหน็สว่นใหญ่ คาดการณ์วา่
เศรษฐกจิในปีน้ีจะเตบิโต โดยมแีนวโน้มทีก่ารทาํการตลาดจะเพิม่มากขึน้ และคาดการณ์วา่
บรษิทัสว่นใหญ่จะทาํการเพิม่งบประมาณดา้นการตลาดเพิม่ 5.0-10.0% y-y 

 

Exhibit 17:ยอดขายและจาํนวนร้านค้าในธรุกิจร้านค้าปลีกสมยัใหม่  Exhibit 18:ยอดขายและจาํนวนร้านค้าในธรุกิจร้านค้าปลีกสมยัใหม่ 

 

 

 
Source: MCA 

 
Source: MCA 

 

Exhibit 19:ยอดขายและจาํนวนร้านค้าในธรุกิจร้านค้าปลีกสมยัใหม่  Exhibit 20: ยอดขายและจาํนวนร้านค้าในธรุกิจร้านค้าปลีกสมยัใหม่ 

 

 

 
Source: MCA 

 
Source: MCA 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลการดาํเนินงานในช่วงปี 2019-2022 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2023 

ปี 2019-6 เดอืนแรกของปี 2023 บรษิทัฯ มรีายไดร้วม 336.77 ลา้นบาท 236.28 ลา้นบาท 225.30 ลา้น
บาท 372.77 ลา้นบาท และ 210.73 ลา้นบาท ตามลาํดบั สาํหรบัรายไดท้ีล่ดลงในปี 2019-2020 มสีาเหตุ
หลกัมาจากผลกระทบของเศรษฐกจิชะลอตวัอนัเน่ืองมาจากการแพรร่ะบาดของโรคตดิเชือ้ COVID-19 
อยา่งไรกต็าม ในปี 2022 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารของบรษิทัฯ ฟ้ืนตวัอยา่งมนียัสาํคญั จนสงูขึน้กวา่ปี 
2019 ถงึ 12.14% เน่ืองจากมกีารปรบัเปลีย่นกลยุทธท์างธุรกจิของลกูคา้ เพือ่ตอบสนองต่อการ
เปลีย่นแปลงของสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิ ประกอบกบัทางบรษิทัฯ มกีารขยายงานบรกิารจดัเรยีง
สนิคา้แบบใชร้ว่มกนั (Shared Merchandiser) การจดังานอเิวนต ์ (Event) รปูแบบผสมผสาน (Hybrid 
Event) และรปูแบบออนไลน์ (Virtual Event) พรอ้มทัง้บรกิารสนบัสนุนในกลุม่บรกิารงานดจิทิลั (Digital) 
ประกอบกบัการลดขอ้จาํกดัทางธุรกจิจาก การผอ่นคลายมาตรการป้องกนัการแพรร่ะบาดของ COVID-
19 ของภาครฐั เมือ่ไตรมาส 2 ปี 2022 ทัง้น้ี สาํหรบังวด 6 เดอืนแรกปี 2023 บรษิทัฯ มรีายไดเ้พิม่ขึน้
เมือ่เทยีบงวดเดยีวกบัของปีก่อนหน้า มสีาเหตุหลกัจากการฟ้ืนตวัของการจดักจิกรรมทางการตลาดทัง้
ในสองสว่นงาน เน่ืองจากเป็นชว่ง เทศกาลสาํคญั (Festive) ต่างๆ ในชว่งตน้ปี เชน่ งานปีใหม ่ งาน
ตรุษจนี เป็นตน้ ไดเ้ริม่สามารถกลบัมาดาํเนินการไดใ้กลเ้คยีงกบัสภาวะปกตใินชว่งก่อนการแพรร่ะบาด
ของ COVID-19 เป็นปีแรก 

Exhibit 21: รายได้รวม  Exhibit 22: โครงสร้างรายได้ตามประเภทบริการ ณ 1H23 

 

 

 

Source: MCA 
 

Source: MCA 

 
ในปี 2019 บรษิทัฯ มกีาํไรขัน้ตน้ 120.96 ลา้นบาท แต่เน่ืองดว้ยสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ 

COVID-19 ตัง้แต่ในชว่งไตรมาส 1 ปี 2020 ทาํใหใ้นปี 2020 มกีาํไรขัน้ตน้ 61.95 ลา้นบาท ลดดลง 

48.78% y-y สอดคลอ้งกบัการลดลงของรายไดจ้ากการบรกิารทัง้หมด โดยมภีาพรวมอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

อยูท่ี ่26.29% ลดลง จาก 36.47% ในปี 2019 เน่ืองจากบรษิทัฯ มสีดัสว่นรายไดจ้ากบรกิาร จดักจิกรรม

ทางการตลาดและดจิทิลัซึง่เป็นกลุม่ธุรกจิทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูลดลง ในขณะทีบ่รษิทัฯ ยงัคงมตีน้ทนุ

บรกิารจากพนกังานงานควบคุมการปฏบิตังิาน (Supervisor) ประกอบกบัคา่ใชจ้า่ย ทีเ่กดิจากมาตรการ

ป้องกนัการแพรร่ะบาดของ COVID-19 เชน่ การคดักรองผูต้ดิเชือ้ก่อนเขา้ปฏบิตั ิ หน้าที ่ หรอืเขา้รว่ม

กจิกรรม เป็นตน้ 

  

บริการจดักิจกรรม

ทางการตลาดและดจิิทลั

39.3%

บริการบรรจุและ

จดัส่งสินค้า

3.6%

บริการพนกังาน

แนะนําสินค้า

22.1%

บริการจดัเรียงสินค้า

34.8%

รายได้อ่ืน ๆ

0.2%

1H23
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ในปี 2021 บรษิทัฯ มกีาํไรขัน้ตน้ 58.85 ลา้นบาท ลดลง 5.00% y-y สอดคลอ้งกบัยอดรายได ้ทีล่ดลง

เลก็น้อยจากเศรษฐกจิภาพรวมทีย่งัฟ้ืนตวัไดช้า้ และยงัคงมมีาตรการป้องกนัการแพรร่ะบาดของ 

COVID-19 ทาํใหก้ารจดักจิกรรมทางตลาดของลกูคา้ยงัคงคอ่นขา้งจาํกดั ทัง้น้ี บรษิทัฯ มอีตัรากาํไร

ขัน้ตน้ที ่26.26% ใกลเ้คยีงกบัปีก่อนหน้าที ่26.29% 

ในปี 2022 บรษิทัฯ มกีาํไรขัน้ตน้ 82.88 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 40.83% y-y สอดคลอ้ง กบัการเพิม่ขึน้ของ

รายไดท้ีเ่ริม่ฟ้ืนตวัอยา่งมนียัสาํคญัในทุกกลุม่ธรุกจิ ภายหลงัจากภาครฐัมกีาร ผอ่นคลายมาตรการ

ป้องกนัการแพรร่ะบาดของ COVID-19 อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ 22.24% ลดลงเมือ่เทยีบ

กบัปีก่อนหน้าที ่26.26% โดยมสีาเหตุหลกัมาจากงบประมาณของลกูคา้ ทีจ่าํกดัมากขึน้และสภาวะการ

แขง่ขนัทางธุรกจิในแต่ละกลุม่บรกิารทีส่งูขึน้ โดยเฉพาะในสว่นบรกิาร จดักจิกรรมทางการตลาดและ

ดจิทิลั นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดม้กีารขยายงานในการใหบ้รกิาร จดัเรยีงสนิคา้ทีม่ากขึน้โดยเฉพาะการ

ใหบ้รกิารจดัเรยีงสนิคา้แบบใชร้ว่มกนั (Shared Merchandiser) ในสดัสว่นทีม่ากขึน้กวา่ปีก่อนหน้า ซึง่

เป็นบรกิารทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ตํ่ากวา่งานประเภทอื่น 

สาํหรบังวด 6 เดอืนปี 2023 บรษิทัฯ มกีาํไรขัน้ตน้ 47.23 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 19.45% y-y ทัง้น้ี บรษิทัฯ 

มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ 22.46% เพิม่ขึน้จาก 21.94% ในงวด 6 เดอืนปี 2022 โดยมสีาเหตุหลกั มาจากรายได้

ของงานบรกิารจดักจิกรรมทางการตลาดและดจิทิลั และงานบรกิารบรรจแุละจดัสง่สนิคา้ ซึง่เป็นกลุม่

บรกิารทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งู มสีดัสว่นเพิม่ขึน้เลก็น้อยในชว่งครึง่ปีแรก  

สาํหรบักาํไรสทุธปีิ 2019 – 2022 และงวด 6 เดอืนแรกปี 2023 อยูท่ี ่ 53.56 ลา้นบาท 0.73 ลา้นบาท 
2.74 ลา้นบาท 16.51 ลา้นบาท และ 12.26 ลา้นบาท ตามลาํดบั คดิเป็นอตัรากาํไรสทุธ ิ15.90% 0.31% 
1.22% 4.43% 4.01% และ 5.91% ตามลาํดบั 

Exhibit 23:  รายได้จากการบริการและอตัรากาํไรขัน้ต้น  Exhibit 24:  กาํไรสทุธิและอตัรากาํไรสทุธิ 

 

 

 

Source: MCA 
 

Source: MCA 
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ฐานะการเงิน 

สนิทรพัยร์วม 

ในปี 2019 ถงึ 2022 และ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2023 บรษิทัฯ มสีนิทรพัยร์วม 183.71 ลา้นบาท 130.55 
ลา้นบาท 138.76 ลา้นบาท 161.18 ลา้นบาท และ173.94 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยบรษิทัฯ มสีนิทรพัย์
หลกั ไดแ้ก่ ลกูหน้ีการคา้ ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ และสนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น ในปี 2021 และในปี 
2022 บรษิทัฯ มสีนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของลกูหน้ีการคา้ และสนิทรพัยไ์ม่
หมนุเวยีนอื่น  

หน้ีสนิรวม 

ในปี 2019 ถงึ 2022 และ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2023 บรษิทัฯ มหีน้ีสนิรวม 66.24 ลา้นบาท 49.26 ลา้น
บาท 53.74 ลา้นบาท 62.81 ลา้นบาท และ 65.38 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยบรษิทัฯ มหีน้ีสนิหลกั ไดแ้ก่ 
เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่น เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ และหน้ีสนิหมนุเวยีนอื่น ในปี 2021 
และในปี 2022 บรษิทัฯ มหีน้ีสนิรวมเพิม่ขึน้สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของ เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ี
อืน่ 
  

Exhibit 25: ฐานะทางการเงิน  Exhibit 26: อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 

 

 

 
Source: MCA 

 
Source: MCA 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

MCA เป็นผูใ้ห้บริการแบบครบวงจรเมือ่เทียบกบัคู่แข่งขนั 

MCA เป็นผูใ้หบ้รกิารทางการตลาดทีห่ลากหลายและครอบคลุม ลกูคา้สามารถดาํเนินการตามกลยุทธ ์
ทางการตลาดผา่นการรว่มงานกบับรษิทัฯ เพือ่เพิม่โอกาสทางธุรกจิ ลดความซบัซอ้นของงาน เพิม่ความ 
ยดืหยุน่ในการปรบัเปลีย่นแผนงาน และมปีระสทิธภิาพการดาํเนินงานทีด่กีวา่ เมือ่เทยีบกบัการตอ้ง 
รว่มงานกบัผูใ้หบ้รกิารหลายรายพรอ้มกนั ซึง่เป็นจดุแขง็และโอกาสทีส่าํคญัของบรษิทัฯ ทีจ่ะใชนํ้าเสนอ 
หรอืขยายการบรกิารใหมท่ีต่่อยอดงานเดมิกบัลกูคา้ไดด้ขีึน้  

Exhibit 27: เปรียบลกัษณะธรุกิจใกล้เคียงกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหุ้น 

 

Source: MCA 
 

คาดกาํไรเติบโตจากการขยายธรุกิจบริการใหม่ 

หลงัชว่ง COVID-19 เป็นตน้มา บรษิทัฯ ไดป้รบัเปลีย่นกลยุทธท์างธุรกจิของลกูคา้ เพือ่ตอบสนองต่อ 
สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิและความตอ้งการของลกูคา้ ผา่นการขยายงานบรกิารจดัเรยีงสนิคา้ 
(Merchandiser) ในสดัสว่นทีเ่พิม่มากขึน้อยา่งมนียัสาํคญั โดยเฉพาะบรกิารจดัเรยีงสนิคา้แบบ ใช้
รว่มกนั (Shared Merchandiser) ทาํใหใ้นงวด 6 เดอืนปี 2023 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากกลุม่การบรกิาร 
จดัเรยีงสนิคา้ (Merchandiser) เตบิโตขึน้มากทีส่ดุและเป็นหน่ึงในสดัสว่นรายไดห้ลกัของบรษิทัฯ 

ตัง้แต่ไตรมาส 3 ปี 2023 บรษิทัฯ ไดม้เีริม่ดาํเนินการโครงการนํารอ่ง (Pilot Project) สาํหรบัธุรกจิ ผูจ้ดั
จาํหน่ายสนิคา้ (Distributor) จาํนวน 1 โครงการแลว้ โดยบรษิทัฯ จะมรีายไดท้ีเ่กดิขึน้ตามที ่ยอดขาย
สนิคา้ตามชอ่งทางต่างๆ และอตัรากาํไรขัน้ตน้ในธุรกจิดงักลา่วจะขึน้อยูก่บัการเจรจาเงือ่นไข ทาง
การคา้กบับรษิทัพนัธมติรแบรนดส์นิคา้ต่างๆ และรา้นคา้ในเครอืขา่ย ซึง่บรษิทัฯ ไดต้ัง้กรอบ อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ในกลุม่บรกิารน้ีอยูท่ี ่5-15% อยา่งไรกด็ ีอตัรากาํไรขึน้ตน้ทีก่าํหนดไวอ้าจตํ่ากวา่ ทีค่าดหวงัขึน้อยู่
กบัปัจจยัทีก่ลา่วไวข้า้งตน้ 

ทัง้น้ี เมือ่บรษิทัฯ ไดม้กีารขยายธรุกจิผูจ้ดัจาํหน่ายสนิคา้ (Distributor) ใหก้บับรษิทัฯ ในหลากหลาย แบ
รนดม์ากขึน้ในอนาคต จะสง่ผลใหบ้รษิทัฯ มรีายไดท้ีเ่ตบิโตขึน้ และทาํใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด 
(Economies of Scale) ซึง่จะสนบัสนุนใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของธรุกจิดงักลา่วเพิม่ขึน้ไดใ้นอนาคต และ
เป็นสว่นสนบัสนุนใหอ้ตัรากาํไรสทุธปิรบัตวัเพิม่ขึน้ดว้ยเชน่กนั ทัง้น้ี ในการดาํเนินธุรกจิ ผูจ้ดัจาํหน่าย
สนิคา้ (Distributor) อาจก่อใหเ้กดิการลงทุนในสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่ใชใ้นการ ปฏบิตังิาน และการใช้
เงนิทุนหมนุเวยีนทีเ่พิม่ขึน้ เพือ่บรหิารจดัการคลงัสนิคา้ใหส้อดคลอ้งกบั ปรมิาณการสัง่ซือ้สนิคา้จาก
รา้นคา้ ซึง่อาจกระทบต่อผลการดาํเนินงานในระยะแรกของธุรกจิได ้

มีความสมัพนัธท่ี์ดีกบัลกูค้าต่อเน่ืองและยาวนาน 

ถงึแมจ้ะเผชญิกบัภาวะการแขง่ขนัสงู แต่บรษิทัฯ มปีระสบการณ์การทาํงานมายาวนาน โดยไดใ้ห ้
บรกิารจดักจิกรรมทางการตลาดรปูแบบ Event เป็นบรกิารแรกเริม่ของบรษิทัฯ และมกีารดาํเนินงาน 
ต่อเน่ืองมากวา่ 10 ปี และไดร้ว่มงานกบักลุม่ลกูคา้บรษิทัขา้มชาต ิ (Multinational Corporations หรอื 
MNCs) รวมถงึกลุม่ลกูคา้ขนาดใหญ่ในประเทศไทยในหลากหลายอุตสาหกรรม เชน่ อุตสาหกรรม 
อาหารและเครือ่งดืม่ อุตสาหกรรมของใชส้ว่นตวัและเวชภณัฑ ์ อุตสาหกรรมของใชใ้นครวัเรอืนและ 
สาํนกังาน และอุตสาหกรรมยานยนต ์ เป็นตน้ ทีส่าํคญัมกีารจดัทาํรายงาน โดยบรษิทัลกูคา้ สามารถ
ตดิตามการดาํเนินงานได ้ 
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คาดกาํไรปี 2023-2024 เติบโตจากการขยายธรุกิจบริการใหม่  

เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023-2024 ที ่31 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ +87% Y-Y และปี 2024 อยูท่ี ่54 ลา้นบาท เตบิโต 
+75% Y-Y คาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรวมในชว่งปี 2023-24 เพิม่ขึน้ +22.8% และ +23.3% ตามลาํดบั 
โดยมปัีจจยัหนุนมาจาก 

1) รายไดจ้ากทุกธรุกจิฟ้ืนตวัจากชว่งโควดิต่อเน่ือง แต่ยงัไมพ่น้ชว่งก่อนโควดิ ทีส่าํคญัการขยาย
งานในธรกุจิบรกิารใหม ่ ไดแ้ก่ 1) รายไดจ้ากกลุม่การบรกิารจดัเรยีงสนิคา้ (Merchandiser) 
เตบิโตขึน้มากทีส่ดุและเป็นหน่ึงในสดัสว่นรายไดห้ลกัของบรษิทั และ 2) ตัง้แต่ไตรมาส 3 ปี 
2023 บรษิทัฯไดม้เีริม่ดาํเนินการโครงการนํารอ่ง (Pilot Project) สาํหรบัธุรกจิผูจ้ดัจาํหน่าย 
สนิคา้ (Distributor) จาํนวน 1 โครงการแลว้ โดยบรษิทัฯ จะมรีายไดท้ีเ่กดิขึน้ ตามทีย่อดขาย
สนิคา้ตามชอ่งทางต่างๆ ทีเ่กดิขึน้ในเวลาดงันัน้ สว่นเงนิลงทุนในธรุกจิใหม ่ น้ีจะมาจากเงนิที่
ไดจ้ากการระดมทุนในตลาดหุน้ครัง้น้ี      

Exhibit 28: คาดรายได้และอตัรากาํไรขัน้ต้นของบริการจดักิจกรรม
ทางการตลาดและดิจิทลั 

 Exhibit 29:  คาดรายได้และอตัรากาํไรขัน้ต้นของธรุกิจบริการบรรจ ุ
และจดัส่งสินค้า 

 

 

 
Sources: MCA, FSSIA estimate 

 
Sources: MCA, FSSIA estimate 

 

Exhibit 30:  คาดรายได้และอตัากาํไรขัน้ต้นของธรุกิจบริการ
พนักงานและแนะนําสินค้า 

 Exhibit 31:  คาดรายได้และอตัากาํไรขัน้ต้นของธรุกิจบริการ
จดัเรียงสินค้า 

 

 

 
Sources: MCA, FSSIA estimate 

 
Sources: MCA, FSSIA estimate 

 

2) อตัรากาํไรขัน้ตน้รวมปี 2023-2024 คาดจะปรบัลงสูร่ะดบัปกตทิีป่ระมาณ 20-30% เน่ืองจาก
ตน้ทุนพนกังานหรอืแรงงานคดิเป็น 80-90% ของตน้ทุนในการใหบ้รกิาร เชือ่วา่แนวโน้ม
ภาครฐัจะมกีารปรบัขึน้คา่แรงขัน้ตํ่าจะมผีลต่อตน้ทนุการบรกิารทีเ่พิม่ขึน้ แมปั้จจุบนั พนกังาน 
Outsource ซึง่ไดค้า่แรงรายวนัสงูเกนิกวา่คา่แรงขัน้ตํ่าไปแลว้กต็าม แต่อยา่งไรกต็ามจาํนวน
พนกังานจะไมเ่พิม่ขึน้มาก เพราะบางสว่นสามารถผลกัเป็นภาระของลกูคา้ได ้
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3) คา่ใชจ้า่ยการขายและบรหิาร (SG&A) ปี 2023 จะสงูกวา่ปกตเิน่ืองจากมรีายการพเิศษ ที่
เกดิขึน้จากคา่ใชจ้า่ยในการนําหุน้เขา้จดทะเบยีนในตลาดหุน้  สว่นปี 2024 คา่ใชจ้า่ยดา้น
พนกังานจะยงัไมส่งูขึน้มากนกั แมบ้รษิทัไดล้งทุนในธุรกจิ Distributor แต่ตน้ทุนหลกัจะเป็นคา่
เสือ่มราคา สว่นคา่ใชจ้า่ยการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เลก็น้อย 

 

Exhibit 32: ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานและบริหาร  Exhibit 33: กาํไรสทุธิและอตัรากาํไรสทุธิ 

 

 

 
Sources: MCA, FSSIA estimate 

 
Sources: MCA, FSSIA estimate 

 

Exhibit 34: สินทรพัย ์  Exhibit 35: หน้ีสิน 

 

 

 
Sources: MCA, FSSIA estimate 

 
Sources: MCA, FSSIA estimate 

 

Exhibit 36: อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน  Exhibit 37: อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถ้อืหุ้น 

 

 

 
Sources MCA, FSSIA estimate 

 
Sources MCA, FSSIA estimate 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ MCA ดว้ยวธิ ี PE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัทีใ่หบ้รกิารทางการตลาด อาท ิ
PRTR, และ SO ซึง่ปัจจุบนัเทรดกนัทีค่า่เฉลีย่ PE ที ่20 เทา่ ดงันัน้ราคามลูคา่เหมาะสมของ MCA ปี 
2024 ควรอยูท่ี ่4.80 บาทต่อหุน้ บน EPS ปี 2024 ที ่0.24 บาท/หุน้  
 

Exhibit 38:  Peers Comparison  
Company  name BBG Share -------- PE -------- ------ PBV ------ ------- ROE ------- ----- Div yld ----- 

  code price 21A 22A 21A 22A 21A 22A 21A 22A 

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

PRTR GROUP PRTR TB 7.60 0.9 18.0 0.5 8.3 58.1 53.6 1.0 0.0 

SIAMRAJATHANEE SO TB 8.15 48.0 22.0 8.4 8.2 18.5 16.9 2.3 2.7 

Average    24.5 20.0 4.5 8.3 38.3 35.3 1.7 1.4 
 

Source: Bloomberg 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทั มารเ์กต็ คอนเน็กชัน่ส ์เอเชยี จาํกดั (มหาชน) : MCA มแีผนขายหุน้สามญัจาํนวนไมเ่กนิ 60 ลา้น
หุน้ (มลูคา่พาร ์0.50 บาท/หุน้) คดิเป็น 26.09% ของหุน้สามญัทีช่าํระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO 
แลว้เสรจ็ บรษิทัจะมจีาํนวนหุน้ทัง้หมด 230 ลา้นหุน้ หรอื ทุนจดทะเบยีน 115 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 170 
ลา้นหุน้ หรอื 85 ลา้นบาท 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ก่อนและหลงั IPO จากรายชือ่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัตามทีป่รากฏใน บญัช ีรายชือ่ผูถ้อืหุน้ 
ณ วนัที ่30 มถุินายน 2023 

Exhibit 39:  โครงสร้างผูถ้อืหุ้นก่อนและหลงั IPO 

 รายช่ือผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ 
----- ก่อนการเสนอขายหุ้น IPO ----- ----- หลงัการเสนอขายหุ้น IPO ----- 

ภายหลงัการเข้าซ้ือขาย 

ในตลาดหลกัทรพัยฯ์* 

จาํนวนหุ้น  ร้อยละ จาํนวนหุ้น  ร้อยละ จาํนวนหุ้น  ร้อยละ 

1 บรษิทั ภกัด ี2019 โฮลดิง้ จาํกดั* 119,000,000 70.00 119,000,000 51.74 119,000,000 51.74 

2 นายภกัด ีเหล่างาม* 50,998,000 30.00 50,998,000 22.17 39,498,000 17.17 

3 นายธราธปิ เหล่างาม* 1,000 0.00 1,000 0.00 1,000 0.00 

4 นางสาวจงรกั ฐานิสโร 1,000 0.00 1,000 0.00 1,000 0.00 

5 นายรฐันนัท ์วไิลลกัษณ์ - - - - 9,500,000 3.91 

6 นางสาวนลนีิ แจม่วฒุปิรชีา - - - - 2,000,000 1.09 

รวมจาํนวนหุ้น 170,000,000 100.00 170,000,000 73.91 170,000,000 73.91 

7 
ประชาชนทัว่ไป รวมถงึบุคคลทีม่คีวามสมัพนัธ ์พนกังาน และผูม้อุีปการคุณของ

บรษิทัฯ 
60,000,000 26.09 60,000,000 26.09 

รวมจาํนวนหุ้นหลงัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ 230,000,000 100.00 230,000,000 100.00 
 

หมายเหตุ: 1) นายภกัด ีเหลา่งาม นายธราธปิ เหลา่งาม และนางสาวจงรกั ฐานิสโร เป็นกลุม่ครอบครวัเดยีวกนั แต่มใิชก่ารจดักลุม่ตามมาตรา 258 แหง่ พ.ร.บ. หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทีม่กีาร

แกไ้ข) และมใิชก่ารจดักลุม่ตามนิยามบุคคลทีก่ระทาํการรว่มกนั (Acting in Concert) ของประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที ่ทจ. 7/2552 และการปฏบิตัติามมาตรา 246 และ 247 แต่อยา่งใด 

2)  รายชื่อผูถ้อืหุน้ของ บจก. ภกัด ี2019 โฮลดิง้ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2023 ไดแ้ก่ นายภกัด ีเหลา่งาม รอ้ยละ 99.99%, นายธราธปิ เหลา่งาม รอ้ยละ 0.01 (1 หุน้) และนางสาวจงรกั ฐานิสโร รอ้ยละ 0.01 (1 หุน้) 

Source: MCA 

 

Exhibit 40: วตัถปุระสงคก์ารใช้เงินและแผนการดาํเนินงานในอนาคต 

 

Source: MCA 
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บรษิทัฯ มนีโยบายในการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมต่ํ่ากวา่ 30% ของกาํไรสทุธหิลงัหกัภาษ ี
เงนิไดนิ้ตบุิคคล จากกาํไรสะสมของงบการเงนิเฉพาะกจิการ และทนุสาํรองตามกฎหมายในแต่ละปี โดย
บรษิทัฯ จะพจิารณาการจา่ยเงนิปันผลโดยคาํนึงถงึปัจจยัต่างๆ เพือ่ก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุแก่ ผูถ้อื
หุน้เป็นหลกั และการจา่ยปันผลนัน้จะตอ้งไมม่ผีลกระทบต่อการดาํเนินงานตามปกตขิองบรษิทัฯ อยา่งมี
นยัสาํคญั ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วอาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้ ขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน และ
ฐานะทางการเงนิ สภาพคลอ่ง แผนการขยายธุรกจิ ความจาํเป็นและความเหมาะสมอืน่ใดในอนาคต และ
ปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทัตามความเหน็สมควรหรอืเหมาะสมของ 
คณะกรรมการบรษิทั โดยมตคิณะกรรมการบรษิทัทีอ่นุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลจะตอ้งนําเสนอเพือ่ขออนุมตั ิ
จากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ เวน้แต่กรณีการจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล คณะกรรมการบรษิทัมอีาํนาจอนุมตัใิห ้
ดาํเนินการไดเ้มือ่เหน็วา่บรษิทัมกีาํไรสมควรพอทีจ่ะจา่ยเงนิปันผลโดยไมม่ผีลกระทบต่อการดาํเนินงาน
ของบรษิทัฯ แลว้รายงานใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ทราบในการประชุมคราวต่อไป  
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการบริหารพนักงานผูใ้ห้บริการภายนอก (Outsource) 

เน่ืองดว้ยลกัษณะการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ทีต่อ้งมกีารบรหิารจดัการพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก 
(Outsource) จาํนวนมาก (1,000 – 2,000 ราย) ซึง่มกีารกระจายการปฏบิตังิานอยูใ่นหลายสถานที ่ทัว่
ประเทศ เพือ่รองรบัการใหบ้รกิารกจิกรรมทางการตลาดกบัลกูคา้ทีห่ลากหลาย บรษิทัฯ จงึไดม้กีาร 
พฒันาระบบแอปพลเิคชนั (ระบบ MJobs) ขึน้มาเพือ่รองรบักบัประเภทการทาํงานของบรษิทัฯ 
โดยเฉพาะ ซึง่รวมไปถงึ 1) การแจง้ขออตัรากาํลงัคนทีเ่หมาะสมก่อนเริม่ปฏบิตังิาน เพือ่ใหก้ารสรรหา 
บุคลากรทีต่รงคณุสมบตั ิ ไดค้รบถว้นและทนัเวลา 2) การกาํหนดตารางแผนการทาํงานของพนกังาน ผู้
ใหบ้รกิารภายนอก (Outsource) ลว่งหน้า ซึง่พนักงานสามารถตรวจสอบตารางเวลาทาํงาน ของตนเอง
ได ้3) การบนัทกึเวลางานเขา้ออกของพนกังาน (Check-in/Check-out) เพือ่ตรวจสอบวา่ การปฏบิตังิาน
ตามทีแ่ผนงานกาํหนด 4) การคดิคาํนวณคา่จา้งของพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) จาก
บนัทกึเวลาเขา้ออกงานจรงิ เป็นตน้ และจากการนําระบบ MJobs มาประยกุตใ์ช ้ทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถ
บรหิารจดัการและควบคุมการดาํเนินงานของผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) ไดม้คีวามรดักุม มี
ประสทิธภิาพ และสามารถตรวจสอบขอ้มลูการดาํเนินงานทีถู่กตอ้งแมน่ยาํได ้ ทาํใหค้วามเสีย่งในการ
ควบคุมพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) อยูใ่นการควบคุมของ บรษิทัฯ ได ้

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัใหค้วามสาํคญัในสว่นของการควบคุมคุณภาพการใหบ้รกิาร โดยบรษิทัฯ จะมกีาร
สอบทานผลการดาํเนินงานของพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) ทุกราย โดยผูค้วบคุมงาน 
(Supervisor) และมกีารสาํรวจความพงึพอใจของลกูคา้ก่อนจบโครงการ เพือ่นํามาเป็นขอ้แนะนําและ
พฒันาเพือ่การบรหิารจดัการทีด่ขี ึน้ต่อไปในโครงการอนาคต 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนพนักงานผูใ้ห้บริการจากภายนอก (Outsource) 

บรษิทัฯ ดาํเนินกจิการใหบ้รกิารกจิกรรมทางการตลาดแบบครบวงจร โดยใหบ้รกิารทัง้ในสว่นการจดั
กจิกรรมทางการตลาดและดจิทิลั บรกิารบรรจแุละจดัสง่สนิคา้ บรกิารพนกังานแนะนําสนิคา้ และบรกิาร
จดัเรยีงสนิคา้ ซึง่ลว้นตอ้งมกีารสรรหาบุคลากรพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) เขา้มารว่ม
ดาํเนินงาน โดย 6 เดอืนแรก ปี 2023 บรษิทัฯ ควบคมุดแูลพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) ที่
ปฏบิตังิานอยูใ่นสถานทีต่่างๆ ทัง้หมดทัว่ประเทศ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง จาํนวน 1,000 – 1,500 คน ขึน้อยู่
กบัจาํนวนปรมิาณงานกบัลกูคา้ในแต่ละชว่งเวลาของปี ทัง้น้ี โดยปกตแิลว้ในกลุม่ธุรกจิ บรกิารพนกังาน
แนะนําสนิคา้ และบรกิารจดัเรยีงสนิคา้ เป็น 2 บรกิารทีต่อ้งใชพ้นกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) 
เป็นจาํนวนมาก เน่ืองดว้ยลกูคา้มสีถานทีจ่ดัจาํหน่ายสนิคา้หลายแหง่และกระจายอยูท่ ัว่ประเทศ โดย
พนกังานแนะนําสนิคา้ มหีน้าทีห่ลกัในการใหบ้รกิารใหค้าํปรกึษาเกีย่วกบัสนิคา้ รวมถงึนําเสนอรายการ
สง่เสรมิการขายต่างๆ และพนกังานจดัเรยีงสนิคา้ มหีน้าทีห่ลกัในการใหบ้รกิารดแูลความพรอ้มของ
สนิคา้ การจดัเรยีงสนิคา้ ณ สถานทีจ่ดัจาํหน่าย รวมถงึการบรหิาร จดัการสนิคา้คงเหลอื ทัง้น้ี พนกังาน
ผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) ทีบ่รษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ มอียูท่ ัง้ในรปูแบบพนกังานรายวนั ใน
กรณีทีบ่รษิทัฯ เป็นผูส้รรหาพนกังานเอง ซึง่เป็นสว่นใหญ่ของการ ใหบ้รกิาร และพนกังานรายเดอืน ใน
กรณีทีบ่รษิทัฯ รบัโอนพนกังานมาจากบรษิทัลกูคา้ ซึง่เป็นความ ตอ้งการของบรษิทัลกูคา้เอง 

  



Market Connection Asia       MCA TB  Songklod Wongchai 

21 FINANSIA    25 OCTOBER 2023 
 
 

เน่ืองดว้ยลกัษณะสญัญาจา้งทาํของระหวา่งบรษิทัฯ กบัพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) โดย
จะมรีะยะเวลาสญัญาไมเ่กนิ 2 เดอืน ระบุในรายละเอยีดสญัญา เป็นการดาํเนินงานรายโครงการ ทีม่กีาร
กาํหนดรายละเอยีดของงาน จาํนวนวนัและตารางการเขา้งานทีช่ดัเจน ประกอบกบัระยะเวลา 
ดาํเนินงานในแต่ละโครงการทีส่ ัน้อยูใ่นระหวา่งชว่ง 3 เดอืน ถงึ 1 ปี (สาํหรบักลุม่ธุรกจิบรกิารพนกังาน 
แนะนําสนิคา้ และบรกิารจดัเรยีงสนิคา้) ทาํใหพ้นกังานบางสว่น โดยเฉพาะพนกังานรปูแบบรายวนั อาจ
มกีารบรหิารจดัการเวลาและรบังานบรกิารดา้นอื่นๆ ทีไ่มไ่ดเ้กีย่วขอ้งกบังานของบรษิทัฯ รว่มดว้ย 
ระหวา่งดาํเนินงานใหก้บับรษิทัฯ และโดยการทีพ่นกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) มทีางเลอืก 
ในการรบังานบรกิารดงักลา่วไดอ้ยา่งหลากหลาย สง่ผลใหม้กีารขาดงานหรอือตัราการหมนุเวยีนของ 
พนกังานในกลุม่พนกังานดงักลา่ว และอาจสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ ในกรณีที ่การ
จดัสรรพนกังานเขา้ปฏบิตังิานไดไ้มค่รบถว้นภายในระยะเวลาทีก่าํหนดตามแผนงาน โดยบรษิทัฯ 
อาจจะไมส่ามารถบรหิารจดัการโครงการทีบ่รรลุเป้าหมายการดาํเนินงาน (Target KPI) ทีไ่ดต้ัง้ไวก้บั 
ลกูคา้ได ้ รวมถงึอาจไมไ่ดร้บัเงนิพเิศษ (Incentive) สาํหรบัโครงการทีม่ขีอ้กาํหนดพเิศษเพือ่ผลกัดนั 
ยอดขาย 

ดว้ยเหตุน้ี บรษิทัฯ จงึตอ้งมกีารวางแผนการสรรหาพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) ทีม่ ี
ประสทิธภิาพตัง้แต่ในขัน้ตอนการสรรหา เพือ่ทีจ่ะไดม้พีนกังานทีม่คีุณสมบตัเิหมาะสม มคีวามตัง้ใจ 
พรอ้มทีจ่ะดาํเนินใหแ้ก่ลกูคา้ไดอ้ยา่งมคีุณภาพ รวมถงึจดัใหม้กีารรวบรวมฐานขอ้มลูพนกังาน ผู้
ใหบ้รกิารภายนอก (Outsource) ในระบบบรหิารจดัการบุคคลากรของบรษิทัฯ (ระบบ M-Job) เพือ่ใหม้ี
ฐานขอ้มลูพนกังานกลุม่ดงักลา่วเพิม่ขึน้และลดระยะเวลาในการสรรหาบุคคลากร นอกจากน้ี บรษิทัฯ ได้
มกีารกาํหนดนโยบายทีเ่ครง่ครดัแก่ฝ่ายปฏบิตักิาร (Operation) ในการนําสง่รายละเอยีด ความตอ้งการ
ในการสรรหา (Brief Recruitment) ใหแ้ก่แผนกสรรหาเป็นการลว่งหน้าก่อนเริม่ ดาํเนินงานในแต่ละ
โครงการ ทาํใหถ้งึแมว้า่บรษิทัฯ จะตอ้งบรหิารจดัการพนกัทีข่าดงานหรอื การหมนุเวยีนของพนกังาน 
ซึง่เป็นเรือ่งปกตขิองธุรกจิ บรษิทัฯ ยงัสามารถบรหิารจดัการการปฏบิตังิาน ไดต้ามทีต่กลงไวก้บัลกูคา้ 
โดยในอดตี บรษิทัฯ ยงัไมเ่คยถูกเรยีกรอ้งคา่ปรบัหรอืยกเลกิสญัญา จากลกูคา้ เน่ืองดว้ยสาเหตุการขาด
แคลนพนกังานผูป้ฏบิตังิาน 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนพนักงานประจาํ 

เน่ืองดว้ยลกัษณะการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ในการใหบ้รกิารจดักจิกรรมทางการตลาดแบบ ครบ

วงจร ซึง่เป็นงานทีต่อ้งพึง่พงิบุคคลากรในการดาํเนินงาน ทัง้ในสว่นงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัความคดิ การ

สรา้งสรรค ์ งานวางแผนกลยทุธใ์นการดาํเนินงานในโครงการต่างๆ เพือ่สรา้งความแตกต่าง ทนักบั

สถานการณ์ในปัจจบุนั และสอดรบักบัการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค รวมถงึในสว่น งานดา้น

งานกจิกรรมทางการตลาดภาคสนาม (Field Marketing) ซึง่ตอ้งมกีารบรหิารจดัการคน จาํนวนมากใน

แต่ละโครงการ ทาํใหพ้นกังานของบรษิทัฯ เป็นสว่นสาํคญัในการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ โดยเฉพาะ

พนกังานประจาํใน 2 แผนกงาน ไดแ้ก่ 1) พนกังานในแผนกพฒันาธรุกจิ ทีท่าํหน้าทีใ่นการ สรรหาลกูคา้

ใหม ่ และดแูลลกูคา้รายเดมิ โดยการนําเสนอบรกิารของบรษิทัฯ และรวบรวมขอ้มลูความ ตอ้งการของ

ลกูคา้ นํามาหารอืกบัทมีงานทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่นําเสนอบรกิารทีต่อบโจทยค์วามตอ้งการ ของลกูคา้ และ 2) 

พนกังานในสว่นงานปฏบิตักิาร (Operation) จะดาํเนินการกาํหนดแผนการ ดาํเนินงานในโครงการ และ

จดัเตรยีมความพรอ้มสาํหรบัการดาํเนินการต่างๆ เพือ่ใหส้ามารถดาํเนินงานใหแ้ก่ลกูคา้อยา่งลุลว่ง โดย

จะมพีนกังานผูค้วบคุมงาน (Supervisor) ทาํหน้าทีด่แูลความเรยีบรอ้ยในหน้างานใหค้รบถว้น เป็นไป

ตามทีต่กลงกบัลกูคา้ ซึง่ลกัษณะตาํแหน่งตอ้งใช ้ทกัษะและประสบการณ์ในการทาํงาน ประสานงานกบั

ฝ่ายต่างๆ ในการดาํเนินโครงการ รวมไปถงึดแูลการปฏบิตังิานของพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก 

(Outsource) ใหเ้ป็นไปตามทีก่าํหนด โดยลกัษณะ การบรหิารงานของบรษิทัฯ มคีวามคาดหวงัผลลพัธ์

คุณภาพสงูจากลกูคา้ ดงันัน้หากพนกังานทีม่คีุณสมบตัไิมต่รงหรอืไมคุ่น้เคยกบัลกัษณะเน้ืองาน อาจไม่

สามารถปฏบิตังิานได ้ หรอือาจไมม่คีวามพงึพอใจในเน้ืองาน ทาํใหเ้ป็นสาเหตุสง่ผลใหพ้นกังานลาออก

ได ้

ทัง้น้ี บรษิทัฯ ไมไ่ดม้ปัีญหาในการสรรหาพนกังานประจาํเพือ่มาทดแทนพนกังานทีล่าออก หรอืรองรบั 

การขยายธุรกจิทัง้ในอดตีและปัจจบุนั 
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Exhibit 41: Turnover Rate ของพนักงานประจาํสาํนักงาน 

อตัราการหมนุเวียนของพนักงานประจาํสาํนักงาน (Turnover Rate) 2020 2021 2022 6M23 

จาํนวนพนกังานประจาํสาํนกังาน ณ สิน้งวด (ไมร่วมผูบ้รหิาร) (คน) 99 117 141 143 

อตัราการหมนุเวยีนของพนกังานประจาํสาํนกังาน (เฉลีย่ต่อปี) (%) 22.81 11.11 31.78 42.25 
 

Source: MCA 

 

ความเส่ียงจากภาวะการแข่งขนัท่ีมากขึน้ในบริการจดักิจกรรมทางการตลาดรปูแบบงานอิเวนต ์

การจดักจิกรรมรปูแบบงานอเิวนตม์กีารแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู เน่ืองจากการดาํเนินธุรกจิมอุีปสรรคต่อการ 

เขา้ตลาด (Barrier to Entry) คอ่นขา้งตํ่า จากการใชเ้งนิลงทนุในการประกอบกจิการทีไ่มส่งูมาก โดย

นอกจากบรษิทัทีด่าํเนินงานดา้นการจดักจิกรรมทางการตลาดรปูแบบงานอเิวนตโ์ดยตรงแลว้ ยงัมี

บรษิทัในกลุม่เอเจนซโีฆษณา บรษิทัดา้นสือ่และสิง่พมิพ ์ รวมถงึบรษิทัทีด่าํเนินการเกีย่วขอ้งกบั การ

ประชาสมัพนัธ ์ (Public Relation: PR) ทีส่ามารถเขา้มาดาํเนินงานแขง่ขนัในธรุกจิจดักจิกรรม รปูแบบ

งานอเิวนต ์ นอกจากน้ี บรษิทัลกูคา้อาจมกีารดาํเนินการจดังานอเิวนตข์ึน้มาดว้ยทรพัยากร ของตนเอง 

ซึง่ทาํใหจ้าํนวนการจา้งบรกิารในตลาดภาพรวมลดลง และเป็นสว่นหน่ึงทีส่ง่ผลใหธุ้รกจิ มกีารแขง่ขนัที่

สงูขึน้ 

อยา่งไรกต็าม ถงึแมจ้ะเผชญิกบัภาวะการแขง่ขนัสงู แต่บรษิทัฯ มปีระสบการณ์การทาํงานมายาวนาน 

โดยไดใ้หบ้รกิารจดักจิกรรมทางการตลาดรปูแบบ Event เป็นบรกิารแรกเริม่ของบรษิทัฯ และมกีาร 

ดาํเนินงานต่อเน่ืองมากวา่ 10 ปี และไดร้ว่มงานกบักลุม่ลกูคา้บรษิทัขา้มชาต ิ (Multinational 

Corporations หรอื MNCs) รวมถงึกลุม่ลกูคา้ขนาดใหญ่ในประเทศไทยในหลากหลายอุตสาหกรรม เชน่ 

อุตสาหกรรมอาหารและเครือ่งดืม่ อุตสาหกรรมของใชส้ว่นตวัและเวชภณัฑ ์ อุตสาหกรรมของใชใ้น

ครวัเรอืนและสาํนกังาน และอุตสาหกรรมยานยนต ์เป็นตน้ โดยบรหิารงานผา่นกลุม่บุคลากรทีม่ ีความรู้

ความเขา้ใจในความตอ้งการของลกูคา้ มคีวามคดิสรา้งสรรค ์ สามารถสรา้งผลงานทีเ่หมาะสม แก่ลกูคา้ 

และมกีารพฒันาการใหบ้รกิาร รวมถงึรปูแบบการนําเสนองานอยา่งสมํ่าเสมอ ทาํใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัความ

ไวว้างใจจากลกูคา้ และไดร้ว่มงานมาอยา่งต่อเน่ือง 

ความเส่ียงจากการเพ่ิมขึน้ของค่าจ้างพนักงานผูใ้ห้บริการภายนอกท่ีส่งไปปฏิบติังานกบัลกูค้า 

บรษิทัฯ ใหบ้รกิารจดักจิกรรมสง่เสรมิดา้นการตลาดแบบครบวงจร โดยเน้นการสรา้งประสบการณ์จรงิ 
แก่ลกูคา้ในรปูแบบการตลาดภาคสนาม (Field Marketing) ซึง่ประกอบไปดว้ยธรุกจิใหบ้รกิาร จดั
กจิกรรมทางการตลาด บรกิารบรรจุและจดัสง่สนิคา้ บรกิารพนกังานแนะนําสนิคา้ และพนกังานจดัเรยีง
สนิคา้ ซึง่ในทุกบรกิารจาํเป็นตอ้งอาศยัพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) จาํนวนมาก ในการ
ใหบ้รกิาร ซึง่หากรฐับาลมกีารปรบัคา่จา้งแรงงานขัน้ตํ่า จะมผีลกระทบฐานอตัราคา่จา้งใน ระดบัอืน่ๆให้
สงูขึน้ สง่ผลใหบ้รษิทัฯ มภีาระตน้ทุนคา่จา้งพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) เพิม่ขึน้ และหาก
ในอนาคตรฐับาลมกีารปรบัอตัราคา่จา้งแรงงานขัน้ตํ่าเพิม่อกี บรษิทัฯ อาจจะม ีความเสีย่งทีต่อ้งรบัภาระ
ตน้ทุนดงักลา่ว อยา่งไรกต็าม อตัราคา่จา้งแรงงานขัน้ตํ่าของประเทศไทย ในรอบ 10 ปีทีผ่า่นมา เพิม่ขึน้
เพยีงเลก็น้อย โดยเมือ่เปรยีบเทยีบอตัราคา่จา้งแรงงานขัน้ตํ่า ในประเทศไทย ระหวา่งปี 2013 ซึง่มขี ัน้
ตํ่าเทา่กนัทุกจงัหวดัอยูท่ี ่ 300 บาทต่อวนั และในปัจจุบนั ซึง่มอีตัราคา่จา้งแรงงานขัน้ตํ่าของไทยสงูสดุ
อยูท่ี ่354 บาทต่อวนั (บงัคบัใชว้นัที ่1 ตุลาคม 2022) จะคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่เพยีงรอ้ยละ 1.67 
ต่อปี นอกจากน้ี หากมกีารปรบัเพิม่ขึน้ของอตัรา คา่จา้งขัน้ตํ่าอยา่งมนียัสาํคญัซึง่สง่ผลใหบ้รษิทัฯ ตอ้ง
รบัภาระตน้ทุนพนกังานเพิม่เตมิ แต่เน่ืองจาก ระยะเวลาสญัญาระหวา่งบรษิทัฯกบัลกูคา้ปัจจบุนัสว่น
ใหญ่เป็นสญัญาระยะสัน้ทีน้่อยกวา่ 1 ปี ความเสีย่งดงักลา่วเลยอาจมอียูจ่าํกดั โดยเมือ่จบโครงการและมี
การเสนองานใหม ่ บรษิทัฯ จะดาํเนินการแจง้ขอ้เทจ็จรงิแก่ลกูคา้ ใหร้บัทราบและเขา้ใจถงึความจาํเป็น
สาํหรบัตน้ทุนพนกังานทีเ่พิม่ขึน้ จากการปรบัอตัราคา่จา้งขัน้ตํ่าซึง่เป็นไปตามกฎหมาย ซึง่คาดวา่ลกูคา้
จะมคีวามเขา้ใจ และบรษิทัฯ สามารถดาํเนินการเจรจาเงือ่นไขสญัญาบรกิารในอนาคตเพือ่พจิารณา
ตน้ทุนสว่นน้ีรว่มดว้ยได ้
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Appendix 
Company Overview 
MCA คอื ผูเ้ชีย่วชาญในการวางแผนกลยทุธท์างการตลาด พรอ้มการ 

ใหบ้รกิารจดักจิกรรมสง่เสรมิทางการตลาดแบบครบวงจร ซึง่ม ี

ประสบการณ์การดาํเนินงานบรหิาร กจิกรรมทางการตลาดกวา่ 20 ปี 

ทีส่าํคญัลกูคา้สามารถดาํเนินการตามกลยุทธท์างการตลาดผา่นการ 

รว่มงานกบับรษิทัฯ เพือ่เพิม่โอกาสทางธุรกจิและเพิม่ความยดืหยุน่ 

ในการปรบัเปลีย่นแผนงาน และมปีระสทิธภิาพการดาํเนินงานทีด่ ี

กวา่ซึง่เป็นจุดแขง็และโอกาสทีส่าํคญัของบรษิทัทีจ่ะใชนํ้าเสนอหรอื 

ขยายการบรกิารใหมท่ีต่่อยอดงานเดมิกบัลกูคา้ไดด้ขีึน้ ปัจจุบนั 

บรษิทัฯ บรหิารจดัการพนกังานผูใ้หบ้รกิารภายนอก (Outsource) 

จาํนวนประมาณ 1,000 – 1,500 คน ในแต่ละเดอืน 

 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัฯ ไดใ้หค้วามสาํคญัต่อการใชพ้ลงังานไฟฟ้าอยา่งถูกวธิแีละ 
ไมส่ิน้เปลอืงพลงังาน มขี ัน้ตอนการบรหิารจดัการการใชไ้ฟฟ้า 
ภายในองคก์ร โดยใหค้วามรูแ้ก่พนกังานในองคก์ร และรณรงคใ์ห ้
พนกังานใชไ้ฟฟ้าใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสดุ  

- บรษิทัฯ สนบัสนุนใหพ้นกังานลดการใชว้สัดุ อุปกรณ์สาํนกังาน 
และใหม้กีารนํากลบัไปใชซ้ํ้าหรอืรไีซเคลิ เพือ่ลดขยะทีอ่าจเกดิขึน้
จากอุปกรณ์สาํนกังานต่างๆ รวมไปถงึการปรบัรปูแบบบรรจุ
ภณัฑ ์สง่เสรมิการใชเ้ทคโนโลยใีนกระบวนการทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่ให้
เกดิขยะน้อยทีส่ดุ และมกีารจดัการกบัขยะ หรอืของเสยี ทีเ่กดิขึน้
ดว้ยวธิทีีถู่กตอ้ง เพือ่ใหเ้กดิมลพษิต่อสงัคมน้อยทีส่ดุ อกีทัง้บรษิทั
ฯ ไดม้กีารประสานงานกบัรา้นขายน้ําในการใหส้ว่นลดเมือ่นําแกว้
สว่นตวัมาใชเ้พือ่รณรงคล์ดการก่อขยะแกว้พลาสตกิในองคก์ร 

Social 

- บรษิทัตระหนกั และใหค้วามสาํคญัในการสนบัสนุนการดาํเนิน 
กจิกรรมเพือ่สงัคม และชุมชนโดยรอบ รวมทัง้ใสใ่จดแูล 
สิง่แวดลอ้มอยา่งต่อเน่ือง โดยยดึหลกัการดาํเนินธุรกจิทีโ่ปรง่ใส 
ตรวจสอบได ้ มจีรยิธรรม เคารพต่อสทิธมินุษยชน และ
ผลประโยชน์ของผูม้สีว่นไดเ้สยี เชน่ ผูถ้อืหุน้ พนกังาน ชุมชนที่
บรษิทัประกอบกจิการอยู ่ ลกูคา้ เจา้หน้ี คูค่า้ และหน่วยงาน
ภาครฐัรวมถงึสงัคม และประเทศชาต ิ ทางบรษิทัฯ มุง่มัน่พฒันา
ธุรกจิ โดยควบคูไ่ปกบัความรบัผดิชอบต่อสงัคม และปฏบิตัติาม
ขอ้กาํหนดกฎหมาย หรอืขอ้กาํหนดอื่นๆ  

- บรษิทัฯใหค้วามสาํคญัต่อสงัคมผา่นการมสีว่นรว่มการทาํกจิกรรม

ความรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR) ประจาํปี 2022 ดงัน้ี โครงการ 

เยาวชนหา่งไกลยาเสพตดิ เป็นตน้ 

Governance 

- บรษิทัมุง่มัน่ดาํเนินธุรกจิอยา่งถูกตอ้ง ดว้ยความสจุรติ เป็นธรรม 

โปรง่ใส เปิดเผยขอ้มลูทีส่าํคญั และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะ

คาํนึงถงึผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ ลกูคา้ คูค่า้ 

พนกังาน และผูม้สีว่นไดเ้สยีทกุฝ่าย รวมถงึมกีารแบง่ปัน

ผลประโยชน์อยา่งเหมาะสมและเป็นธรรม 

- ดาํเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความสาํคญัในเรือ่ง

การต่อตา้นการทจุรติคอรร์ปัชัน่ทกุรปูแบบ  

- บรษิทัจดัทาํนโยบายการกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ี โดยคณะกรรมการ

บรษิทัจะทบทวนและสอบทานนโยบายการกาํกบัดแูลกจิการของ

กลุม่บรษิทัฯ  

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ MCA ดว้ยวธิ ีPE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัที่

ใหบ้รกิารทางการตลาด อาท ิPRTR, และ SO ซึง่ปัจจุบนัเทรดกนัที่

คา่เฉลีย่ PE ที ่20 เทา่ ดงันัน้ราคามลูคา่เหมาะสมของ MCA ปี 2024 

ควรอยูท่ี ่4.80 บาทต่อหุน้ บน EPS ปี 2024 ที ่0.24 บาท 
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Financial Statements 
Market Connections Asia 
 

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

Revenue 224 373 458 565 678 
Cost of goods sold (165) (290) (353) (433) (542) 
Gross profit 59 83 105 132 136 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (56) (62) (66) (64) (62) 
Operating EBITDA 6 25 45 74 81 
Depreciation (3) (4) (6) (6) (7) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 3 21 39 68 74 
Net financing costs (1) (1) 0 0 0 
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 2 20 39 68 74 
Tax 0 (4) (8) (14) (15) 
Profit after tax 2 16 31 54 59 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 2 16 31 54 59 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 2 16 31 54 59 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.01 0.10 0.13 0.24 0.26 
Reported EPS 0.01 0.10 0.13 0.24 0.26 
DPS 0.12 0.13 0.04 0.05 0.09 
Diluted shares (used to calculate per share data) 132 170 230 230 230 
Growth      
Revenue (%) (4.9) 66.3 22.8 23.3 20.0 
Operating EBITDA (%) 21.3 303.2 79.2 65.1 9.5 
Operating EBIT (%) 85.0 691.9 82.0 75.3 8.8 
Recurring EPS (%) 1,544.0 742.5 39.2 75.3 8.8 
Reported EPS (%) 1,544.0 742.5 39.2 75.3 8.8 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 26.3 22.2 22.8 23.3 20.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 27.8 23.2 24.2 24.4 21.1 
Operating EBITDA margin (%) 2.8 6.7 9.7 13.0 11.9 
Operating EBIT margin (%) 1.2 5.7 8.4 12.0 10.9 
Net margin (%) 0.7 4.4 6.7 9.6 8.7 
Effective tax rate (%) 10.4 19.4 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 1,025.8 135.2 32.1 22.8 36.7 
Interest cover (X) 3.2 25.3 - - - 
Inventory days - - - - - 
Debtor days 99.5 71.2 82.7 90.5 91.7 
Creditor days 40.7 28.8 33.8 36.8 32.4 
Operating ROIC (%) 2.8 19.3 28.6 39.0 33.6 
ROIC (%) 2.4 15.8 23.2 31.9 27.7 
ROE (%) 1.8 17.9 16.3 18.0 17.3 
ROA (%) 1.7 11.4 11.9 14.1 13.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Marketing activity & digital 46 127 165 215 268 
Packing & logistics 7 12 15 17 20 
PG & BA 83 89 97 106 117 
Merchandiser 89 144 182 227 272 
 

Sources: Market Connections Asia; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Market Connections Asia 
 

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

Recurring net profit 2 16 31 54 59 
Depreciation 3 4 6 6 7 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 0 0 0 0 0 
Change in working capital 5 (13) (21) (19) (24) 
Cash flow from operations 10 7 16 41 42 
Capex - maintenance (2) (2) (10) (20) (20) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals (7) (5) (4) (5) (5) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (9) (6) (14) (25) (25) 
Dividends paid (16) (22) (10) (12) (22) 
Equity finance 17 19 161 0 0 
Debt finance (4) 2 (11) 0 0 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing (3) (1) 141 (12) (22) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 1 0 0 0 0 
Net other adjustments 1 0 (2) 0 (1) 
Movement in cash (1) 0 140 4 (6) 
Free cash flow to firm (FCFF) 1.47 1.38 1.08 16.19 16.94 
Free cash flow to equity (FCFE) (1.91) 2.75 (11.21) 16.19 15.65 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.01 0.01 0.00 0.07 0.07 
FCFE per share (0.01) 0.01 (0.05) 0.07 0.07 
Recurring cash flow per share 0.04 0.12 0.16 0.26 0.29 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 71 72 82 102 122 
Less: Accumulated depreciation (18) (22) (26) (30) (36) 
Tangible fixed assets (net) 53 51 57 72 86 
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 4 4 144 147 141 
A/C receivable 63 82 125 155 186 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 1 2 3 3 4 
Current assets 69 88 272 305 331 
Other assets 17 22 27 34 40 
Total assets 139 161 356 411 457 
Common equity 85 98 280 322 360 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 85 98 280 322 360 
Long term debt 11 12 1 1 1 
Other long-term liabilities 6 7 7 9 11 
Long-term liabilities 16 18 8 10 12 
A/C payable 20 26 39 47 48 
Short term debt 3 4 4 4 4 
Other current liabilities 15 15 25 26 34 
Current liabilities 37 45 67 78 86 
Total liabilities and shareholders' equity 139 161 356 410 457 
Net working capital 30 44 65 84 108 
Invested capital 100 117 149 190 235 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 0.64 0.58 1.22 1.40 1.56 
Tangible book value per share 0.64 0.58 1.22 1.40 1.56 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 10.8 11.9 (49.5) (44.0) (37.8) 
Net debt/total assets (%) 6.6 7.3 (39.0) (34.5) (29.7) 
Current ratio (x) 1.8 2.0 4.0 3.9 3.9 
CF interest cover (x) (1.2) 4.3 - - - 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 288.3 34.2 24.6 14.0 12.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 419.3 49.8 35.7 20.4 18.7 
Reported P/E (x) 288.3 34.2 24.6 14.0 12.9 
Dividend yield (%) 3.6 4.0 1.3 1.6 2.9 
Price/book (x) 5.1 5.7 2.7 2.4 2.1 
Price/tangible book (x) 5.1 5.7 2.7 2.4 2.1 
EV/EBITDA (x) ** 72.1 23.0 13.9 8.4 7.7 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 104.1 33.3 22.6 14.0 13.3 
EV/invested capital (x) 4.4 4.9 4.2 3.2 2.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Market Connections Asia; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

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

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

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 

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 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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