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ผูเ้ช่ียวชาญประตบูานเล่ือนและผนังกนัเสียง 
 

 PANEL ผูเ้ชีย่วชาญดา้นผนงักนัเสยีงเคลื่อนที ่ ระบบประตหูอ้งผ่าตดัอตัโนมตั ิ และ
ระบบทางเขา้ออกอจัฉรยิะ ดว้ยประสบการณ์กว่า 30 ปี และมแีบรนดเ์ป็นทีย่อมรบั 

 คาดกําไรปี 2023-2025 เตบิโตเฉลีย่ 48% CAGR หนุนจากสนิคา้กลุ่มโรงพยาบาล  

 ประเมนิมลูคา่หุน้ องิ PER 15 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมปี 2024 ที ่4 บาท 

 
ผูมี้ประสบการณ์ในแวดวงประตอูตัโนมติัและผนังเกบ็เสียงกว่า 30 ปี 
PANEL เป็นผูเ้ชีย่วชาญดา้นผนงักนัเสยีงเคลือ่นที ่ ระบบประตหูอ้งผา่ตดัอตัโนมตั ิ และ
ระบบทางเขา้ออกอจัฉรยิะ โดยเป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายสนิคา้แบรนด ์PANELÉS  รวมถงึ
ไดร้บัเป็นตวัแทนนําเขา้และจาํหน่ายรายเดยีวในประเทศของแบรนด ์ MANUSA จาก
สเปน ซึง่ผูนํ้าผลติประตบูานเลือ่นทางการแพทยร์ะดบัโลก ถอืเป็นจุดแขง็และสรา้ง
ภาพลกัษณ์ทีด่ ี นอกจากน้ี ประสบการณ์ในแวดวงยาวนานกวา่ 30 ปี และกลยุทธเ์น้น
คุณภาพของสนิคา้ทีม่มีาตรฐาน ทาํให ้PANEL เป็นทีย่อมรบัจากลกูคา้และพนัธมติรทัง้
ผูร้บัเหมา เจา้ของโครงการ สถาปนิก และบรษิทัผูอ้อกแบบชัน้นํา 

ธรุกิจโรงพยาบาลโตต่อเน่ือง พร้อมการฟ้ืนตวัของโรงแรมและอาคารพาณิชย ์

ความตอ้งการของผลติภณัฑข์อง PANEL มคีวามสมัพนัธก์บัอุตสาหกรรมหลกัอยา่ง
ธุรกจิโรงพยาบาล โรงแรม และอาคารเชงิพาณิชย ์ ซึง่ลว้นมทีศิทางเป็นบวก โดยธุรกจิ
โรงพยาบาล รบัอานิสงสเ์มกะเทรนดด์า้นสขุภาพ และนโยบายภาครฐัทีผ่ลกัดนัใหไ้ทย
เป็น Medical hub ภายในปี 2026 หนุนการก่อสรา้งสถานพยาบาลทีเ่พิม่ขึน้อยา่ง
ต่อเน่ือง สว่นธรุกจิโรงแรมมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ภายหลงัเปิดประเทศเตม็รปูแบบและ
มาตรการกระตุน้การทอ่งเทีย่ว รวมถงึธุรกจิอาคารเชงิพาณิชยท์ีฟ้ื่นตวัตามเศรษฐกจิ 

คาดการณ์กาํไรปี 2023-2025 เติบโตเฉล่ีย 48% CAGR  
เราคาดกาํไรปี 2023 ที ่18 ลา้นบาท (+13% y-y) ขณะทีปี่ 2024-2025 คาดเรง่ตวัขึน้เป็น 
50 ลา้นบาท (+175% y-y) และ 52 ลา้นบาท (+4% y-y) ตามลาํดบั ตามทศิทางรายได้
คาด +41% CAGR จากกลยุทธเ์พิม่สดัสว่นการขายของผลติภณัฑส์ถานพยาบาล ซึง่มี
แนวโน้มความตอ้งการสงูตามการขยายการลงทุนของโรงพยาบาล รวมถงึการเริม่
ดาํเนินการโรงงานใหมใ่น 3Q24 ซึง่กาํลงัการผลติเพิม่ขึน้จากเดมิมากกวา่ 2 เทา่ ช่วย
เพิม่ขดีความสามารถในการรบังาน อกีทัง้ อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดปรบัขึน้จากปี 2023 จาก
ยอดขายหลกัมาจากผลติภณัฑส์ถานพยาบาลทีม่มีารจ์ิน้ดกีวา่สถาปัตยกรรมภายใน 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2024 เท่ากบั 4 บาท 
เราประเมนิมลูคา่ของ PANEL องิ PE 15 เทา่ ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของบรษิทัทีม่ผีลติภณัฑ์
คลา้ยคลงึกนั โดยใช ้Forward PE 2024 ของ 3 บรษิทัในต่างประเทศ และ PE2022 ของ 
1 บรษิทัในไทย คาํนวณมลูคา่เหมาะสมปี 2024 ที ่4 บาท  
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB4.00 
IPO PRICE THB3.68 
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 110 131 247 261 
 

Net profit 16 18 50 52 
 

EPS (THB) 1.14 0.13 0.26 0.27 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 25 27 67 70 
 

Recurring net profit 16 18 50 52 
 

Core EPS (THB) 1.14 0.13 0.26 0.27 
 

EPS growth (%) (99.4) (88.7) 102.8 4.4 
 

 
 

Core P/E (x) 3.2 28.6 14.1 13.5 
 

Dividend yield (%) - - 2.8 3.0 
 

EV/EBITDA (x) 0.8 17.1 8.8 7.9 
 

Price/book (x) 0.5 4.2 2.2 2.0 
 

Net debt/Equity (%) (31.6) (44.6) (36.5) (42.2) 
 

ROE (%) 15.4 16.0 22.8 15.7 

 

PANEL’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 140 ลา้นหุน้ 

Share offering 50 ลา้นหุน้ คดิเป็น 26.32% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) สรา้งโรงงานใหมแ่ละจดัซือ้เครือ่งจกัร 

2) ชาํระคนืเงนิกูย้มื 

3) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีน 

Financial advisor S14 Advisory Company Limited 
Lead Underwriter  Globlex Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF PANELESMATIC SOLUTIONS PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF PANEL 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
S14 ADVISORY
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั เพเนเลส่ม์าตกิ โซลชูัน่ส ์จาํกดั (มหาชน) หรอื PANEL เริม่ก่อตัง้ในปี 1990 โดยกลุม่เพือ่นทีเ่ป็น
สถาปนิก มณัฑนากร และผูร้บัเหมาก่อสรา้ง เริม่ทาํธุรกจิซือ้มาขายไปจากการนําเขา้วสัดุตกแต่งภายใน
จากยโุรป ก่อนปี 2000 เริม่ดาํเนินธุรกจินําเขา้ประตอูตัโนมตั ิ ปัจจุบนับรษิทัประกอบธรุกจิเป็น
ผูด้าํเนินการผลติและจดัจาํหน่ายสนิคา้ภายใตแ้บรนด ์ PANELÉS นอกจากน้ี ยงันําเขา้และจดัจาํหน่าย
สนิคา้ภายใตแ้บรนด ์MANUSA จากประเทศสเปน โดยมผีลติภณัฑห์ลกัคอื ผนงักนัเสยีงเคลือ่นทีส่าํหรบั
การกัน้หอ้ง, ประตอูตัโนมตัสิญุญากาศทีใ่ชส้าํหรบัประตหูอ้งผา่ตดั, ประตอูตัโนมตัสิาํหรบั
สถานพยาบาล และระบบทางเขา้ออกอจัฉรยิะอยา่งประตบูานเลือ่นอตัโนมตัมิาตรฐานทีใ่ชเ้ป็นประตู
ทางเขา้ออกอาคารขนาดใหญ่ โดยบรษิทัมกีลุม่ลกูคา้ทีห่ลากหลาย อาท ิ กลุม่ธุรกจิโรงแรม, กลุม่ธุรกจิ
โรงพยาบาล และกลุม่ลกูคา้อุตสาหกรรม ครอบคลุมพืน้ทีก่รุงเทพมหานคร ปรมิณฑล และต่างจงัหวดั  

นอกจากน้ี บรษิทัมุง่เป็น One Stop Service โดยใหบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งสาํหรบัลกูคา้ในการตกแต่งภายใน 
โดยมทีมีผูเ้ชีย่วชาญทีพ่รอ้มใหบ้รกิารในดา้นต่างๆ ไดแ้ก่ การใหค้าํปรกึษา การออกแบบ การขนสง่ การ
ตดิตัง้ การอบรมและสง่มอบคูม่อืการใชง้านใหแ้ก่ผูใ้ชง้าน รวมไปถงึการรบัประกนัสนิคา้ การดแูลและ
ซ่อมแซมหลงัการขาย นอกจากน้ี หลงัหมดระยะเวลาประกนัแลว้ ลกูคา้ทกุโครงการสามารถซือ้บรกิาร
บาํรุงรกัษาเชงิป้องกนัเพิม่เตมิ (Preventive Maintenance)  

Exhibit 1:  One Stop Service 

 

Source: PANEL 

  
ผลติภณัฑข์อง PANEL แบง่ออกเป็น 2 กลุม่หลกั ไดแ้ก่ 

1. ผลิตภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาล (Hospital  and  Healthcare Product) 

PANEL เป็นผูนํ้าเขา้ผลติภณัฑป์ระตอูตัโนมตัสิญุญากาศ (Hermetic Automatic Doors) 
ภายใตแ้บรนด ์MANUSA จากประเทศสเปน เพือ่ใชส้าํหรบัภายในสถานพยาบาล อาท ิประตู
หอ้งผา่ตดัทัว่ไป ประตหูอ้งเอกซเ์รย ์ประตหูอ้งผา่ตดั Hybrid ประตหูอ้ง Cath Lab ประตหูอ้ง
ปลอดเชือ้ ประตหูอ้งความดนัลบหรอืความดนับวก เป็นตน้ อกีทัง้ ยงันําเขา้และจดัจาํหน่าย
ระบบประตหูอ้งผา่ตดั อาท ิ ระบบควบคุมการเปิดปิดประตอูตัโนมตัแิบบสมัผสั แบบไรก้าร
สมัผสั และแบบควบคุมโดยคอมพวิเตอร ์ ซึง่มคีณุภาพและไดร้บัความนิยมจากผูใ้ชง้าน โดย
บรษิทัไดร้บัแต่งตัง้เป็นตวัแทนจาํหน่ายสนิคา้ของแบรนด ์ MANUSA เพยีงหน่ึงเดยีวใน
ประเทศไทย โดยบรษิทัอาจสัง่ทาํและนําเขา้ทัง้หมด หรอืนําเขา้อุปกรณ์บางสว่นแลว้นํามา
ผลติต่อตามมาตรฐานของ MANUSA โดยมกีลุม่ลกูคา้เป็นผูร้บัเหมาและเจา้ของโครงการ 
สาํหรบักลุม่ธุรกจิโรงพยาบาลและสถานพยาบาล ครอบคลุมพืน้ทีก่รงุเทพมหานคร ปรมิณฑล 
และต่างจงัหวดั เชน่ โรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์ โรงพยาบาลศริริาช และโรงพยาบาลรามาธบิด ี
เป็นตน้ ทัง้น้ี บรษิทัดาํเนินการนําเขา้ ผลติและจดัจาํหน่ายมาตัง้แต่ปี 2005  



PanelesMatic Solutions       PANEL TB  Thanyatorn Songwutti 

4 FINANSIA    21 FEBRUARY 2024 
 
 

Exhibit 2:  Hermetic Automatic Doors  

 

Source: PANEL 

  
2. ผลิตภณัฑส์าํหรบัสถาปัตยกรรมภายใน  (Interior Products) 

PANEL ประกอบธุรกจิผลติ จดัจาํหน่ายและตดิตัง้ผลติภณัฑก์ลุม่สนิคา้ออกแบบตกแต่ง
ภายในสาํหรบัอาคารทัว่ไป (Interior Products) แบง่เป็น 6 ผลติภณัฑ ์ ไดแ้ก่ ผนงักนัเสยีง
เคลือ่นที ่ (Acoustic Operable Wall), ผนงักระจกกนัเสยีง (Acoustic Glazing Partition 
System), ประตบูานเลือ่นอตัโนมตัมิาตรฐาน (Standard Automatic Slide Doors), หอ้งเกบ็
เสยีงเคลือ่นที ่(Movable Silence Booth), แผน่ซบัเสยีง (Acoustic Silence Panel) และพรม
แผน่ (Carpet Tile) โดยมกีลุม่ลกูคา้เป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้งและเจา้ของโครงการสาํหรบักลุม่
ธุรกจิโรงแรม โรงเรยีน มหาวทิยาลยั รา้นคา้ปลกี สาํนกังาน ศนูยก์ารประชุม หอ้งจดัแสดง 
หอ้งแสดงสนิคา้ รา้นอาหาร และสนามบนิ ครอบคลุมพืน้ทีก่รุงเทพมหานคร ปรมิณฑล และ
ต่างจงัหวดั  

บรษิทัผลติสนิคา้เองภายใตแ้บรนด ์ PANELÉS และอาจมกีารใชผ้ลติภณัฑจ์าก MANUSA 
เป็นอะไหลส่าํคญัในบางผลติภณัฑ ์ ไดแ้ก่ กลไกประตเูลือ่นอตัโนมตั ิ ชิน้สว่นอะไหลม่อเตอร ์
เป็นตน้ ซึง่การนําเขา้และการผลติของบรษิทัจะเป็นไปตามการออกแบบและปรบัแต่งเพือ่
ลกูคา้แต่ละราย 

Exhibit 3:  Acoustic Operable Wall 

 

Source: PANEL 
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Exhibit 4:  Acoustic Glazing Partition System 

 

Source: PANEL 
 
Exhibit 5:  Standard Automatic Slide Doors  

 

Source: PANEL 
 
Exhibit 6:  Movable Silence Booth 

 

Source: PANEL 
 
Exhibit 7:  Acoustic Silence Panel  Exhibit 8:  Carpet Tile 

 

 

 
Source: PANEL 

 
Source: PANEL 
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โครงสรา้งรายได้ 

สาํหรบัผลประกอบการยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2020-2022) PANEL มรีายไดร้วมอยูท่ี ่80-110 ลา้นบาท และ
ชว่ง 9M23 มรีายไดร้วม 90 ลา้นบาท หากพจิารณาโครงสรา้งรายไดต้ามประเภทผลติภณัฑพ์บวา่ 
บรษิทัมสีดัสว่นหลกัมาจากผลติภณัฑส์าํหรบัสถาปัตยกรรมคดิเป็นสดัสว่นหลกัเฉลีย่ 52% ในปี 2020-
2022  และ 9M23 คดิเป็น 60% ของยอดขายทัง้หมด รองลงมาเป็นผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลมี
สดัสว่นรายไดเ้ฉลีย่ 36% ในปี 2020-2022 และชว่ง 9M23 ที ่30% ของยอดขายทัง้หมด สว่นทีเ่หลอืเป็น
รายไดจ้ากการบรกิาร คดิเป็นสดัสว่นเฉลีย่ 7% ในปี 2020-2022 และชว่ง 9M23 ที ่10% ของยอดขาย
ทัง้หมด  

อยา่งไรกด็ ี ในปี 2021 ยอดขายของผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลปรบัขึน้เป็นสดัสว่นหลกัที ่ 51% 
และผลติภณัฑส์าํหรบัสถาปัตยกรรมปรบัลงเป็น 42% เน่ืองจากผลกระทบของ Covid-19 ทีส่ง่ผลให้
อุปกรณ์ตกแต่งอาคารลดลง หลงัการนําเขา้สนิคา้จากต่างประเทศและการก่อสรา้งอาคารหลายแหง่ใน
ระหวา่งปี 2020-2021 ถูกระงบัชัว่คราวหรอืชะลอการก่อสรา้ง 
 

Exhibit 9:  Revenue breakdown by product  Exhibit 10:  9M23 Sales by product 

 

 

 

Sources: PANEL; FSSIA’s compilation 
 

Sources: PANEL; FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
พจิารณางบการเงนิของ PANEL ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) กาํไรสทุธอิยูท่ี ่17 ลา้นบาท 11 
ลา้นบาท และ 16 ลา้นบาท ตามลาํดบั เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัรายไดแ้ละอตัรากาํไรขัน้ตน้ โดยผล
ประกอบการทีห่ดตวัในปี 2021 มสีาเหตุจากผลกระทบทางออ้มของการแพรร่ะบาด Covid-19 ทาํใหก้าร
ก่อสรา้งอาคารหลายแหง่ถูกระงบัชัว่คราว สง่ผลต่อการสง่มอบอุปกรณ์ตกแต่งอาคารลา่ชา้ โดยรายได้
รวมในปี 2021 หดตวั 21% y-y อยูท่ี ่ 69 ลา้นบาท สาเหตุหลกัจากการลดลงของยอดขายผลติภณัฑ์
สาํหรบัสถาปัตยกรรมภายใน -48% y-y เป็น 28 ลา้นบาท อยา่งไรกด็ ี บรรเทาดว้ยการเตบิโตของ
ยอดขายผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาล +43% y-y ที ่36 ลา้นบาท ตามความตอ้งการใชส้นิคา้ประตู
หอ้งผา่ตดัและประตหูอ้งผูป่้วยแพรเ่ชือ้ทางอากาศเพิม่ขึน้ สว่นอตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัลงเป็น 38% จากปี 
2020 ที ่40.3% จากรายไดท้ีล่ดลง ขณะทีม่คีา่ใชจ้า่ยการผลติบางสว่นทีเ่ป็นตน้ทุนคงที ่ 

อยา่งไรกด็ ี ในปี 2022 ผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวั จากการเตบิโตของรายไดใ้นทุกประเภท ทัง้ผลติภณัฑ์
สถาปัตยกรรมภายในทีเ่รง่ขึน้ +51% y-y เป็น 56 ลา้นบาท มากกวา่เลก็น้อยเมือ่เทยีบกบัปี 2020 ทีก่่อน 
Covid-19 หลงัสถานการณ์การก่อสรา้งกลบัสูภ่าวะปกต ิบวกกบับรษิทัไดร้บังานโครงการขนาดใหญ่และ
งานทีห่ลากหลายขึน้ รวมถงึรายไดผ้ลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลทีเ่ตบิโตต่อเน่ือง +28% y-y ที ่ 46 
ลา้นบาท ตามการขยายฐานลกูคา้รายใหม ่สว่นอตัรากาํไรขัน้ตน้ขยบัขึน้ที ่38.4% เทยีบกบัปี 2021 ที ่
38% แต่ยงัไมก่ลบัไปเทา่กบัปี 2020 ที ่40.3% เน่ืองจากมกีารจา้งแรงงานเพิม่ตามคาํสัง่ซือ้สนิคา้ทีม่าก
ขึน้ และตน้ทุนการนําเขา้สนิคา้จากต่างประเทศสงูขึน้ นอกจากน้ี คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารเพิม่ขึน้เป็น 
22 ลา้นบาท จากปี 2021 ที ่13 ลา้นบาท จากการเพิม่จาํนวนของพนกังาน 

สาํหรบังวด 9M23 รายงานกาํไรสทุธทิี ่10 ลา้นบาท เรง่ขึน้จาก 2 ลา้นบาทใน 9M22 ผลกัดนัดว้ยรายได้
รวม +60% y-y อยูท่ี ่90 ลา้นบาท แรงหนุนหลกัจากรบังานมากขึน้ในผลติภณัฑส์าํหรบัสถาปัตยกรรม
ภายใน โดยเฉพาะกลุม่ของผนงัเลือ่นกนัเสยีง สว่นอตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัขึน้ในทศิทางเดยีวกนัที ่39.6% 
จาก 33.4% ใน 9M22 จากผลของ Economy of scale และตน้ทุนการนําเขา้สนิคา้จากต่างประเทศผอ่น
คลายลง อยา่งไรกด็ ีคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารเพิม่ขึน้เป็น 23 ลา้นบาท (+43% y-y) ตามจาํนวนพนกังาน
สงูขึน้และคา่ใชจ้า่ยการเตรยีมเขา้ตลท. 

Exhibit 11:  Sale revenue and GPM  Exhibit 12:  Net profit margin and NPM 

 

 

 
Sources: PANEL; FSSIA’s compilation  

 
Sources: PANEL; FSSIA’s compilation 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

รบัอานิสงสจ์ากการเติบโตของอตุสาหกรรมธรุกิจโรงพยาบาล 

โอกาสการเตบิโตของผลติภณัฑส์าํหรบัใชใ้นสถานพยาบาลของบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์บัอุตสาหกรรม
ธุรกจิโรงพยาบาลทัง้ของภาครฐัและเอกชน ซึง่มปัีจจยัสนบัสนุนจากทัง้สถานการณ์การแพรร่ะบาด 
Covid-19 ทีม่กีารเขา้รกัษาของผูป่้วยเพิม่ขึน้จากทัง้ในประเทศและต่างชาต ิ และเมกะเทรนดด์า้น
สขุภาพ อกีทัง้ ยงัถูกผลกัดนัจากนโยบายของภาครฐัทีผ่ลกัดนัใหไ้ทยเป็นศนูยก์ลางสขุภาพนานาชาต ิ
(Medical hub) ภายในปี 2026 เพือ่ดงึดดูนกัทอ่งเทีย่วเชงิการแพทยท์ัว่โลก ทาํใหโ้รงพยาบาลเรง่พฒันา
ยกระดบัการใหบ้รกิาร อาท ิ การพฒันาโรงพยาบาลสูก่ารเป็นศนูยแ์พทยเ์ฉพาะทาง, การขยายความ
รว่มมอืกบัพนัธมติรทางธุรกจิ, การสรา้งศนูยก์ารแพทยแ์ละสขุภาพครบวงจร และการนําเทคโนโลยี
ดจิทิลัมาประยุกตใ์ช ้ ทัง้น้ี อา้งองิจากขอ้มลูของ ICONS รายงานมลูคา่โครงการตามหมวด
สถานพยาบาลจากศนูยร์วมขอ้มลูโครงการก่อสรา้งทีใ่หบ้รกิารดา้นฐานขอ้มลูโครงการก่อสรา้งใหม่ๆ ที่
เกดิขึน้ในประเทศไทยในระหวา่งปี 2020-2022 พบวา่ปี 2022 มลูคา่โครงการของสถานพยาบาลใน
ประเทศมมีลูคา่ 6.9 หมืน่ลา้นบาท โตกา้วกระโดดจากปี 2021 ทีม่มีลูคา่ 1.95 หมืน่ลา้นบาท สะทอ้น
ทศิทางการก่อสรา้งสถานพยาบาลทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง ซึง่จะสง่ผลบวกต่อไปยงัความตอ้งการของ
ผลติภณัฑท์ีใ่ชใ้นสถานพยาบาลทีส่งูขึน้ 

Exhibit 13: มูลค่าด้านการท่องเท่ียวเชิงการแพทยไ์ทย (เฉพาะค่ารกัษาพยาบาล)  

 

Source: SCB Economic Intelligence Center 

 

Exhibit 14: มูลค่าโครงการตามหมวดสถานพยาบาลปี 2020-2022 

 

Source: Information Construction (ICONS) 
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ธรุกิจโรงแรมและท่องเท่ียวรวมถึงอาคารเชิงพาณิชยมี์ทิศทางฟ้ืนตวั 

ผลติภณัฑส์าํหรบัสถาปัตยกรรมภายในของบรษิทั เป็นสว่นหน่ึงทีใ่ชใ้นอุตสาหกรรมโรงแรมและการ
ทอ่งเทีย่ว รวมถงึอาคารเชงิพาณิชยซ์ึง่มทีศิทางการฟ้ืนตวัต่อเน่ืองหลงัการแพรร่ะบาด Covid-19 
คลีค่ลายและเปิดประเทศเตม็รปูแบบในวนัที ่1 ก.ค. 2022 โดยอุตสาหกรรมโรงแรม มแีนวโน้มปรบัตวัดี
ขึน้ตามจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ ประกอบกบัมาตรการของภาครฐัทีก่ระตุน้การทอ่งเทีย่ว
ภายในประเทศและดงึดดูนกัทอ่งเทีย่วต่างชาต ิ สง่ผลใหก้จิกรรมการจดังานอเีวน้ท ์ และการจดั
ประชุมสมัมนาทยอยเพิม่ขึน้ ซึง่จะเป็นบวกต่อความตอ้งการผลติภณัฑข์องบรษิทั อา้งองิจากขอ้มลูของ
ศนูยว์จิยักรุงศร ี ธุรกจิโรงแรมจะทยอยฟ้ืนตวัเรง่ขึน้ชว่งปี 2022-2024 หลงัจากซบเซาอยา่งหนกั และ
คาดวา่จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตจิะฟ้ืนตวักลบัมาอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบัชว่งก่อน COVID-19 (38-40 
ลา้นคน) ไดใ้นปี 2025 ขณะทีจ่าํนวนนกัทอ่งเทีย่วไทยจะฟ้ืนตวัไดเ้รว็กวา่ โดยคาดวา่นกัทอ่งเทีย่วไทย
จะกลบัมาอยูใ่นระดบัปกตใินปี 2024 ประมาณ 185 ลา้นทรปิ 

Exhibit 15: Number of foreign tourist arrivals forecast 

 

Source:  Krungsri Research 

 
Exhibit 16:  Number of Thai tourist arrivals forecast 

 

Source: Krungsri Research 
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Exhibit 17: New hotel projects in Thailand by type 

 

Sources: Top Hotel Construction website; Krungsri Research 

 
ขณะทีธ่รุกจิอาคารเชงิพาณชิย ์ อา้งองิจากขอ้มลูจากศนูยว์จิยักรุงศร ี มกีารคาดการณ์ในปี 2022-2025 
ธุรกจิคา้ปลกีจะเตบิโตเฉลีย่ 4-5% ต่อปี ตามภาวะการใชจ้า่ยของผูบ้รโิภค โดยเฉพาะการทยอยกลบัมา
ของนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตทิีจ่ะเพิม่ขึน้ในอตัราเรง่ รวมถงึความคบืหน้าของการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานที่
จะทาํใหเ้กดิการขยายตวัของรา้นคา้ปลกีสมยัใหม ่ 

Exhibit 18:  Retail business growth by type of business (%) 

 

Source: Krungsri Research 

 
Exhibit 19: Modern trade retail business growth (%YoY) 

 

Source: Krungsri Research 
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ประเดน็การลงทนุ  

ผูเ้ช่ียวชาญและมีประสบการณ์ในแวดวงธรุกิจมานานกว่า 30 ปี 

PANEL ถอืเป็นผูเ้ชีย่วชาญในการผลติและจดัจาํหน่ายผลติภณัฑป์ระตอูตัโนมตั ิผนงัและกระจกกนัเสยีง
ทีม่ปีระสบการณ์ในการดาํเนินธรุกจิมายาวนานกวา่ 30 ปี ใหค้วามสาํคญักบัคุณภาพของสนิคา้ซึง่มี
มาตรฐานรบัรอง อกีทัง้ มจีุดแขง็คอื บรษิทัไดร้บัเป็นตวัแทนเพยีงหน่ึงเดยีวในประเทศไทยในการ
จาํหน่ายสนิคา้ของ MANUSA ซึง่เป็นผูนํ้าผลติประตบูานเลือ่นทางการแพทยร์ะดบัโลก 

บรษิทั สามารถออกแบบและผลติสนิคา้ใหไ้ดข้นาดและการใชง้านของลกูคา้แต่ละราย พรอ้มกบัเพิม่การ
ใหบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งการตกแต่งภายในเพือ่มุง่เป็น One Stop Service สามารถตอบสนองความตอ้งการ
ของลกูคา้ไดอ้ยา่งครบวงจร และเพิม่ขดีความสามารถทางการแขง่ขนั อกีทัง้ ยงัสามารถเขา้ถงึลกูคา้
ผา่นตวัแทนจาํหน่ายทีก่ระจายอยูท่ ัว่ภมูภิาคในประเทศไทย ไดแ้ก่ ภาคใต ้ภาคเหนือ ภาคอสีาน และใน
ต่างประเทศ อาท ิประเทศกมัพชูา สงิคโปร ์ออสเตรเลยี เป็นตน้  

สาํหรบัสภาพการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมไมส่งูนกัและมคีูแ่ขง่ขนัน้อยราย ซึง่ราคาขายของบรษิทั
ใกลเ้คยีงกบัผูผ้ลติภายในประเทศและผูนํ้าเขา้แบรนดช์ัน้นําจากต่างประเทศรายอื่น แต่จะเน้นแขง่ขนักนั
ทีค่วามน่าเชือ่ถอืของผูจ้าํหน่าย ซึง่ PANEL ไดร้บัความไวว้างใจและเป็นทีย่อมรบัจากลกูคา้และ
พนัธมติรอยา่งผูร้บัเหมาก่อสรา้งทัง้ขนาดใหญ่และเลก็ เจา้ของโครงการต่างๆ สถาปนิกและบรษิทั
ผูอ้อกแบบชัน้นํา  

Exhibit 20: ลูกค้ากลุ่มธรุกิจโรงแรม 

 

Source: PANEL 

 

Exhibit 21: ลูกค้ากลุ่มธรุกิจโรงพยาบาล 

 

Source: PANEL 
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Exhibit 22: กลุ่มลกูค้าอ่ืนๆ 

 

Source: PANEL 

   
ขยายลงทนุโรงงานใหม่ เพ่ิมศกัยภาพการเติบโต 

ปัจจุบนั PANEL มโีรงงานทีเ่ชา่เพือ่ผลติสนิคา้ผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลและผลติภณัฑส์าํหรบั
สถาปัตยกรรมภายใน จาํนวน 1 โรงงาน ตัง้อยูท่ีต่.คลองหน่ึง อ.คลองหลวง จงัหวดัปทุมธานี เน้ือที ่39 
ไร ่พืน้ทีใ่ชส้อย 2,260 ตร.ม. มกีาํลงัการผลติสาํหรบัผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาล 50 บานต่อเดอืน 
และผลติภณัฑส์าํหรบัสถาปัตยกรรม 200 บานต่อเดอืน โดยมจีาํนวนพนกังาน 65 คน และเครือ่งจกัร 15 
เครือ่ง โดยปัจจุบนัใชอ้ตัรากาํลงัการผลติเตม็ประสทิธภิาพ  

ขณะทีบ่รษิทัเลง็เหน็แนวโน้มความตอ้งการสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ จงึมแีผนยา้ยและก่อสรา้งโรงงานแหง่ใหม่
เพือ่เพิม่กาํลงัการผลติ ตัง้อยูท่ีนิ่คมอุตสาหกรรมชุมนุมทรพัย ์ ต.คลองหน่ึง อ.คลองหลวง จ.ปทุมธานี 
เน้ือที ่85.6 ไร ่พืน้ทีใ่ชส้อย 5,000 ตร.ม. พรอ้มกบัเครือ่งจกัรมากขึน้เป็น 30 เครือ่ง และจาํนวนพนกังาน
เป็น 120 คน สง่ผลใหก้าํลงัการผลติเพิม่ขึน้เป็นผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาล 200 บานต่อเดอืน และ
ผลติภณัฑส์าํหรบัสถาปัตยกรรม 500 บานต่อเดอืน ปัจจุบนับรษิทัไดจ้ดัซือ้และโอนกรรมสทิธิท์ีด่นิแลว้ 
35.8 ลา้นบาท แหลง่เงนิทุนมาจากการกูย้มืสถาบนัการเงนิ 30.4 ลา้นบาท และสว่นทีเ่หลอืใชเ้งนิทนุ
หมนุเวยีนของบรษิทั ภายหลงัการไดร้บัเงนิทีไ่ดจ้ากการระดมทนุ IPO บรษิทัมแีผนนําไปชาํระคนืเงนิ
กูย้มืดงักลา่ว รวมถงึนําไปสรา้งโรงงานแหง่ใหม ่ ซึง่มลูคา่เงนิลงทุนรวมคา่ก่อสรา้งและคา่จดัซือ้
เครือ่งจกัรใหมร่วมประมาณ 140 ลา้นบาท คาดเริม่ก่อสรา้งใน 1Q24 และดาํเนินการแลว้เสรจ็ประมาณ 
3Q24 ผลกัดนักาํลงัการผลติและประสทิธภิาพเพิม่ขึน้เพือ่รองรบัการเตบิโตความตอ้งการผลติภณัฑแ์ละ
การขยายตวัของธุรกจิในระยะยาว 
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คาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคต 

คาดกาํไรปี 2023-2025 เติบโต ผลกัดนัด้วยกลุ่มโรงพยาบาล 

เราประเมนิผลประกอบการเตบิโตต่อเน่ืองที ่18 ลา้นบาท (+13% y-y) ในปี 2023 ขณะทีปี่ 2024-2025 
คาดเรง่ตวัขึน้เป็น 50 ลา้นบาท (+175% y-y) และ 52 ลา้นบาท (+4% y-y) ตามลาํดบั ตามทศิทางของ
รายไดท้ีค่าดมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 41% ต่อปี  

เราคาดวา่บรษิทัจะปรบักลยุทธไ์ปเน้นจาํหน่ายกลุม่ผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลมากขึน้ตัง้แต่ปี 
2024 ตอบรบัแนวโน้มอุตสาหกรรมทีม่ศีกัยภาพการเตบิโตสงูตามการขยายการลงทุนของโรงพยาบาล 
และการเพิม่ฐานกลุม่ลกูคา้ใหม ่รวมถงึมอีตัรากาํไรทีส่งูกวา่ผลติภณัฑส์ถาปัตยกรรมภายใน โดยคาดวา่
ผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลจะปรบัขึน้เป็นสดัสว่นหลกัที ่ 65% ของรายไดร้วมในปี 2024-2025 
(เทยีบกบัปี 2021-2022 เฉลีย่ 42%) รองลงมาเป็นผลติภณัฑส์ถาปัตยกรรมภายในที ่28% ของรายได้
รวมในปี 2024-2025 (จากปี 2021-2022 เฉลีย่ 51%) นอกจากน้ี รบัผลบวกจากการเริม่ดาํเนินการผลติ
ของโรงงานใหมใ่น 3Q23 ชว่ยเพิม่ศกัยภาพในการรบังาน ดว้ยกาํลงัการผลติทีส่งูขึน้ 4 เทา่ในผลติภณัฑ์
สาํหรบัสถานพยาบาล และ 2.5 เทา่ในผลติภณัฑส์ถาปัตยกรรม เป็น 200 บาน/เดอืน และ 500 บาน/
เดอืน ตามลาํดบั 

ดา้นอตัรากาํไรขัน้ตน้ปี 2023 คาดที ่38.0% ขยบัลงจากปี 2022 ที ่38.4% สาเหตุจากตน้ทุนวตัถุดบิที่
สงูขึน้จากผลของสงครามรสัเซยี-ยเูครน อยา่งไรกด็ ีคาดปี 2024-2025 จะฟ้ืนตวัเป็น 38.3% ต่อปี แมจ้ะ
มตีน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากโรงงานใหมท่ัง้คา่แรงงานและคา่เสือ่ม แต่ชดเชยดว้ยสดัสว่นทีเ่พิม่ขึน้ของยอดขาย
ผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลซึง่มารจ์ิน้สงูกวา่ผลติภณัฑส์ถาปัตยกรรมภายใน รวมถงึสถานการณ์
ตน้ทุนวตัถุดบิและการนําเขา้สนิคา้จากต่างประเทศคลีค่ลายขึน้  

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง สถานะเป็น Net Cash 

ฐานะการเงนิของบรษิทัฯ อยูใ่นเกณฑด์ ี พจิารณาอตัราสว่นทางการเงนิ ในสิน้ปี 2022 บรษิทัฯ มี
อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) ในปี 2022 ที ่ 0.3x  และไมม่หีน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 
อยา่งไรกด็ ี ปี 2023 คาดอตัราสว่นขยบัขึน้เป็น 0.5x เน่ืองจากมกีารกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิเพือ่ใช้
ลงทุนทีด่นิของโรงงานแหง่ใหม ่ ซึง่ภายหลงัการ IPO มแีผนนําไปชาํระเงนิกูด้งักลา่ว ทาํใหอ้ตัราสว่น
คาดลดลงเป็น 0.2x ในปี 2024-2025 และมสีถานะเป็น Net Cash Company ซึง่สามารถรองรบัการ
ขยายตวัของธุรกจิในอนาคต 

Exhibit 23:  Revenue breakdown by product  Exhibit 24:  Total revenue and GPM 

 

 

 

Sources: PANEL; FSSIA estimates 
 

Sources: PANEL; FSSIA estimates 
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Exhibit 25:  Net profit and net profit margin  Exhibit 26:  SG&A and SG&A to revenue 

 

 

 
Sources: PANEL; FSSIA estimates 

 
Sources: PANEL; FSSIA estimates 

 
Exhibit 27:  ROE and ROA   Exhibit 28:  D/E ratio 

 

 

 
Sources: PANEL; FSSIA estimates 

 
Sources: PANEL; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ PANEL ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่15 เทา่ อา้งองิ
จากคา่เฉลีย่ PE ของ 4 บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึกบัแต่ละประเภทธรุกจิหลกัของ PANEL มา
พจิารณารว่มกนั โดยใช ้Forward PER 2024 ของธรุกจิในต่างประเทศ และ PER 2022 ของบรษิทัที่
ประกอบธรุกจิในประเทศ แบง่ตามประเภทผลติภณัฑด์งัน้ี 1) บรษิทัทีม่กีารจาํหน่ายผลติภณัฑท์ี่
เกีย่วขอ้งกบัประตอูตัโนมตั ิ ประกอบดว้ยบรษิทัในประเทศไทยอยา่ง บมจ.ออลลา่ หรอื ALLA สว่น
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในต่างประเทศ ไดแ้ก่ Bunka Shutter จากประเทศญีปุ่่ น และ Optex Group จาก
ประเทศญีปุ่่ น และ 2) บรษิทัทีจ่าํหน่ายผนงักนัเสยีงในต่างประเทศอยา่ง Sto จากประเทศเยอรมนี  

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ PANEL โดยองิ PE 15 เทา่ และคาดการณ์ EPS ปี 2024 ที ่0.26 บาท/หุน้ 
จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2024 ที ่4.00 บาทต่อหุน้  

อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเราปี 2024 ขึน้กบัการประมลูงานของโรงพยาบาลและไดร้บัคาํสัง่ซือ้จาก
ผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลเป็นหลกั โดยคดิเป็นสดัสว่นถงึ 65% ของคาดการณ์รายไดร้วมในปี 
2024 ทาํใหม้คีวามเสีย่งจากการเปิดประมลูลา่ชา้ หรอือตัราความสาํเรจ็ในการชนะประมลู (Success 
Rate) ไมเ่ป็นไปตามเป้า รวมถงึหากโรงงานใหมไ่มส่ามารถดาํเนินการเริม่ผลติไดต้ามแผนใน 3Q24  จะ
สง่ผลใหย้อดขายและประมาณการกาํไรของเราตํ่ากวา่ทีป่ระเมนิ โดยประเมนิ Sensitivity รายไดท้ีล่ดลง
ทุกๆ 5% จะสง่ผลลบต่อประมาณการกาํไรปี 2024 ราว 7% และราคาเหมาะสม 0.20 บาท/หุน้ 

Exhibit 29:  Local peers 
Company  Market cap NPM GPM ----------- ROE ----------- ------------ PE-------------- ---------- PBV ------------ 

  (USD m) 22 22 21 22 21 22 21 22 

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

ALLA 732 7 25 4.0 6.2 28.8 15.6 1.2 1.0 
  

Sources: Bloomberg 

 

Exhibit 30:  Global peers comparison 
Company  Market cap Norm profit growth NPM GPM ------- ROE ------- --------- PE--------- -------- PBV --------- 

  (USD m) 23E 24E 24E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

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

BUNKA SHUTTER 732 (2) 7 16.0 38.0 9.6 9.7 9.1 11.5 0.8 n/a 

OPTEX GROUP 453 (16) 14 n/a n/a 11.0 12.2 13.9 12.2 1.5 1.4 

STO SE & CO. 1,025 (6) (2) 1.0 32 12.0 10.9 10.8 11.0 n/a n/a 

Average - (6) 4 8.5 35.0 10.8 10.9 11.2 11.5 1.2 1.4 

PANEL* - 13 175 20.1 38.3 14.8 15.8 31.1 15.3 2.4 2.2 
  

*PE and PBV @ Target price 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

PANEL มทีุนจดทะเบยีน 95 ลา้นบาท เรยีกชาํระแลว้ 70 ลา้นบาท แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 140 
ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุจาํนวน 50 ลา้นหุน้
แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้เตม็มลูคา่ 95 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้
สามญัจาํนวน 190 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 
26.32% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้หลงั IPO 

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี   

1. ใชส้รา้งโรงงานใหมแ่ละจดัซือ้เครือ่งจกัร 140 ลา้นบาทใน 1Q24 

2. ชาํระคนืเงนิกูย้มื 30 ลา้นบาท ซึง่ใชเ้พือ่จดัหาทีด่นิโรงงานแหง่ใหม ่ภายในปี 2025 

3. ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการประกอบกจิการ และในกรณีทีร่ะยะเวลาเหมาะสม หรอืเกดิ
ประโยชน์สงูสดุต่อกจิการ อาจนําเงนิไปใชเ้พือ่การชาํระหน้ีเงนิกู ้และดอกเบีย้ ภายในปี 2025 

Exhibit 31:  โครงสร้างผูถ้อืหุ้นของ PANEL 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 
--------- ก่อนเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 นาย องัสรุสัมิ ์อารกุีล 63,000,000 45.0 63,000,000 33.16 

2 กลุ่มนางจเูลยี ดบัเบิล้ย ูเพช็ญไพศษิฎ ์  
 

  

 2.1 นาง จเูลยี ดบัเบิล้ย ูเพช็ญไพศษิฎ ์ 56,140,000 40.1 56,140,000 29.55 

 2.2 นาย อมร กจิเครอื 14,000,000 10.0 14,000,000 7.37 

 2.3 นางสาวมารษิา กจิเครอื 6,860,000 4.9 6,860,000 3.61 

 รวมก่อนการเสนอขายหุ้น 140,000,000 100.0 140,000,000 73.68 

 เสนอขายต่อประชาชน   50,000,000 26.32 

 รวมหลงัการเสนอขายหุ้น 140,000,000 100.0 190,000,000 100.0 
 

Sources: PANEL; FSSIA’s compilation 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที ่PANEL เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) สาํเรจ็ PANEL มี
นโยบายจา่ยเงนิปันผลในอตัราไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 40 ของกาํไรสทุธจิากงบเฉพาะกจิการ ภายหลงัหกั
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิคุคล เงนิสาํรองตามกฎหมาย และเงนิสาํรองต่างๆ (หากกาํหนดไวแ้ละหากม)ี อยา่งไรก็
ตามคณะกรรมการบรษิทัฯ จะพจิารณาการจา่ยเงนิปันผลหรอือาจมกีารเปลีย่นแปลงนโยบายการ
จา่ยเงนิปันผลไดโ้ดยพจิารณาจากผลประกอบการ ฐานะทางการเงนิของบรษิทั กระแสเงนิสด ความ
จาํเป็นในการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนเพือ่บรหิารกจิการ แผนการลงทุนเพือ่ขยายธรุกจิในอนาคต และการ
เปลีย่นแปลงเงือ่นไขทางการตลาดหรอืภาวะเศรษฐกจิ 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผูผ้ลิต (Supplier) รายใหญ่   

ปัจจุบนับรษิทัฯมวีตัถุดบิและสนิคา้สาํเรจ็รปูสาํหรบัประตอูตัโนมตัทิีต่อ้งนําเขา้มาจากผูผ้ลติประตู
อตัโนมตัริายใหญ่อยา่งบรษิทั MANUSA Door Systems, S.L.U. (MANUSA) จากประเทศสเปนและเป็น
บรษิทัเดยีวในประเทศไทยทีไ่ดร้บัแต่งตัง้เป็นตวัแทนจาํหน่ายซึง่ในหนงัสอืแต่งตัง้ทีไ่ดร้บัในฉบบัลา่สดุ
ไมม่กีาํหนดวนัอายุการแต่งตัง้ โดยในงวด 9M23 บรษิทัฯ มกีารยอดการสัง่ซือ้สนิคา้จาก MANUSA คดิ
เป็นสดัสว่นรอ้ยละ 37.63 ของยอดรวมการสัง่ซือ้สนิคา้ทัง้หมดของบรษิทัฯ หากผูผ้ลติไมส่ามารถผลติ 
จาํหน่าย หรอืขนสง่วตัถุดบิใหแ้ก่บรษิทัฯ ไดใ้นปรมิาณและเวลาทีต่อ้งการ หรอือาจมกีารเปลีย่นแปลง
ของราคาตน้ทุนวตัถุดบิ รวมถงึความเสีย่งของการถูกเลกิหนงัสอืแต่งตัง้ตวัแทนจาํหน่าย ซึง่อาจสง่ผล
กระทบในทางลบอยา่งมนียัสาํคญัต่อธุรกจิ ผลการดาํเนินงาน และโอกาสทางธุรกจิในอนาคต 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการก่อสร้าง 

ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯสว่นใหญ่เป็นผลติภณัฑท์ีต่อ้งใชใ้นงานการก่อสรา้งอาคารและจาํเป็นตอ้งรอให้
งานฐานรากหรอืงานก่อสรา้งอาคารเสรจ็เรยีบรอ้ยก่อน กรณีหากเกดิความลา่ชา้ในงานฐานรากหรอืงาน
ก่อสรา้งอาคาร ซึง่อาจจะเกดิจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งหรอืปัจจยัอื่นๆ เชน่ ความลา่ชา้ของผูร้บัเหมา สภาพ
อากาศทีไ่มเ่อือ้อาํนวยต่อการก่อสรา้ง การตรวจรบัแบบของเจา้ของโครงการ เป็นตน้ ซึง่ทาํใหโ้ครงการ
ก่อสรา้งนัน้ๆ ยงัไมพ่รอ้มรบัมอบสนิคา้ของบรษิทัฯ ตามวนัเวลาทีต่กลงกนัไวต้ามเดมิ ทัง้น้ี การมสีนิคา้
รอสง่มอบเป็นจาํนวนมาก จะทาํใหบ้รษิทัฯ มตีน้ทนุในการจดัเกบ็ และเสยีโอกาสทีจ่ะผลติและสง่มอบ
สนิคา้ใหแ้ก่ลกูคา้รายอื่นก่อน  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงแรงงานฝีมือท่ีมีความสามารถ 

บรษิทัฯ ประกอบธุรกจิทีจ่าํเป็นตอ้งพึง่พาแรงงานทกัษะฝีมอื บรษิทัฯ จงึมกีารวา่จา้งแรงงานทีม่ทีกัษะ
ในระดบัแรงงานประจาํแต่ละฝ่ายการผลติเพือ่ผลติสนิคา้ผลติภณัฑป์ระตแูละผนงักนัเสยีง ซึง่ใน
กระบวนการผลติจาํเป็นตอ้งใชแ้รงงานทีม่ปีระสบการณ์และความชาํนาญในการผลติในระดบัหน่ึง ดงันัน้ 
เพือ่ใหไ้ดผ้ลงานทีม่คีุณภาพมาตรฐานสงูและเพือ่ป้องกนัไมใ่หเ้กดิความเสยีหายในขบวนการผลติ 
บรษิทัฯ จงึจาํเป็นตอ้งพึง่พงิแรงงานฝีมอืทีม่ปีระสบการณ์และความชาํนาญ เพือ่ใหส้ามารถผลติสนิคา้
ไดต้ามเวลาทีก่าํหนด 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผูบ้ริหารและบคุลากรท่ีมีความเช่ียวชาญทางธรุกิจ 

ปัจจุบนัผูบ้รหิารหลกัของบรษิทัฯ ประกอบไปดว้ย คุณจเูลยี ดบัเบิล้ย ู เพช็ญไพศษิฎ ์ตาํแหน่งประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิาร และคุณอมร กจิเครอื ตาํแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ  โดยผูบ้รหิารระดบัสงูดงักลา่วเป็นผู้
มปีระสบการณ์มายาวนาน มชีือ่เสยีงและเป็นทีย่อมรบัในวงการในธุรกจิน้ี มวีสิยัทศัน์ มบีทบาทสาํคญัใน
การกาํหนดนโยบาย ทศิทางและการดาํเนินธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ หากมกีารเปลีย่นแปลงผูบ้รหิาร
ระดบัสงูดงักลา่วหรอืผูบ้รหิารระดบัสงูดงักลา่วลาออกจากตาํแหน่งหรอืผูบ้รหิารระดบัสงูดงักลา่วไม่
สามารถปฏบิตัหิน้าทีไ่ด ้ โดยทีบ่รษิทัฯ ไมส่ามารถหาบุคลากรทีเ่หมาะสมเขา้มาดาํรงตาํแหน่งแทน
ผูบ้รหิารระดบัสงูรายเดมิไดภ้ายในเวลาทีเ่หมาะสม อาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อการบรหิารจดัการ 
การประกอบธรุกจิ ฐานะการเงนิ และผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ  

ความเส่ียงจากการผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ  

บรษิทัฯมกีารนําเขา้สนิคา้และชิน้สว่นสนิคา้จากบรษิทัผูผ้ลติหรอืตวัแทนจาํหน่ายในสกุลเงนิยโูร 
(EURO) และสกุลเงนิดอลลา่รส์หรฐั (USD) โดยใน 9M23 บรษิทัฯ มกีารสัง่ซือ้สนิคา้ทีต่อ้งชาํระเป็น
เงนิตราต่างประเทศคดิเป็นสดัสว่น รอ้ยละ 41.97 ของมลูคา่การสัง่ซือ้สนิคา้รวม ในขณะทีร่บัรายไดจ้าก
การขายและใหบ้รกิารเป็นสกุลเงนิบาทและสกุลเงนิดอลลา่รส์หรฐั  บรษิทัฯ มกีารขายสนิคา้และบรกิาร
ในสกุลเงนิดอลลา่รส์หรฐั (USD) คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 5.54 ของมลูคา่การขายสนิคา้ทัง้หมด 
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Appendix 
Company Overview 
PANEL ประกอบธุรกจิเป็นผูด้าํเนินการผลติและจดัจาํหน่ายสนิคา้

ภายใตแ้บรนด ์ PANELÉS นอกจากน้ี ยงันําเขา้และจดัจาํหน่าย

สนิคา้ภายใตแ้บรนด ์MANUSA จากประเทศสเปน โดยมผีลติภณัฑ์

หลกัคอื ผนงักนัเสยีงเคลือ่นทีส่าํหรบัการกัน้หอ้ง, ประตอูตัโนมตัิ

สญุญากาศทีใ่ชส้าํหรบัประตหูอ้งผา่ตดั, ประตอูตัโนมตัสิาํหรบั

สถานพยาบาล และระบบทางเขา้ออกอจัฉรยิะอยา่งประตบูานเลือ่น

อตัโนมตัมิาตรฐานทีใ่ชเ้ป็นประตทูางเขา้ออกอาคารขนาดใหญ่ โดย

บรษิทัมกีลุม่ลกูคา้ทีห่ลากหลาย อาท ิ กลุม่ธุรกจิโรงแรม, กลุม่ธุรกจิ

โรงพยาบาล และกลุม่ลกูคา้อุตสาหกรรม ครอบคลุมพืน้ที่

กรุงเทพมหานคร ปรมิณฑล และต่างจงัหวดั 

พจิารณาโครงสรา้งรายไดพ้บวา่ บรษิทัมสีดัสว่นหลกัมาจาก
ผลติภณัฑส์าํหรบัสถาปัตยกรรมคดิเป็นสดัสว่นหลกัเฉลีย่ 52% ในปี 
2020-2022  และ 9M23 คดิเป็น 60% ของยอดขายทัง้หมด รองลงมา
เป็นผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลมสีดัสว่นรายไดเ้ฉลีย่ 36% ในปี 
2020-2022 และชว่ง 9M23 ที ่30% ของยอดขายทัง้หมด สว่นทีเ่หลอื
เป็นรายไดจ้ากการบรกิาร คดิเป็นสดัสว่นเฉลีย่ 7% ในปี 2020-2022 
และชว่ง 9M23 ที ่10% ของยอดขายทัง้หมด 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัฯใหค้วามสาํคญัต่อการใชพ้ลงังานไฟฟ้าอยา่งถูกวธิ ี และมี

ขัน้ตอนการบรกิารจดัการการใชไ้ฟฟ้าภายในองคก์ร  

- สนบัสนุนใหพ้นกังานลดการใชว้สัดุ อุปกรณ์สาํนกังาน เพือ่ลด

ขยะทีอ่าจเกดิขึน้จากอุปกรณ์สาํนกังานต่างๆ โดยสง่เสรมิและ

ผลกัดนัการทาํงานอยา่งไรก้ระดาษในสาํนกังานใหญ่ โดยมกีาร

ตดิตัง้ระบบหน่วยจดัเกบ็ขอ้มลูใหเ้ป็นระบบออนไลน์ 

- มุง่มัน่ทีจ่ะลดการใชท้รพัยากรน้ําอยา่งสิน้เปลอืง และมเีป้าหมาย

ทีจ่ะใชน้ํ้าใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ โดยมกีารอบรมใหค้วามรูแ้ก่

พนกังานเพือ่ใชน้ํ้าอยา่งรูคุ้ณคา่และใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสดุ  

Social 

- บรษิทัฯใหค้วามสาํคญัพฒันาศกัยภาพของพนกังานและ

เจา้หน้าทีทุ่กระดบั โดยจดัใหม้กีารจดัอบรม สมัมนา ฝึกอบรม 

รวมถงึสง่บุคลากรเขา้รว่มสมัมนา และฝึกอบรมวชิาการ  

- พฒันาและปรบัปรุงประสทิธภิาพการดาํเนินงานดา้นความ

ปลอดภยัอยา่งต่อเน่ือง และดแูลคุณภาพชวีติของพนกังานหรอื

ลกูจา้งอยา่งเหมาะสม  

- มุง่มัน่ในการรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม (CSR) โดยจดั

กจิกรรมชว่ยเหลอืสงัคม และกจิกรรมทีเ่ป็นประโยชน์ต่อ

สิง่แวดลอ้มมาอยา่งต่อเน่ือง  

Governance 

- บรษิทัฯ กาํหนดนโยบายเกีย่วกบัการป้องกนัความขดัแยง้ทาง

ผลประโยชน์บนหลกัการทีว่า่การตดัสนิใจใดๆ ในการดาํเนิน

กจิกรรมทางธุรกจิจะตอ้งเป็นไปเพือ่ประโยชน์สงูสดุของบรษิทั

และผูถ้อืหุน้ของบรษิทั มคีณะกรรมการสรรหา คา่ตอบแทน และ

บรรษทัภบิาล ทาํหน้าทีก่าํกบัดแูลดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ 

- ปฏบิตัติามนโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชนัและจรรยาบรรณ

ธุรกจิ (Code of Conduct) อยา่งเครง่ครดั รวมทัง้จดัใหม้ี

โครงสรา้งผูร้บัผดิชอบ และระบบการบรหิารความเสีย่ง การ

ควบคุมภายใน และการตรวจสอบภายในเพือ่ป้องกนัและ

ปราบปรามการทุจรติหรอืคอรร์ปัชนัภายในองคก์ร 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ PANEL ดว้ยวธิ ีRelative valuation 

องิ PE Multiplier ที ่15 เทา่ อา้งองิจากคา่เฉลีย่ PE ของ 4 บรษิทัที่

ประกอบธรุกจิคลา้ยคลงึกบัแต่ละประเภทธุรกจิหลกัของ PANEL มา

พจิารณารว่มกนั บรษิทัทีม่กีารจาํหน่ายผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบั

ประตอูตัโนมตั ิ และผนงักนัเสยีง โดยใช ้Forward PER 2024 ของ

ธุรกจิในต่างประเทศ และ PER 2022 ของบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิใน

ประเทศ คาํนวณมลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2024 ที ่4 บาท  

อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเรามคีวามเสีย่งหากโรงงานใหมไ่ม่
สามารถเริม่ดาํเนินการไดต้ามแผนใน 3Q24 และหากไดร้บัคาํสัง่ซือ้
จากผลติภณัฑส์าํหรบัสถานพยาบาลตํ่ากวา่เป้า โดยประเมนิ 
Sensitivity รายไดท้ีล่ดลงทุกๆ 5% จะสง่ผลลบต่อประมาณการกาํไรปี 
2024 ราว 7 % และราคาเหมาะสม 0.20 บาท/หุน้ 
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Financial Statements 
PanelesMatic Solutions 
 

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

Revenue 69 110 131 247 261 
Cost of goods sold (43) (68) (81) (152) (161) 
Gross profit 26 42 50 94 100 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (13) (22) (28) (33) (36) 
Operating EBITDA 16 25 27 67 70 
Depreciation (3) (5) (5) (5) (5) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 13 20 22 62 64 
Net financing costs 0 0 0 0 0 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 1 1 1 1 1 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 14 20 23 62 65 
Tax (3) (4) (5) (12) (13) 
Profit after tax 11 16 18 50 52 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 11 16 18 50 52 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 11 16 18 50 52 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 182.72 1.14 0.13 0.26 0.27 
Reported EPS 182.72 1.14 0.13 0.26 0.27 
DPS 0.00 0.00 0.00 0.10 0.11 
Diluted shares (used to calculate per share data) 0 14 140 190 190 
Growth      
Revenue (%) (20.8) 60.1 19.0 88.0 6.0 
Operating EBITDA (%) (29.0) 54.1 9.9 147.2 4.5 
Operating EBIT (%) (36.2) 56.1 11.0 178.7 4.5 
Recurring EPS (%) (40.8) (99.4) (88.7) 102.8 4.4 
Reported EPS (%) (40.8) (99.4) (88.7) 102.8 4.4 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 38.0 38.4 38.0 38.3 38.3 
Gross margin exc. depreciation (%) 42.6 42.7 41.7 40.4 40.4 
Operating EBITDA margin (%) 23.1 22.3 20.6 27.0 26.7 
Operating EBIT margin (%) 18.5 18.0 16.8 24.9 24.6 
Net margin (%) 15.9 14.5 13.7 20.1 19.8 
Effective tax rate (%) 21.5 21.7 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - - - 40.0 40.0 
Interest cover (X) 1,865.6 800.9 376.3 2,066.7 2,116.1 
Inventory days 216.3 121.0 103.5 84.4 107.1 
Debtor days 60.0 61.1 62.3 41.9 53.2 
Creditor days 50.7 61.1 60.2 32.8 41.6 
Operating ROIC (%) 15.8 22.7 26.6 36.4 (6.2) 
ROIC (%) 11.1 17.0 23.1 33.7 (5.9) 
ROE (%) 11.5 15.4 16.0 22.8 15.7 
ROA (%) 8.0 11.5 11.1 17.7 13.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Hospital  and  Healthcare Product 36 46 56 161 171 
Interior Products 28 56 66 69 73 
Service 4 8 9 16 18 
 

Sources: PanelesMatic Solutions; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
PanelesMatic Solutions 
 

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

Recurring net profit 11 16 18 50 52 
Depreciation 3 5 5 5 5 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (8) 8 0 (12) (1) 
Cash flow from operations 6 29 23 43 56 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (18) - - (125) (5) 
Net acquisitions & disposals - - (2) - - 
Other investments (net) - 23 - - - 
Cash flow from investing (18) 23 (2) (125) (5) 
Dividends paid 0 0 0 (17) (18) 
Equity finance 5 (1) 0 160 0 
Debt finance 0 0 33 (33) 0 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 5 (1) 33 110 (18) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 (27) 0 0 0 
Movement in cash (7) 24 54 28 32 
Free cash flow to firm (FCFF) (11.11) 51.76 20.99 (82.22) 50.35 
Free cash flow to equity (FCFE) (11.57) 25.48 54.01 (115.14) 50.45 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.01) 0.04 0.02 (0.07) 0.04 
FCFE per share (0.01) 0.02 0.04 (0.10) 0.04 
Recurring cash flow per share 235.88 1.47 0.16 0.29 0.30 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 54 59 62 180 189 
Less: Accumulated depreciation (7) (11) (17) (15) (24) 
Tangible fixed assets (net) 47 48 45 165 165 
Intangible fixed assets (net) 0 3 3 3 3 
Long-term financial assets 7 7 7 7 7 
Invest. in associates & subsidiaries 31 0 0 0 0 
Cash & equivalents 9 33 88 115 148 
A/C receivable 12 25 20 37 39 
Inventories 22 20 24 44 47 
Other current assets 10 0 0 0 0 
Current assets 53 78 131 197 234 
Other assets 2 2 3 3 3 
Total assets 140 137 188 374 411 
Common equity 104 103 122 314 348 
Minorities etc. 11 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 115 103 122 314 348 
Long term debt 0 0 30 0 0 
Other long-term liabilities 7 8 10 17 18 
Long-term liabilities 7 8 41 18 19 
A/C payable 5 16 9 17 18 
Short term debt 0 0 3 0 0 
Other current liabilities 12 10 13 25 26 
Current liabilities 17 26 25 42 45 
Total liabilities and shareholders' equity 140 137 188 374 411 
Net working capital 27 19 21 39 42 
Invested capital 113 79 78 217 219 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1,725.11 7.35 0.87 1.65 1.83 
Tangible book value per share 1,723.93 7.16 0.85 1.64 1.82 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (7.6) (31.6) (44.6) (36.5) (42.2) 
Net debt/total assets (%) (6.3) (23.6) (28.9) (30.7) (35.7) 
Current ratio (x) 3.0 3.0 5.1 4.7 5.2 
CF interest cover (x) 802.0 1,001.9 901.2 334.0 1,825.8 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 0.0 3.2 28.6 14.1 13.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 0.0 3.5 31.1 15.3 14.7 
Reported P/E (x) 0.0 3.2 28.6 14.1 13.5 
Dividend yield (%) - - - 2.8 3.0 
Price/book (x) 0.0 0.5 4.2 2.2 2.0 
Price/tangible book (x) 0.0 0.5 4.3 2.2 2.0 
EV/EBITDA (x) ** 0.2 0.8 17.1 8.8 7.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 0.2 1.0 18.8 9.7 8.8 
EV/invested capital (x) 0.0 0.2 5.9 2.7 2.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: PanelesMatic Solutions; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > 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. 

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

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. 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 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 scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including 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 document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

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”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Thanyatorn Songwutti FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however 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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