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จากส่ือออนไลน์ มุ่งสู่ WealthTech ท่ีเติบโตสงู 
 

 ประกอบธุรกจิสือ่ดจิทิลัและแพลตฟอรม์ออนไลน์ชัน้นําของไทย ดว้ยแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ 
ไดแ้กล่งทุนแมน ลงทุนเกริล์ MarketThink BrandCase MONEY LAB Mao-Investor 

 รุกสูธุ่รกจิ WealthTech ตอ่ยอดจากฐานผูต้ดิตามกวา่ 8.3 ลา้นคน  

 ประเมนิราคาเหมาะสมที ่7.40 บาท องิ 2025E P/E 25.5 เทา่ พรเีมีย่มจากกลุม่สือ่ 

 
เป็นผู้ผลิตส่ือดิจิทลัและแพลตฟอรม์ออนไลน์ชัน้นําของไทย 
บรษิทั แอลทเีอม็เอช จาํกดั (มหาชน) (LTMH) เป็นบรษิทัสื่อดจิทิลัและแพลตฟอรม์
ออนไลน์ชัน้นําของไทย เตบิโตจากเพจ ลงทุนแมน และขยายไปสูธ่รุกจิแพลตฟอรม์ 
Blockdit, การใหค้าํปรกึษาดา้นการตลาดออนไลน์ (LTMH Rocket), การจดังานอเิวนต ์
(Event) ธรุกจิการจาํหน่ายหนงัสอื และธุรกจิเทคโนโลยบีรหิารความมัง่คัง่ (WealthTech) 
ผา่นบรษิทัในเครอื บรษิทั เวลทเ์อกซ ์ แมเนจเมนต ์ จํากดั (WM) และ บรษิทั หลกัทรพัย ์
เวลทเ์อกซ ์ จํากดั (WS)  โดยใชป้ระโยชน์จากฐานผูต้ดิตามกว่า 8.3 ลา้นคน และ
แพลตฟอรม์ของตนเองเพื่อสรา้งระบบนิเวศธรุกจิทีแ่ขง็แกรง่และเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองใน
อุตสาหกรรมสื่อและเทคโนโลยกีารเงนิ LTMH จงึไมใ่ช่แคบ่รษิทัสื่อออนไลน์แต่กําลงัก้าวสู่
ธรุกจิการเงนิทีม่ศีกัยภาพสงู 

รกุสู่ธรุกิจ WealthTech ท่ีเป็นเทรนดก์ารลงทุนในอนาคต 
LTMH มแีบรนดส์ื่อออนไลน์ทีแ่ขง็แกรง่และเป็นที่รูจ้กัในโลกของการลงทุน ปัจจบุนัม ี6 แบ
รนดไ์ดแ้ก่ ลงทุนแมน ลงทุนเกริล์ MarketThink BrandCase MONEY LAB และ Mao-
Investor เพื่อขยายฐานตลาดใหค้รอบคลุมและตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ได้
หลากหลาย บรษิทัฯ ยงัมแีพลตฟอรม์ของตวัเอง (Blockdit) ลดการพึง่พาสื่อภายนอก และ
มผีูบ้รหิารทีม่วีสิยัทศัน์ มทีมีงานทีเ่ชีย่วชาญดา้นคอนเทนตแ์ละธรุกจิการเงนิ ขยายไปสู่
ธรุกจิ WealthTech ซึง่เป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารเตบิโตสงู ใชเ้ทคโนโลยเีขา้มาช่วยลดต้นทุน
และตอบโจทยพ์ฤตกิรรมการลงทุนของคนรุน่ใหม่ 

คาดกาํไรในปี 2025-2026 เติบโต 64% และ 30% ตามลาํดบั 
เราคาดรายไดใ้นปี 2025-2026 เตบิโต 35% และ 25% ตามลําดบั สว่นกําไรสทุธ ิ คาด
เตบิโต 64% และ 30% ตามลําดบั จากการเตบิโตของธรุกจิสื่อและแพลตฟอรม์สื่อดว้ย 6 แบ
รนดท์ีไ่ดค้วามรบันิยมสงูและมผีูต้ดิตามจาํนวนมาก อตัรากําไรขัน้ตน้มแีนวโน้มสงูขึน้
หลงัจากทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ตรยีมลงทุนไปก่อนหน้าน้ีแล้วโดยการเพิม่ทมีงาน แมธ้รุกจิ 
WealthTech จะเป็นธุรกจิใหมส่าํหรบั LTMH แต่ดว้ยประสบการณ์ดา้นการลงทุนของ
ผูบ้รหิาร ความเขา้ใจในธรุกจิการเงนิการลงทุนของทมีงาน และการตัง้เป้าทีเ่ป็นไปได ้ เช่น 
สว่นแบ่งตลาดเพยีง 1.3% ของมลูคา่เงนิกองทุนรวมของผูล้งทุนไทย เชื่อวา่จะประสบ
ความสาํเรจ็ไดไ้มย่ากนัก 

ประเมินมลูค่าเหมาะสม 7.40 บาท อิง PE 25.5 เท่า พรีเม่ียมจากกลุ่มส่ือ 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ 2025E P/E 25.5 เท่า โดยให ้
premium จากคา่เฉลีย่ P/E ของกลุ่มสื่อราว 30% และประเมนิจากการเตบิโตของกําไรของ 
LTMH ประกอบกนั Target P/E 25.5 เท่าคดิเป็น PEG เพยีง 0.5 บนประมาณการ EPS ปี 
2025E ที ่0.29 บาท คาํนวณไดมู้ลคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่7.40 บาทต่อหุน้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB7.40 
IPO PRICE THB5.00 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024 2025E 2026E 
 

Revenue 224 231 311 388 
 

Net profit 38 35 58 75 
 

EPS (THB) 0.25 0.24 0.29 0.38 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 57 55 91 117 
 

Recurring net profit 38 35 58 75 
 

Core EPS (THB) 0.25 0.24 0.29 0.38 
 

Core EPS growth (%) (98.0) (5.8) 23.1 29.8 
 

 
 

Core P/E (x) 20.0 21.2 17.2 13.3 
 

Dividend yield (%) - - 1.7 2.3 
 

EV/EBITDA (x) 15.1 16.3 10.5 8.0 
 

Price/book (x) 6.8 5.2 3.0 2.8 
 

Net debt/Equity (%) (25.5) 18.8 (47.7)) (47.9) 
 

ROE (%) 39.6 27.9 24.3 21.8 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
 

LTMH’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 150.00 ลา้นหุน้ 

Share offering 50.0 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.00% ของจาํนวนหุ้น 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ขยายธุรกจิเทคโนโลยบีรหิารความมัง่คัง่ 

(Wealth Tech)  

2) ชาํระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิทีบ่รษิทักูย้มื

เพื่อลงทุนในบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ทาลสิ 

จาํกดั (TALIS) 

3) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในบรษิทัฯ และบรษิทั

ย่อย 

Financial advisor บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 

Lead Underwriter  บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 
  

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED ACTS 
AS LEAD UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) OF 
LTMH PUBLIC COMPANY LIMITED  
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF LTMH’S 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
LTMH PUBLIC COMPANY LIMITED. 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั แอลทเีอม็เอช จาํกดั (มหาชน) หรอื ‘LTMH’ เป็นองคก์รทีเ่ริม่ตน้จากแนวคดิของ นายธณฐั เตชะเลศิ 
ผูท้ีม่คีวามสนใจในธรุกจิ การเงนิ และการลงทุน และไดก่้อตัง้เพจ “ลงทุนแมน” บน Facebook เมื่อวนัที ่13 
ม.ีค. 2017 ดว้ยความตัง้ใจทีจ่ะถ่ายทอดเรื่องราวธรุกจิ เศรษฐกจิ และการลงทุนในรปูแบบทีเ่ขา้ใจงา่ย 
เหมอืนเพื่อนเล่าใหเ้พื่อนฟัง เน้ือหาของเพจเน้นการนําเสนอขอ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์ต่อผูต้ดิตาม โดยสามารถ
นําไปปรบัใชใ้นชวีติจรงิได ้ ดว้ยกระแสตอบรบัทีด่แีละจํานวนผูต้ดิตามทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ ธรุกจิจงึไดร้บั
ความสนใจจากภาคธรุกจิต่างๆ ทําใหเ้กดิโอกาสในการขยายการใหบ้รกิารโฆษณาและประชาสมัพนัธท์าง
ออนไลน์ 

เพื่อต่อยอดความสาํเรจ็ นายธณฐัจงึไดก่้อตัง้ บรษิทั แอลทแีมน จาํกดั เมื่อวนัที ่26 ก.ย. 2017 ดว้ยทุนจด
ทะเบยีนเริม่ตน้ 1.0 ลา้นบาท บรษิทัเริม่ดําเนินธรุกจิใหบ้รกิารสื่อโฆษณาและประชาสมัพนัธอ์อนไลน์อยา่ง
จรงิจงั และขยายช่องทางการสื่อสารเพิม่เตมิ รวมถงึนําบทความทีเ่ผยแพรบ่นแพลตฟอรม์ออนไลน์มาจดัทํา
เป็นหนงัสอื “ลงทุนแมน 1.0” เพื่อเขา้ถงึกลุ่มผูอ้่านที่นิยมเน้ือหาในรปูแบบสิง่พมิพ ์นบัเป็นการขยายรูปแบบ
ธรุกจิจากออนไลน์ไปสูอ่อฟไลน์ 

ในปี 2018 บรษิทัฯ เหน็แนวโน้มการเตบิโตของสื่อดจิทิลัและพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลี่ยนไป จงึไดส้รา้ง
แพลตฟอรม์ Blockdit ซึง่เป็นแพลตฟอรม์ชุมชนออนไลน์ที่ใหผู้ใ้ชง้านสามารถเขยีนบทความ แบ่งปันความรู ้
และตดิตามเน้ือหาทีส่นใจได ้ Blockdit ไดร้บัการออกแบบใหใ้ชง้านง่าย ทัง้บนสมารท์โฟนระบบ iOS และ 
Android ต่อมา บรษิทัฯ ไดข้ยายเน้ือหาเพื่อรองรบักลุ่มเป้าหมายทีห่ลากหลายมากขึน้ ดว้ยการสรา้งเพจ 
“ลงทุนเกริล์” ซึง่เน้นเรื่องราวเกีย่วกบัธรุกจิ การลงทุน และไลฟ์สไตล์ทีเ่หมาะกบัผูห้ญงิโดยเฉพาะ 

การเตบิโตของบรษิทัดาํเนินมาอย่างต่อเน่ือง โดยในปี 2020 บรษิทัฯ ไดเ้ปิดเพจ “THE BRIEFCASE” (ซึง่
ต่อมาเปลีย่นชื่อเป็น “BrandCase”) เพื่อนําเสนอเรื่องราวเกีย่วกบัแบรนดแ์ละกลยทุธก์ารตลาดของธุรกจิ
ต่างๆ นอกจากน้ี ในปี 2021 บรษิทัฯ ไดข้ยายธรุกจิดา้นการตลาดดจิทิลั โดยเปิดตวั “LTMH Rocket” ซึง่
เป็นธรุกจิทีป่รกึษาดา้นการตลาดออนไลน์แบบครบวงจร เพื่อช่วยใหลู้กคา้สามารถเขา้ถงึกลุ่มเป้าหมายได้
อยา่งมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ ในปีเดยีวกนั บรษิทัฯ ยงัไดจ้ดัพมิพห์นงัสอื “เศรษฐกจิโลก 1,000 ปี” ซึง่เป็นหน่ึง
ในหนงัสอืฉบบัพเิศษทีช่่วยใหผู้อ้่านเขา้ใจววิฒันาการของระบบเศรษฐกจิโลกตลอดช่วงเวลาหลายศตวรรษ 

การเตบิโตของธรุกจิไมไ่ดห้ยุดอยูแ่คก่ารผลติสื่อออนไลน์และการใหบ้รกิารทีป่รกึษาดา้นการตลาดออนไลน์ 
ในปี 2022 บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ซือ้เพจ “Billionway” และเปลีย่นชื่อเป็น “MONEY LAB” เพื่อขยายเน้ือหาเชงิลกึ
เกีย่วกบัการเงนิและการลงทุน นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดเ้ขา้สู่ธรุกจิ การจดังานอเิวนต ์ (Event) โดยจดังาน 
“BLACK SWAN FORUM” ซึง่เป็นงานสมัมนาทางการเงนิและการลงทุนทีไ่ดร้บัความสนใจอยา่งมากจาก
นกัลงทุนและผูท้ีส่นใจการบรหิารการเงนิ 

ในปี 2023 บรษิทัฯ ไดพ้ฒันาแพลตฟอรม์ Blockdit ใหม้ฟีีเจอรใ์หม ่เช่น Blockdit Reserve ซึง่เป็นบรกิาร
แลกซือ้คปูองส่วนลดจากรา้นคา้และบรกิารต่างๆ รวมถงึ Blockdit Invest ซึง่เป็นพืน้ทีส่าํหรบัพูดคุยและ
แลกเปลีย่นความคดิเหน็เกีย่วกบัการลงทุน นอกจากน้ี บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ซือ้เพจ “Mao-Investor” และเวบ็ไซต ์
www.maoinvestor.com ซึง่เป็นแพลตฟอรม์ทีนํ่าเสนอเน้ือหาการเงนิและการลงทุนในรปูแบบการต์ูน เพื่อ
เพิม่ความเขา้ใจและความน่าสนใจใหก้บัผูอ้่าน 

จากความสาํเรจ็ของการดาํเนินธุรกจิ บรษิทัฯ จงึไดเ้ปลีย่นชื่อเป็น บรษิทั แอลทเีอม็เอช จาํกดั (มหาชน) 
หรอื LTMH เมื่อวนัที ่23 พ.ย. 2023 เพื่อเตรยีมความพรอ้มสาํหรบัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

เพื่อต่อยอดการเตบิโต บรษิทัฯ ไดเ้ริม่ขยายเขา้สู่ธรุกจิ WealthTech โดยจดัตัง้บรษิทั เวลทเ์อกซ ์ แมเนจ
เมนต ์จาํกดั (WM) ซึง่เน้นการพฒันาซอฟต์แวรส์าํหรบับรหิารการลงทุน และบรษิทั หลกัทรพัย ์เวลทเ์อกซ์ 
จาํกดั (WS) เพื่อใหบ้รกิารนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยท์ี่เป็นหน่วยลงทุนและตราสารหน้ี ซึง่อยู่ระหวา่งการ
รออนุมตัจิากสาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) และ กระทรวงการคลงั 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ลงทุนในบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ทาสสิ จาํกดั (TALIS) ในสดัส่วน 25.0% 
ของทุนชําระแล้วของ TALIS โดยไดซ้ือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้เดมิของ TALIS ทําใหโ้ครงสรา้งของบรษิทัฯ ใน
ปัจจบุนัเป็นดงัน้ี  
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Exhibit 1: Company group structure 

 

Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 
 
เป้าหมายหลกัของบรษิทัฯ คอืการช่วยใหผู้ค้นสามารถเขา้ถงึความรูด้า้นการเงนิและธรุกจิไดง้า่ยขึน้ โดย
มุง่ม ัน่พฒันาเน้ือหาทีม่คีุณภาพและสรา้งแพลตฟอรม์ทีส่ามารถตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคในยคุ
ดจิทิลั นโยบายของบรษิทัฯ มุง่เน้นไปทีก่ารใชเ้ทคโนโลยเีพื่อเพิม่ประสทิธภิาพของธรุกจิ พฒันาสื่อออนไลน์ 
และขยายโอกาสทางธุรกจิในอุตสาหกรรมการลงทุน  

โครงสรา้งธรุกิจของบริษทัฯ 

ปัจจบุนั LTMH ดาํเนินธรุกจิใน 2 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกจิสื่อและแพลตฟอรม์สื่อ (ออนไลน์) และ 2) ธรุกจิ
ออฟไลน์ ดงัน้ี 

1. ธรุกิจส่ือออนไลน์และแพลตฟอรม์ส่ือ (ออนไลน์)   

 ธรุกิจส่ือออนไลน์ (Online media) บรษิทัฯ ผลติคอนเทนตแ์ละเผยแพร่ผา่นแพลตฟอรม์
ออนไลน์ เช่น Facebook, YouTube, Instagram, Blockdit, X, TikTok และ Line คอนเทนต์
ทีผ่ลติมทีัง้แบบ Organic content (คอนเทนตท์ีผ่ลติเอง) และ Paid content (คอนเทนตท์ี่
ไดร้บัการวา่จา้ง) โดยบรษิทัฯ ม ี6 แบรนดห์ลกัที่ผลติคอนเทนตแ์ละใหบ้รกิารโฆษณา ไดแ้ก่ 
ลงทุนแมน, ลงทนุเกริล์, MarketThink, BrandCase, MONEY LAB และ Mao-Investor 
เพื่อใหลู้กคา้สามารถเลอืกช่องทางการนําเสนอคอนเทนตไ์ดต้รงตามความตอ้งการที่
หลากหลาย   

แบรนดส่ื์อออนไลน์ของบริษทัฯ 

ลงทุนแมน 

 

            

          

จาํนวนผูต้ดิตามแต่ละช่องทาง 

- Facebook 2.5 M 
- Instagram 384.0 K 
- YouTube 643.0 K 
- Twitter 200.6 K 
- TikTok 168.0 K 
- Blockdit 416.9 K 
- Line 58.3 K 
Website https://www.longtunman.com 

  



LTMH       LTMH TB  Jitra Amornthum 

5 FINANSIA    2 APRIL 2025 
 
 

ลงทุนเกรล์ 

  

             

จาํนวนผูต้ดิตามแต่ละช่องทาง 

- Facebook 608.0 K 
- Instagram 114.0 K 
- YouTube 4.2 K 
- Twitter 24.7 K 
- TikTok 134.6 K 
- Blockdit 106.7 K 
Website https://www.longtungirl.com 

MarketThink 

 

      
 

จาํนวนผูต้ดิตามแต่ละช่องทาง 

- Facebook 783.0 K 
- Instagram 64.0 K 
- YouTube 12.5 K 
- Twitter 23.4 K 
- TikTok 30.8 K  
- Blockdit 157.9 K  
Website  https://www.marketthink.com 

BrandCase 

 

      

 

จาํนวนผูต้ดิตามแต่ละช่องทาง 

- Facebook 422.0 K 
- Instagram 10.4 K 
- YouTube 5.0 K 
- Twitter 16.0 K 
- Tiktok 32.0 K  
- Blockdit 62.4 K 
Website https//:www.brandcase.com 

MONEY LAB 

 

   
 

จาํนวนผูต้ดิตามแต่ละช่องทาง 

- Facebook 657.0 K 
- Instagram 14.5 K 
- YouTube 32.9 K 
- Twitter 4.1 K 
- TikTok 1.6 K 
- Blockdit 29.7 K 
Website https://www.moneylabstory.com 

https://www.brandcase.co/
https://www.brandcase.co/
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Mao-Investor 

 

  
 

จาํนวนผูต้ดิตามแต่ละช่องทาง 

- Facebook 504.0 K 

- Instagram 0.4 K 
- YouTube 2.1 K 
- Tiktok 42.0 K 
- Blockdit 0.1 K 
- Line 49.8 K 
Website www.maoinvestor.com 

Note: The number of followers on each platform is as of 3 March 2025. 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

  
 ธรุกิจแพลตฟอรม์ส่ือออนไลน์ (Online media platform) บรษิทัฯ มแีพลตฟอรม์ 

Blockdit ซึง่เป็นแพลตฟอรม์สื่อสารออนไลน์สาํหรบัเผยแพรบ่ทความ ขา่วสาร และสาระ
ความรู ้ ทีเ่ปิดใหผู้ใ้ชส้ามารถสรา้งคอนเทนตแ์ละสรา้งรายไดผ้า่นระบบโฆษณาเพื่อรบัสว่น
แบ่งคา่โฆษณา หรอืการรบัเงนิสนับสนุนจากผูอ้่านทีช่ื่นชอบผลงาน เป็นตน้ ทัง้น้ี ณ สิน้ปี 
2024 Blockdit มผีูใ้ชง้าน (Active user) เฉลีย่ต่อเดอืน 1.7 ลา้นบญัช ี

 ตวัอย่างแพลตฟอรม์ Blockdit 

       

Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 
  

 ธรุกิจให้บริการท่ีปรึกษาด้านการตลาดออนไลน์แบบครบวงจร (Digital marketing 
solution) ผา่นแบรนด ์ LTMH Rocket โดยการใหค้ําปรกึษา วางแผนการตลาดออนไลน์ 
จดัทําคอนเทนต ์ ซือ้สื่อโฆษณาออนไลน์ รวมถงึใหบ้รกิารออกแบบภาพน่ิง วดิโีอ และ
โฆษณาออนไลน์ 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.maoinvestor.com/
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2. ธรุกิจออฟไลน์  

 ธรุกิจการจดังานอิเวนต ์ (Event) เพื่อเป็นการต่อยอดธรุกจิจากการทีม่ผีูต้ดิตามเป็น
จาํนวนมาก บรษิทัฯ จงึรเิริม่จดังานสมัมนาทีเ่กี่ยวกบัการเงนิ การลงทุน และการประกอบ
ธรุกจิ มกีารจําหน่ายบตัรและใหบ้รกิารโฆษณาภายในงาน Event โดยงานแรกทีบ่รษิทัฯ คอื 
BLACK SWAN FORUM  

Exhibit 2: ตวัอย่างงาน Event ท่ีบริษทัฯ จดั 

     

     
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

  
 ธรุกิจจดัจาํหน่ายหนังสือ บรษิทัฯ ผลติและจดัจาํหน่ายหนงัสอืเกี่ยวกบัเศรษฐกจิ การเงนิ 

และการลงทุน หนงัสอืทีจ่ดัทํามทีัง้ ซรีสีล์งทุนแมน (1.0-13.0) และหนงัสอืฉบบัพเิศษ เช่น 
“เศรษฐกจิโลก 1,000 ปี” “Branding the Nation” และ “BLACK SWAN วนัมดืมดิในชวีติการ
ลงทุน” โดยวางจาํหน่ายผา่นรา้นหนงัสอืชัน้นํา เช่น SE-ED และแพลตฟอรม์ E-commerce 
เช่น Lazada, Shoppee เป็นตน้ 

Exhibit 3: ตวัอย่างหนังสือท่ีบริษทัผลิต 

           

Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 
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โครงสรา้งรายได้ 

LTMH ประกอบธุรกจิสื่อและแพลตฟอรม์ โดยแบง่กลุ่มธรุกจิออกเป็น 2 กลุ่มหลกั คอืธุรกจิสื่อและ
แพลตฟอรม์สื่อ (ออนไลน์) และธุรกจิออฟไลน์ รายไดห้ลกัของบรษิทัฯ มาจากธรุกจิสื่อออนไลน์ โดยในช่วง 
4 ปีทีผ่า่นมา (2021-2024) รายไดจ้ากธุรกจิสื่อออนไลน์และธรุกจิออฟไลน์มสีดัสว่น 97:3, 93:7, 93:7 และ 
92:8 ตามลําดบั 

ในกลุ่มธุรกจิสื่อและแพลตฟอรม์สื่อ (ออนไลน์) ยงัแบ่งออกเป็น 3 ธรุกจิ คอื ธรุกจิสื่อออนไลน์ (Online 
Media) ธุรกจิแพลตฟอรม์สื่อออนไลน์ (Online Media Platform) และธรุกจิใหค้าํปรกึษาดา้นการตลาด
ออนไลน์แบบครบวงจร (Digital Marketing Solution) รายไดห้ลกัของกลุ่มธรุกจิสื่อและแพลตฟอรม์สื่อ 
(ออนไลน์) มาจากสื่อออนไลน์ (Online Media) โดยมสีดัส่วน 60%-80% ของรายไดใ้นกลุ่มน้ีในระหว่างปี 
2021-2024 เน่ืองจากเป็นธรุกจิแรกในยุคก่อตัง้บรษิทั และเตบิโตอย่างต่อเน่ืองจนปัจจบุนัม ี 6 แบรนด ์ ซึง่
เป็นทีรู่จ้กัและไดร้บัความนิยมจากผูอ้่านและผูต้ดิตาม สะทอ้นไดจ้ากจาํนวนผูต้ดิตามกวา่ 8 ลา้นคนในฐานะ
ทีเ่ป็นผูผ้ลติคอนเทนต์และ Market influencer ส่วนรายไดจ้ากธรุกจิแพลตฟอรม์สื่อออนไลน์ (Online Media 
Platform) และธรุกจิใหค้าํปรกึษาดา้นการตลาดออนไลน์แบบครบวงจร (Digital Marketing Solution) ซึ่งต่อ
ยอดมาจากธรุกจิสื่อออนไลน์และม ีsynergy ในกลุ่ม มสีดัส่วนรวมกนั 20%-40% ในช่วงดงักล่าว 

ธรุกจิออฟไลน์ประกอบดว้ย ธรุกจิการจดัอเิวนต ์ ซึง่รวมถงึการจดัหาพธิกีรนอกสถานที่ใหลู้กคา้ และธรุกจิ
จาํหน่ายหนงัสอื มสีดัส่วนรายไดร้วมกนั 3%-8% ของรายไดร้วมในช่วงปี 2021-2024 

เมื่อพจิารณาโครงสรา้งรายไดร้วม สื่อออนไลน์ (Online Media) เป็นธรุกจิทีส่รา้งรายไดห้ลกัมาโดยตลอด มี
สดัสว่น 74%, 66%, 56% และ 75% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารในระหวา่งปี 2021-2024 ธรุกจิที่สรา้ง
รายไดเ้ป็นอนัดบั 2 ของกลุ่มคอืธรุกจิใหค้าํปรกึษาดา้นการตลาดออนไลน์แบบครบวงจร (Digital Marketing 
Solution) ภายใตแ้บรนด ์LTMH Rocket มสีดัสว่น 15%-20% จากจาํนวนลูกคา้ที่เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง 

Exhibit 4: Revenue breakdown by business group   Exhibit 5: Revenue structure 

  

 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 6: Revenue from online business  Exhibit 7: Revenue from offline business 

 

 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ในช่วง 4 ปีที่ผา่นมา (ปี 2021-2024) รายไดข้อง LTMH เตบิโตอยา่งต่อเน่ืองในอตัราสงูเฉลีย่ 26% CAGR 
จาก 117 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 231 ลา้นบาทในปี 2024 โดยเป็นการเตบิโตในทุกธุรกจิ ไดร้บัแรงหนุน
จากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไปโดยเฉพาะหลงัโควดิ-19 ทีท่ําใหม้กีารบรโิภคเน้ือหาออนไลน์มากขึน้ 
ประกอบกบัอนิเตอรเ์น็ตมคีวามเรว็ขึน้และการเขา้ถงึอนิเตอรเ์น็ตมรีาคาถูกลง สมารท์โฟนทัง้ทีม่รีาคาสงู
และราคายอ่มเยาวช์่วยใหทุ้กคนเขา้ถงึเน้ือหาผา่นอนิเตอรเ์น็ตไดทุ้กทีทุ่กเวลา ขณะเดยีวกนัเวบ็ไซตแ์ละ
แอปพลเิคชนัต่างๆ ไดพ้ฒันาและปรบัปรงุใหม้ ีFeature หลากหลายตอบสนองความตอ้งการของผูใ้ช้ไดม้าก
ขึน้ ทีส่าํคญั LTMH ขยายธรุกจิดว้ยการสรา้ง/ซือ้เพจใหม่ๆ  เพื่อขยายกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย  

ธรุกจิ Online media ซึง่เป็นธรุกจิหลกัมรีายไดเ้ตบิโตจาก 86 ลา้นบาทในปี 2021 (73% ของรายไดร้วม) 
เป็น 173 ลา้นบาทในปี 2024 (75% ของรายไดร้วม) คดิเป็นอตัราการเตบิโตสงูเฉลี่ย 26% CAGR (ปี 2021-
2024) ตามการทยอยเปิดเพจใหม่ๆ และประสบความสาํเรจ็ มยีอดผูต้ดิตามเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองโดยในปี 2021 
LTMH มเีพจ “ลงทุนแมน” “MarketThink” “ลงทนุเกริล์” “BrandCase” ในปี 2022 บรษิทัฯ ขยายช่องทางสื่อ
โดยการซือ้เพจ Billionway และเปลีย่นชื่อเป็น “MONEY LAB” ในปี 2023 บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ซือ้เพจ Mao-
Investor แต่ละเพจมยีอดผูต้ดิตามทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง   

ธรุกจิ Digital marketing solution ซึง่เริม่ใหบ้รกิารในปี 2021 เพื่อใหค้าํปรกึษาดา้นการตลาดออนไลน์แบบ
ครบวงจร ภายใตแ้บรนด ์ “LTMH Rocket” มรีายไดเ้ตบิโตเฉลี่ยถงึ 21% CAGR (ปี 2021-2024) โดยในปี 
2023 บรษิทัฯ ไดร้บัการวา่จา้งจากลูกคา้รายใหญ่รายหน่ึงใหท้ําการตลาดเพื่อทดสอบธุรกจิแพลตฟอรม์คอน
เทนตก์ารทอ่งเทีย่ว (Travel content platform) โดยการใหบ้รกิารทําการตลาดเพื่อทดสอบธุรกจิแพลตฟอรม์
คอนเทนต์การท่องเทีย่ว ใหส้ามารถดงึดดูผูอ้่าน ผูเ้ขยีน บรษิทัหรอืรา้นคา้ในธุรกจิท่องเทีย่วเพิม่ขึน้มาใน
แพลตฟอรม์ และสรา้ง Feature การใชง้านใหมบ่นแพลตฟอรม์ Blockdit เพื่อสง่เสรมิธรุกจิท่องเทีย่ว
และไลฟ์สไตล ์ ทําใหร้ายไดใ้นปีดงักล่าวเพิม่สงูขึน้ทัง้การใหค้าํปรกึษาดา้นการตลาดออนไลน์และธรุกจิ 
Online Media Platform (Blockdit) งานดงักล่าวมลีกัษณะเป็น Project รายไดส้ว่นใหญ่ถูกรบัรูใ้นปี 2023 

สาํหรบัธรุกจิออฟไลน์ มรีายไดข้ยายตวัสงูเฉลี่ย 68% CAGR (ปี 2021-2024) เน่ืองจากในปี 2022 บรษิทัฯ 
ไดจ้าํหน่ายหนงัสอืใหม ่2 เล่ม คอื “BRANDING THE NATION สรา้งแบรนดแ์ทนประเทศ” และ “BLACK 
SWAN วนัมดืมดิในชวีติการลงทุน” และจดั Event แรกคอื “BLACK SWAN FORUM” ซึง่ไดร้บัการตอบรบั
เป็นอยา่งด ี ในปี 2023 บรษิทัฯ ไมม่กีารออกหนงัสอืเล่มใหมแ่ต่จําหน่ายหนงัสอืเดมิทีเ่คยวางจาํหน่ายอยู่
แลว้ และมกีารจดั Event 2 งานคอื “Road To Fire” และ “ลงทุนนอก” 

สว่นปี 2024 บรษิทัมกีารจดังาน Event 4 งาน ไดแ้ก่ งาน “The Entrepreneur Forum 2024” “ลงทุนแมน 
Conference Summer 2024” “ลงทุนนอก 2024” และ “The Money Forum 2024 รวมความรู ้การเงนิ การ
ลงทุน สาํหรบัคนทัว่ไป” นอกจากน้ี ยงัมกีารรบัจา้งจดังาน ‘mai FORUM 2024”  

Exhibit 8: Revenue structure   Exhibit 9: Revenue from online media  

 

 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 10: Revenue from digital marketing solution  Exhibit 11: Revenue from online media platform 

 

 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
ตน้ทุนของธรุกจิสื่อและแพลตฟอรมส์ื่อ (ออนไลน์) ประกอบดว้ย ตน้ทุนทีเ่กีย่วกบัพนักงาน ตน้ทุนการผลติ 
(การผลติคอนเทนต ์ การทาํ Production คา่โฆษณาบนแพลตฟอรม์ออนไลน์) และตน้ทุนคา่บรกิารระบบ 
Cloud สาํหรบัจดัเกบ็ขอ้มลู คา่บรกิารระบบสาํหรบัสรา้งเวบ็ไซตแ์ละแอปพลเิคชนั โดยตน้ทุนหลกัราว 61%-
65% ของตน้ทุนธรุกจิออนไลน์เป็นตน้ทุนทีเ่กีย่วกบัพนักงาน รองลงมาประมาณ 27%-35% ของต้นทุนธุรกจิ
ออนไลน์เป็นต้นทนุการผลติ และส่วนทีเ่หลอื 4%-8% เป็นตน้ทุนทีเ่กี่ยวกบัเทคโนโลยหีรอืคา่ระบบ 

อตัรากําไรขัน้ต้นของธรุกจิสื่อและแพลตฟอรมส์ื่อ (ออนไลน์) อยูท่ี ่58.0% 49.3% 47.7% และ 54.5% ในปี 
2021-2024 ตามลําดบั การลดลงต่อเน่ืองของอตัรากําไรขัน้ตน้ในปี 2021-2023 เกดิขึน้จากการเพิม่ขึน้ของ
ตน้ทุนคา่โฆษณาบนแพลตฟอรม์ออนไลน์ การจา้ง Media Buyer (KOLs) และการจา้งทํา Production ที่
เพิม่ขึน้ในปี 2022 รวมถงึการเพิม่บุคลากรตามปรมิาณงานทีม่ากขึน้ และเพื่อรองรบัการขยายแบรนดใ์หม ่
อตัรากําไรขัน้ต้นทีล่ดลงต่อในปี 2023 เป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัฯ ไดร้บังานโครงการทีต่อ้งใชต้น้ทุน
ภายนอกจาํนวนมาก เช่น คา่โฆษณาบนแพลตฟอรม์ออนไลน์ และการซือ้ Media Buyer (KOLs) เพื่อพฒันา
ระบบและการตลาดเพื่อทดสอบธุรกจิ Travel Content Platform  

อยา่งไรกต็าม อตัรากําไรขัน้ตน้ของธรุกจิสื่อและแพลตฟอรมส์ื่อ (ออนไลน์) ปรบัตวัดขีึน้ในปี 2024 เป็น 
54.5% จากการควบคมุตน้ทุนไดด้ขีึน้ และไมม่งีานโครงการขนาดใหญ่ทีต่อ้งจา่ยคา่โฆษณาจาํนวนมากเช่น
ในปี 2023 

สาํหรบัอตัรากําไรขัน้ต้นของธรุกจิออฟไลน์อยูท่ี ่ 55.2% 56.8% 46.5% และ 6.7% ในปี 2021-2024 
ตามลําดบั ทัง้น้ี ตน้ทุนหลกัของธรุกจิออฟไลน์ เช่น คา่เช่าสถานที ่ค่าจา้ง Organizer คา่พธิกีรและวทิยากร 
และตน้ทุนการผลติหนงัสอื เป็นตน้ การเพิม่ขึน้ลดลงของอตัรากําไรขัน้ตน้ของธรุกจิออฟไลน์ขึน้อยูก่บั
สดัสว่นของงาน Event และการจําหน่ายหนงัสอืในแต่ละปี เน่ืองจากงาน Event เป็นธุรกจิทีม่อีตัรากําไร
ขัน้ตน้ตํ่ากวา่ธรุกจิจดัจาํหน่ายหนังสอื ดงันัน้ อตัรากําไรขัน้ต้นใน 2024 ทีป่รบัลงเป็น 6.7% เพราะรายได้
เกอืบทัง้หมดของธรุกจิออฟไลน์ในปี 2024 มาจากการจดังาน Event และบรษิทัฯ มกีารจดังาน Event ถงึ 4 
งาน ในขณะทีร่ายไดจ้ากการจาํหน่ายหนงัสอืมสีดัสว่นเพยีง 5% ของรายไดจ้ากธรุกจิออฟไลน์ 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดข้อง LTMH ในช่วงปี 2021-2023 อยูใ่นระดบั 20%-23% และเพิม่
สงูขึน้เป็น 27.4% ในปี 2024 คา่ใชจ้า่ยหลกัไดแ้ก่คา่ใช้จา่ยทีเ่กีย่วกบัพนกังาน รองลงมาเป็นคา่เสือ่มราคา 
คา่ใชจ้า่ยทางการตลาด เป็นต้น คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารทีส่งูในปี 2021 มาจากคา่โฆษณา
ประชาสมัพนัธแ์พลตฟอรม์ Blockdit ทีบ่รษิทัฯ พฒันาขึน้ สาํหรบัคา่ใชจ้า่ยทีส่งูขึน้ในปี 2023-2024 มาจาก
การเพิม่ขึน้ของหลายส่วนงานตามการขยายตวัของธรุกจิ ทัง้จํานวนพนักงาน คา่เช่าพืน้ที ่ ค่าบรกิาร
ระบบสื่อสารในองคก์ร เช่น Google Workspace และ Meta Workplace และคา่ใช้จา่ยในการเตรยีมความ
พรอ้มเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ นอกจากน้ี ในปี 2024 ทีบ่รษิทัฯ เริม่ลงทุนในธุรกจิ WealthTech จงึมคีา่ใช้จา่ย
ทีเ่กดิขึน้ เช่น การพฒันาซอฟต์แวร ์เพื่อเตรยีมความพรอ้มในการพฒันาธรุกจิดงักล่าว  
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จากรายไดท้ีข่ยายตวัอยา่งรวดเรว็ในช่วงปี 2021-2024 เฉลี่ย +26% CAGR สามารถชดเชยต้นทุนและ
คา่ใชจ้า่ยต่างๆ ทีเ่พิม่ขึน้เพื่อรองรบัการขยายกจิการ ทําใหกํ้าไรสทุธเิตบิโตไดทุ้กปีแมอ้ตัราการเตบิโตจะตํ่า
กวา่กต็าม โดยกําไรสทุธขิยายตวัเฉลีย่ 18% CAGR ในช่วงดงักล่าว อยา่งไรกต็าม กําไรสทุธทิีล่ดลง 5.8% 
y-y ในปี 2024 เกดิจากการเพิม่ขึน้ของดอกเบีย้จา่ยจากหน้ีสนิตามสญัญาเช่า รวมถงึบรษิทัฯ มกีารกูย้มืเงนิ
ระยะยาว 30 ลา้นบาทเมื่อเดอืน ต.ค. 2024 จงึเริม่มดีอกเบี้ยจา่ยจากเงนิกูด้งักล่าว  

Exhibit 12: Margins  Exhibit 13: Margins  

 

 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 14: SG&A expenses  Exhibit 15: Net profit 

 

 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 
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โครงสรา้งเงินทุน 

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัฯ มคีวามเหมาะสมและแขง็แกรง่ ในช่วงปี 2021-2023 สนิทรพัยก์วา่ครึง่หน่ึง
เป็นสนิทรพัยห์มนุเวยีน ภายหลงัจากการขยายธุรกจิดว้ยการซือ้เพจ Mao-Investor ในระหวา่งปี 2023 ทํา
ใหส้นิทรพัยไ์มม่ตีวัตนเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั โดยแหล่งของเงนิลงทุนบางสว่นมาจากกระแสเงนิภายใน
กจิการและบางสว่นมาจากการเพิม่ทุน  

ในระหว่างปี 2024 LTMH เขา้ลงทุนในบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ทาลสิ จาํกดั (TALIS) ทําใหเ้งนิลงทุน
ในบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ประมาณ 79 ลา้นบาท และชําระคา่เพจ Mao-Investor ในส่วนที่เหลอื  รวมถงึพฒันา
ซอฟตแ์วรส์าํหรบัแอปพลเิคชนั Blockdit และสําหรบัธรุกจิ WealthTech  

ในช่วงปี 2021-2023 LTMH อยูใ่นฐานะ Net cash เน่ืองจากปลอดเงนิกู ้ หน้ีสนิสว่นใหญ่เป็นหน้ีสนิ
หมนุเวยีน ในปี 2024 บรษิทัฯ กู้ยมืเงนิระยะยาว 30 ลา้นบาทจากสถาบนัการเงนิ เพื่อชําระคา่หุน้สาํหรบั
ลงทุนใน TALIS โดยมเีงื่อนไขตอ้งดาํรงอตัราสว่น IBD/E ไมเ่กนิ 1.0 เท่า และความสามารถในการชําระหน้ี 
(DSCR: Debt Service Coverage Ratio) ไมต่ํ่ากวา่ 1.2 เท่า แมว้า่หน้ีเงนิกูจ้ะเพิม่ขึน้แต่ Net IBD/E ยงัอยู่
ในระดบัตํ่ามากเพยีง 0.1 เท่า  

ทัง้น้ี  บรษิทัฯ ไดช้ําระเงนิคา่หุน้งวดสุดทา้ยของ TALIS จาํนวน 12.5 ลา้นหุน้เรยีบรอ้ยแล้วในเดอืน 
ก.พ. 2025 

Exhibit 16: Assets  Exhibit 17: Liabilities and equities  

 

 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LTMH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
 
 

34 51 58
28

28 24 26
27

79
62

73

16
45

57

62

0

50

100

150

200

250

300

2021 2022 2023 2024

(THB m)
Cash & cash equivalents Account recievables
Investment in associates Fixed assets
Intangible asset Other assets

86
131

209

279

43 2814 19
17

4139
38

20

94
94

33
60

13

47

0

50

100

150

200

250

300

2021 2022 2023 2024

(THB m)
Account payables Loan
Lease Other liabilities
Capital Retained earnings
Reserve and others

86
131

209

279



LTMH       LTMH TB  Jitra Amornthum 

13 FINANSIA    2 APRIL 2025 
 
 

ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

มีแบรนดส่ื์อออนไลน์ท่ีแขง็แกร่งและเป็นท่ีรู้จกั 

LTMH เริม่ตน้จากเพจ “ลงทุนแมน” ซึง่มกีารนําเสนอเรื่องราวทางธรุกจิ การเงนิการลงทุน และเศรษฐกจิ ใน
รปูแบบทีเ่ขา้ใจงา่ย แมว้า่ผูอ้่านจะไมม่พีืน้ฐานทางการเงนิมาก่อน เน้ือหามกัมกีารอธบิายคําศพัทแ์ละ
แนวคดิทีซ่บัซอ้นไดอ้ยา่งชดัเจนและเรยีบงา่ย รวมถงึมกีารใชก้ราฟฟิกและภาพประกอบทีน่่าสนใจ ช่วยให้
การรบัขอ้มลูไม่รูส้กึยากหรอืซบัซอ้นเกนิไป ปัจจบุนับรษิทัฯ ขยายแบรนดเ์ป็น 6 แบรนดเ์พื่อขยายตลาดให้
ครอบคลุมลูกคา้ทุกกลุม่ และตอบสนองความตอ้งการที่หลากหลายของผูต้ดิตามหรอืลูกคา้ ไดแ้ก่ ลงทุน
แมน (เศรษฐกจิ การเงนิ การลงทุน) ลงทุนเกิรล์ (เศรษฐกจิ การลงทุน สขุภาพและความงามในมมุมองของ
ผูห้ญงิ) MarketThink (ข่าวสารการตลาด การทําธรุกจิ และเทคโนโลย)ี BrandCase (กรณีศกึษาของธุรกจิ
ต่างๆ) MONEY LAB (การเงนิ การลงทุน แบบเจาะลกึ) และ Mao-Investor (การลงทุนผา่นคอนเทนตท์ี่
เขา้ใจงา่ย)  

นอกจากน้ี สื่อออนไลน์ทัง้ 6 แบรนดม์คีวามเขา้ถงึงา่ยจากหลากหลายช่องทางทัง้ Facebook, YouTube, 
Instagram, TikTok และช่องทางโซเชยีลอื่นๆ ทําใหผู้บ้รโิภคสามารถตดิตามขอ้มลูไดส้ะดวก แบรนดส์ื่อ
ออนไลน์ทีแ่ขง็แกรง่สะทอ้นไดจ้ากยอดผูต้ดิตามกวา่ 8.3 ลา้นคนในทุกแพลตฟอรม์ ณ สิน้ปี 2024 จาก 4.9 
ลา้นคนในปี 2021 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 20% CAGR ฐานผูต้ดิตามขนาดใหญ่ช่วยใหบ้รษิทัฯ มี
อทิธพิลสงูในตลาดสื่อธรุกจิและการลงทุน และสามารถสรา้งรายไดจ้ากโฆษณาไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

มีแพลตฟอรม์ของตวัเอง (Blockdit) ลดการพ่ึงพาส่ือภายนอก สร้างความแตกต่างจากคู่แข่ง  

ธรุกจิสื่อดจิทิลัมกัพึง่พา Facebook, YouTube, TikTok และแพลตฟอรม์อื่นๆ เป็นหลกั ซึง่แพลตฟอรม์
เหล่าน้ีสามารถเปลีย่นแปลง Algorithm และกฎระเบยีบไดต้ลอดเวลา หากแพลตฟอรม์เหลา่น้ีลดการเขา้ถงึ 
(Reach) หรอืมขีอ้จาํกดัในการโฆษณา อาจสง่ผลกระทบต่อรายไดข้องบรษิทั การม ีBlockdit เป็นของตวัเอง 
เป็นความแตกต่างจากคูแ่ขง่ในอุตสาหกรรมสื่อ เช่น The Standard, Money Buffalo หรอื Tameig ทําให้
สามารถดงึดูดนกัลงทุนและพารท์เนอรท์างธรุกจิทีต่อ้งการลงทุนในแพลตฟ์อรม์ดจิทิลัได ้ นอกจากน้ี LTMH 
กําลงัขยายสูธ่รุกจิ WealthTech Blockdit อาจเป็นช่องทางหน่ึงทีช่่วยใหค้นเขา้ถงึบรกิารดา้นการเงนิและ
การลงทุนไดง้า่ยขึน้  

นอกจากการม ีBlockdit เป็นของตวัเองจะทําให ้LTMH มตีน้ทุนการพฒันาตํ่ากว่าการจา้งงานภายนอกแลว้ 
ยงัช่วยใหบ้รษิทัฯ ควบคมุการเขา้ถงึคอนเทนต ์ ใชเ้ป็นช่องทางในการโปรโมทสนิคา้ และสามารถขาย
โฆษณาโดยตรง ไมต่อ้งจา่ยคา่โฆษณาผา่นแพลตฟอรม์อื่นๆ หรอืถูกจาํกดัการใชง้านจากแพลตฟอรม์
ภายนอก 

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัสามารถวเิคราะหข์อ้มลูตา่งๆ เช่นพฤตกิรรมของผูใ้ชง้านในระบบแพลตฟอรม์สื่อ
ออนไลน์ของบรษิทัฯ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพ และเสรมิธุรกจิ Digital marketing solutions ได ้

ธรุกิจแต่ละส่วนมี synergy ท่ีหนุนกนัอย่างแขง็แกร่ง  

LTMH มกีารขยายธุรกจิใหค้รอบคลุมทัง้สื่อดจิทิลัและบรกิารเสรมิ ธรุกจิทีป่รกึษาดา้นการตลาดออนไลน์ 
(LTMH Rocket) ธรุกจิจดังานอเิวนต ์(Event) ธรุกจิจาํหน่ายหนงัสอื ซึง่ต่อยอดจากคอนเทนตอ์อนไลน์ไปสู่
หนงัสอืฉบบัพมิพ ์ธุรกจิ WealthTech เพื่อใหบ้รกิารดา้นการลงทุน บรษิทัฯ มโีครงสรา้งทีช่่วยใหธุ้รกจิแต่ละ
สว่นสนบัสนุนกนั ใชค้อนเทนตจ์ากแพลตฟอรม์เพื่อดงึดูดลูกคา้โฆษณา หรอืใชฐ้านผูต้ดิตามเพื่อสนบัสนุน
ธรุกจิ WealthTech 
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ทีมผู้บริหารมีความเช่ียวชาญและมีประสบการณ์มายาวนาน 

คณุธณฐั เตชะเลศิ (CEO และ ผูก่้อตัง้) มพีืน้ฐานดา้นการเงนิและการลงทุน มคีวามสามารถในการเล่าเรือ่ง
ธรุกจิและการเงนิในรปูแบบทีเ่ขา้ใจงา่ย เป็นผูร้เิริม่สรา้งลงทุนแมนและขยายสู ่ LTMH มปีระสบการณ์
มากกวา่ 7 ปีในการบรหิารธรุกจิสื่อและแพลตฟอรม์ออนไลน์ จงึมคีวามเขา้ใจความตอ้งการของผูต้ดิตาม
และลูกคา้เป็นอย่างด ี นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมผีูบ้รหิารและทงีานแต่ละสายงานทีม่คีวามชํานาญเฉพาะดา้น 
โดยเฉพาะทมีงานผลติคอนเทนตซ์ึ่งสว่นใหญ่จบการศกึษาในดา้นเศรษฐศาสตร ์ การเงนิ การลงทุน การ
บญัช ี ทําใหเ้ขา้ใจคอนเทนตท์ีบ่รษิทัฯ ตอ้งการสื่อความเป็นอยา่งด ี ซึง่เป็นผลใหธุ้รกจิของ LTMH มกีาร
เตบิโตมาอยา่งต่อเน่ือง 

อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีการเติบโต  

เศรษฐกจิไทยยงัคงเผชญิกบัความทา้ทาย แต่การบรโิภคภาคเอกชนยงัแขง็แกรง่ อุตสาหกรรมสือ่โฆษณา
กําลงัเปลีย่นแปลงไปสูแ่พลตฟอรม์ดจิทิลั คนไทยใชอ้นิเทอรเ์น็ตและโซเชยีลมเีดยีมากขึน้ ทําใหธ้รุกจิสื่อ
ออนไลน์มโีอกาสเตบิโตสงู การแขง่ขนัในตลาดจงึสงูขึน้และธุรกจิตอ้งปรบัตวัใหเ้ขา้กบัแนวโน้มดจิทิลัเพื่อ
รกัษาความสามารถในการแขง่ขนั 

สมาคมมเีดยีเอเยนซี่และธุรกจิสื่อแหง่ประเทศไทย (MAAT) ระบุวา่ภาพรวมมลูค่าการใชจ้า่ยโฆษณาใน
ประเทศไทยในช่วงปี 2022-2023 เตบิโต 8% และ 2% ตามลําดบั และในปี 2024 มลูคา่การใช้จา่ยโฆษณา
เตบิโตประมาณ 3% โดยมลูคา่ในช่วงดงักล่าวอยูท่ี ่ 1.0-1.1 แสนลา้นบาท ไมไ่ดเ้ปลีย่นแปลงมากนกั จาก
การหดตวัต่อเน่ืองของสื่อโทรทศัน์และสื่อสิง่พมิพ ์สวนทางกบัสื่อประเภทใหม ่เช่น สื่อโฆษณานอกบา้นและ
สื่อออนไลน์ทีข่ยายตวัเพิม่ขึน้  

สาํหรบัสื่อออนไลน์ (Online media) ในระหวา่งปี 2021-2024 มอีตัราการขยายตวัเฉลีย่ 6.9% CAGR และมี
สดัสว่นประมาณ 29% ของเมด็เงนิสื่อโฆษณาทัง้หมด โดยสื่อส่วนใหญ่ยงัคงเป็นสื่อออฟไลน์ซึง่มโีอกาสถูก 
disrupt ต่อเน่ือง  

LTMH อยูใ่นอุตสาหกรรมทีข่ยายตวัอยา่งรวดเรว็ จงึเป็นโอกาสของบรษิทัฯ ในการเตบิโตไปพรอ้มกบั
อุตสาหกรรม และเป็นโอกาสใชค้วามแขง็แกรง่ดา้นสื่อออนไลน์เพื่อดงึดูดผูใ้ชเ้ขา้สูบ่รกิารทางการเงนิของ
บรษิทัฯ โดยเปลีย่นผูต้ดิตามใหก้ลายเป็นลูกคา้ไดง้า่ยขึน้ 
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คาดการณ์กาํไรปี 2024-2026 เติบโตสงูเฉล่ีย 48% CAGR  

ในช่วงปี 2025-2026 เราคาดรายไดเ้ตบิโต 35% และ 25% ตามลําดบั สว่นกําไรสทุธ ิคาดเตบิโตในอตัราเรง่
มากกวา่คอื 64% และ 30% ตามลําดบั บนสมมตฐิาน ดงัน้ี 

 คาดรายไดจ้ากธุรกจิสื่อและแพลตฟอรม์สื่อ (ออนไลน์) เตบิโต 37% และ 20% ในปี 2025-2026 
โดยรายไดห้ลกัยงัคงมาจากสื่อออนไลน์ทัง้ 6 แบรนดท์ีย่งัมกีารเตบิโตสงูต่อเน่ือง โดยเฉพาะในปี 
2024 ทีจ่ะรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปีจากเพจ Mao-Investor ทีบ่รษิทัฯ ซือ้มาเมื่อเดอืน พ.ค. 2023 ประกอบ
กบัจาํนวนผูต้ดิตามในแต่ละเพจที่มทีศิทางเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง เหน็ไดจ้ากยอดผูต้ดิตามของทุกเพจ 
ณ สิน้ปี 2024 เพิม่ขึน้ 10% y-y หรอืกวา่ 7 แสนคน จากปี 2023 ทีม่ยีอดเพิม่ขึน้ 1.18 ลา้นคน
เพราะเป็นปีแรกทีซ่ือ้เพจ Mao-Investor เขา้มาระหว่างปีและไดอ้านิสงสจ์ากการซือ้เพจ MONEY 
LAB เขา้มากลางปี 2022 ทัง้น้ี ในช่วง 2 เดอืนแรกของปี 2025 ทุกเพจของ LTMH มยีอดผูต้ดิตาม
เพิม่ขึน้อกีกวา่ 1 หมื่นคน เราตัง้สมมตฐิานไมม่กีารซือ้หรอืพฒันาแบรนดใ์หมเ่พิม่เตมิ การเตบิโต
ของจาํนวนผูต้ดิตามและรายไดจ้าก Online media เป็นการเตบิโตแบบ Organic สาํหรบัการ
เตบิโตของธรุกจิ Online media platform และ Digital marketing solution ตัง้สมมตฐิานใหเ้ตบิโต
ในทศิทางเดยีวกบัอุตสาหกรรม 

 สาํหรบัธรุกจิออฟไลน์ เราตัง้สมมตฐิานไมม่กีารผลติหนงัสอืใหมเ่พิม่ แต่ยงัคงมรีายไดจ้ากการ
ขายหนงัสอืทีผ่ลติออกมาแล้ว ส่วนงาน Event เราตัง้สมมตฐิานมกีารจดั Event ปีละ 4 งาน สง่ผล
ใหค้าดวา่รายไดจ้ากธรุกจิออฟไลน์จะคอ่นขา้งทรงตวัทีร่ะดบั 17-18 ล้านบาทต่อปี 

 ธรุกจิ WealthTech เราคาดวา่จะเริม่มรีายไดใ้น 4Q25 ทัง้น้ี บรษิทัหลกัทรพัย ์เวลทเ์อกซ ์จาํกดั 
(WS) ไดย้ื่นคาํขออนุญาตไปแลว้เมื่อตน้ปี 2025 บรษิทัฯ ตัง้เป้ามลูค่าทรพัยส์นิภายใต้การจดัการ 
(AUM) 40,000 ลา้นบาทภายในระยะเวลา 5 ปี หรอืคดิเป็นสว่นแบ่งตลาด 1.3% ของมลูคา่
เงนิกองทุนรวมของผูล้งทุนประเภทบุคคลธรรมดาสญัชาตไิทย ณ สิน้ปี 2023 (3.06 ลา้นล้านบาท) 
บรษิทัฯ จงึคาดวา่จะตอ้งมฐีานลูกคา้ราว 44,000 รายหรอืคดิเป็น 2.3% ของจาํนวนผูล้งทุน
สญัชาตไิทย ณ สิน้ปี 2023 ส่วนแบ่งตลาดทีบ่รษิทัฯ ตัง้เป้าถอืวา่เป็นไปไดเ้มื่อเทยีบกบัฐาน
ผูต้ดิตามของแบรนดอ์อนไลน์ของ LTMH     

 คาดอตัรากําไรขัน้ต้นโดยรวมในปี 2025-2026 ปรบัตวัสงูขึน้เป็น 58.8% และ 59.4% ตามลําดบั 
จาก 50.6% ในปี 2024 เน่ืองจากบรษิทัฯ ไดเ้ตรยีมการลงทุนทัง้ดา้นบุคลากรและระบบไปในปี
ก่อนหน้าแล้ว คาดวา่ตน้ทุนส่วนจะเพิม่จะมไีมม่ากนัก ขณะที่การลงทุนในธุรกจิ Wealth Tech ใน
ปีแรก (ปี 2025) คาดว่าจะมผีลขาดทุน ก่อนจะเริม่มอีตัรากําไรขัน้ตน้ 15% ใกลเ้คยีงธรุกจิ
เดยีวกนัในอุตสาหกรรม 

 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารคาดวา่จะเพิม่ขึน้และอยูใ่นระดบัสงู 30%-31% ของรายได ้
คา่ใชจ้า่ยหลกัยงัคงเป็นคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัพนักงาน คา่การตลาดโฆษณาประชาสมัพนัธ ์ ค่า
ระบบสื่อสาร เช่น Google Workspace และ Meta Workplace 

 ดอกเบีย้จา่ยในประมาณการของเราเป็นดอกเบีย้จา่ยทีเ่กดิจากสญัญาเช่า ในสว่นของเงนิกูจ้าก
สถาบนัการเงนินัน้ เราตัง้สมมตฐิานใหบ้รษิทัฯ นําเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปชําระคนืเงนิกูท้ ัง้หมด 
LTMH จงึยงัคงสถานะปลอดหน้ีเงนิกูต้่อไป 

 จากสมมตฐิานดงักล่าว เราจงึคาดกําไรสทุธใินปี 2025 เป็น 58 ลา้นบาท (+64% y-y) และปี 2026 
เป็น 75 ลา้นบาท (+30% y-y) คดิเป็นอตัรากําไรสทุธ ิ (Net profit margin) 18.7% และ 19.4% 
ตามลําดบั สงูขึน้จากปี 2024 ที ่15.3% 
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Exhibit 18: Followers of each page on online platforms  Exhibit 19: Followers drive revenue  

 

 

 

Note: Data as of 3 March 2025 
Sources: LTMH, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LTMH, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 20: Revenue structure  Exhibit 21: Gross margin by business 

 

 

 
Sources: LTMH, FSSIA estimates 

 
Sources: LTMH, FSSIA estimates 

 
Exhibit 22: Margins  Exhibit 23: Net profit 

 

 

 
Sources: LTMH, FSSIA estimates 

 
Sources: LTMH, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ 2025E P/E 25.5 เท่า โดยให ้ premium จาก

คา่เฉลีย่ P/E ของกลุ่มสื่อราว 30% และประเมนิจากการเตบิโตของกําไรของ LTMH ประกอบกนั โดย Target 

P/E 25.5 เท่าคดิเป็น PEG เพยีง 0.5 บนประมาณการ EPS ของ LTMH ปี 2025E ที ่0.29 บาท คํานวณได้

มลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่7.40 บาทต่อหุน้  

ผูป้ระกอบการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปัจจบุนั ไมม่รีายใดทีท่ําธรุกจิเหมอืน LTMH จงึไม่

สามารถหาคูเ่ปรยีบเทยีบได ้อยา่งไรกต็าม บรษิทัในกลุ่มสื่อในปัจจบุนัมคีา่ 2025E-2026E P/E เฉลี่ย 18-19 

เท่า ในขณะที ่LTMH มอีตัราการเตบิโตของกําไรทีส่งูกว่ามาก เราคาด +70% y-y ในปี 2025 และ +29% y-

y ในปี 2026 และคาด ROE 27.0% ในปี 2025 ซึง่สงูกวา่กลุ่มสื่อทีม่คีา่เฉลีย่ 9.6% ดงันัน้ P/E Multiple 25.5 

เท่า จงึมคีวามเหมาะสม 

Exhibit 24: Local peers comparison as of 28 February 2025 
Company  BBG ----- EPS growth ---- ---------- PE ----------- --------- PBV ---------- --------- ROE --------- ----- EV/ EBITDA ---- 

    25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 

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

Thailand             

BEC World BEC TB 187.9 0.0 28.7 28.7 1.2 1.2 4.4 4.5 10.5 10.1 

Major Cineplex Group MAJOR TB 11.0 6.2 12.5 11.7 1.5 1.4 13.4 12.9 6.1 5.7 

One Enterprise ONEE TB 5.3 (2.5) 13.3 13.6 0.9 0.9 8.7 n/a 2.2 2.5 

Plan B Media PLANB TB 11.1 14.0 22.2 19.5 2.6 2.4 12.0 12.4 6.2 5.9 

Thailand average   53.8 4.4 19.2 18.4 1.5 1.5 9.6 9.9 6.2 6.0 

LTMH  27.3 29.0     27.0 23.3   
 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

LTMH มทีุนจดทะเบยีนชําระแลว้ก่อน IPO จาํนวน 75.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 150.0 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 50.0 ลา้นหุน้แก่ประชาชนทัว่ไป
เป็นครัง้แรก (IPO) ในครัง้น้ี บรษิทัฯ จะมทีุนชําระแล้ว 100.0 ล้านบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 200.0 ลา้นหุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 25.0% ของจํานวนหุน้สามญัทีอ่อก
และเรยีกชําระแล้วทัง้หมดหลงั IPO  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  

1) บรษิทัจะนําไปขยายการดาํเนินธรุกจิเทคโนโลยบีรหิารความมัง่คัง่ (WealthTech) ซึง่แบ่งเป็น 2 
ธรุกจิ ไดแ้ก่ 1. การประกอบธรุกจิพฒันาซอฟตแ์วร ์และออกแบบโครงสรา้งและเน้ือหาโปรแกรม
คอมพวิเตอร ์และ 2. ธรุกจินายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นหน่วยลงทุนและ/หรอืตราสารหน้ี คาด
วา่จะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 37 ล้านบาท 

2) ชําระคนืเงนิกูส้ถาบนัการเงนิ ที่บรษิทักูย้มืมาลงทุนในบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ทาลสิ 
จาํกดั (TALIS)  

3) สาํรองไวเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของกลุ่มบรษิทัฯ 

Exhibit 25: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO (ทุนชาํระแล้ว 75 ล้านบาท)  Exhibit 26: โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลงั IPO (ทุนชาํระแล้ว 100 ล้านบาท) 

 

 

 

Note: กลุ่มครอบครวันายธณฐั เตชะเลศิ (67.0%) ประกอบดว้ย บรษิทั ท ีทรปิเปิล เอ 
จาํกดั 60.0 ลา้นหุน้ (40.0%), นายธณฐั เตชะเลศิ 36.9 ลา้นหุน้ (24.6%) และ
นางสาวอารยา เตโชชวลติ 3.7 ลา้นหุน้ (2.5%) 
Sources: LTMF, FSSIA’s compilation 

 
Note: กลุ่มครอบครวันายธณฐั เตชะเลศิ (50.3%) ประกอบดว้ย บรษิทั ท ีทรปิเปิล เอ 
จาํกดั 60.0 ลา้นหุน้ (30.0%), นายธณฐั เตชะเลศิ 36.9 ลา้นหุน้ (18.4%) และ
นางสาวอารยา เตโชชวลติ 3.7 ลา้นหุน้ (1.8%) 
Sources: LTMF, FSSIA’s compilation 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไม่ตํ่ากว่า 30% ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการ ภายหลงัการหกั
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและการจดัสรรทุนสาํรองตามกฎหมาย และเงนิสาํรองอื่นๆ (ถา้ม)ี ทัง้น้ี ขึน้อยู่กบัผล
การดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ กระแสเงนิสด สภาพคลอ่ง แผนการขยายธุรกจิ ความจําเป็นและความ
เหมาะสมอื่นใดในอนาคตและปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทัฯ 

กลุ่มครอบครวันายธณัฐ 

เตชะเลิศ

67.0%

บจ. เอ๊าท์ดอร์ มีเดีย 

อินเวสเม้นท์ 

17.0%

นายเอก ตงัคนานนท์

10.0%

บจ. ก่อ

2.8%

กลุ่มครอบครวัเตโชชวลิต

0.6%

นางสาวสุภัททกิต เจตทวีกิจ

0.5%
อ่ืนๆ

2.1%

กลุ่มครอบครวันายธณัฐ 

เตชะเลิศ

50.3%

บจ. เอ๊าท์ดอร์ มีเดีย อินเวสเม้นท์ 

12.8%

นายเอก ตงัคนานนท์

7.5%

บจ. ก่อ

2.1%
กลุ่มครอบครวัเตโชชวลิต

0.5%

นางสาวสุภัททกิต เจตทวีกิจ

0.4% อ่ืนๆ

1.5%

IPO

25.0%
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงแพลตฟอรม์ออนไลน์ 

รายไดห้ลกัของบรษิทัเกดิขึน้บนแพลตฟอรม์ Facebook คดิเป็นสดัส่วนเฉลี่ยประมาณ 67% ของรายไดร้วม

ในระหว่างปี 2021-2024 และบรษิทัมกีารจดัหาผลติภณัฑแ์ละบรกิารผา่นแพลตฟอรม์ของ Meta Platform 

Ireland คดิเป็นสดัส่วน 27-35% ของมลูคา่การจดัหาผลติภณัฑแ์ละบรกิารทัง้หมดของบรษิทั ดงันัน้ หาก

เพจหลกั (ลงทุนแมน) ถูกปิด หรอืถูกระงบั หรอืถูกแฮก อาจกระทบต่อธรุกจิอย่างมาก 

บรษิทัตระหนักถงึความเสีย่งดงักล่าว ไดม้กีารกระจายช่องทางไปยงัแพลตฟอรม์อื่น เช่น YouTube, 

Instagram, TikTok และพฒันาแพลตฟอรม์ของตนเอง “Blockdit” ในกรณีการถูกปิดกัน้การมองเหน็ของสื่อ

ใดสื่อหน่ึง ยงัมชี่องทางอื่นสาํหรบัประชาสมัพนัธผ์ลงานหรอื Content ของลูกคา้ได ้ รวมถงึมแีนวทางการ

ป้องกนัการถูกแฮกโดยการใช ้Two factor authentication (2FA) เพื่อเขา้ถงึบญัชขีองบรษิทัใน Facebook  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหารหลกั 

นายธณฐั เตชะเลศิ เป็นผูก่้อตัง้และผูบ้รหิารหลกั ซึง่มบีทบาทสาํคญัต่อบรษิทั หากมกีารเปลีย่นแปลง

ผูบ้รหิาร อาจสง่ผลกระทบต่อบรษิทัได ้อยา่งไรกต็าม นายธณฐัเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ถงึ 50.3% ภายหลงั IPO ทํา

ใหม้แีรงจงูใจในการดาํเนินธุรกจิต่อไป 

ความเส่ียงจากการเผยแพร่ข้อมูลท่ีอาจละเมิดลิขสิทธ์ิหรือไม่เหมาะสม 

บรษิทัใหบ้รกิารดา้นสื่อออนไลน์ โดยมกีารใชข้อ้มลู รปูภาพ และเน้ือหาจากแหล่งต่างๆ หากไมม่กีาร

ตรวจสอบที่ดพีอ อาจเสีย่งต่อการละเมดิลขิสทิธิห์รอืสรา้งความขดัแยง้ทางสงัคม อยา่งไรกต็าม บรษิทั

ตระหนกัถงึความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัมคีณะทํางานบรหิารความเสีย่งเกีย่วกบัการตดิตามดแูลการจดัการ

เน้ือหาทีไ่มเ่หมาะสม มทีมีงานตรวจสอบทุก Content  และมมีาตรการป้องกนั เช่น การอา้งองิแหล่งขอ้มลู

จาก Bloomberg, Reuters, Forbes ฯลฯ รวมทัง้บรษิทัไดม้กีารผลติ Content ทีม่คีวามเป็นกลาง ให้

ขอ้เทจ็จรงิ ไมส่ื่อสารในเชงิชีนํ้าหรอืวจิารณ์ พยายามหลกีเลี่ยงประเดน็ทีจ่ะทําใหเ้กดิความขดัแยง้ ในกรณีที่

เป็นขอ้มลูทีจ่ดัเตรยีมโดยลูกคา้ บรษิทัจะแจง้ใหลู้กคา้จดัเตรยีมรปูภาพทีม่ลีขิสทิธิถู์กตอ้ง และระบุใน

ขอ้ตกลงใหผู้ร้บับรกิารเป็นผูร้บัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิจากการแพรภ่าพ เน้ือหา หรอืขอ้มลูอนั

เป็นเทจ็ บดิเบอืน หรอืไมถู่กตอ้ง 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู 

ธรุกจิสื่อออนไลน์มกีารแขง่ขนัสงู และมคีูแ่ขง่จํานวนมาก เป็นธรุกจิทีม่ ี Barrier to entry ตํ่า เน่ืองจาก

ประชาชนสามารถเขา้ถงึเครอืขา่ยอนิเตอรเ์น็ตไดส้ะดวกและรวดเรว็ในราคาที่ไมส่งู รวมถงึสามารถใช้

แพลตฟอรม์ออนไลน์เพื่อสรา้งธรุกจิไดง้า่ย ใชเ้งนิลงทุนไมส่งูนกั ธรุกจิของกลุ่มบรษิทัฯ จงึเผชญิกบักบัการ

แขง่ขนัตลอดเวลา หากเน้ือหาไมม่คีณุภาพหรอืไมส่อดคลอ้งกบัความตอ้งการของผูบ้รโิภคในยคุนัน้ๆ อาจมี

ความเสีย่งจากจาํนวนผูต้ดิตามหรอืยอดไลคท์ีล่ดลง ซึง่จะกระทบกบัธรุกจิสื่อและแพลตฟอรม์สื่อของบรษิทั 

ตอ้งรกัษาคณุภาพคอนเทนต ์และสรา้งแพลตฟอรม์ทีแ่ขง็แกรง่ 

ทัง้น้ี บรษิทัตระหนกัถงึความเสีย่งดา้นน้ี และไดม้กีารประเมนิคู่แข่งและปรบัรปูแบบการใหบ้รกิารอยูเ่สมอ

เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัภาวะตลาด นอกจากน้ี การที่กลุ่มบรษิทัฯ มสีื่อออนไลน์ถงึ 6 สื่อ ครอบคลุมเน้ือหา 

ตลาด ฐานลูกคา้ และอตัราคา่บรกิารทีห่ลากหลายและแตกต่างกนั เพื่อใหต้อบสนองกลุ่มลูกคา้ไดค้รบทุกลุ่ม 

รวมถงึการมแีพลตฟอรม์ Blockdit ทีพ่ฒันาขึน้มาเอง และมบีรกิาร LTMH Rocket ทีใ่หค้ําปรกึษาดา้น

การตลาดออนไลน์ ทําใหก้ลุ่มบรษิทัฯ ม ีEcosystem ทีแ่ขง็แกรง่และม ีSynergy เกือ้หนุนกนั ช่วยลดความ

เสีย่งน้ี 
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ความเส่ียงจากกฎหมายและกฎระเบียบ 

การประกอบธุรกจิของบรษิทัตอ้งขออนุญาตการประกอบธุรกจิกบัหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง และตอ้งปฏบิตัติาม

กฎหมายแพลตฟอรม์ดจิทิลั รวมถงึขอ้บงัคบั ประกาศ คาํสัง่ และระเบยีบต่างๆ ซึง่บรษิทัใหค้วามสาํคญักบั

การปฏบิตัติามระเบยีบต่างๆ มกีารตดิตามการเปลีย่นแปลงของกฎหมายอยา่งสมํ่าเสมอ และมมีาตรการ

สง่เสรมิความรูค้วามเขา้ใจใหแ้ก่บุคลากรเพื่อใหป้ฏบิตัติามไดอ้ย่างถูกตอ้ง  

ความเส่ียงจากการลงทุนในธรุกิจใหม่ 

บรษิทัลงทุนในธรุกจิใหมค่อืธรุกจิ WealthTech โดยจดัตัง้ บรษิทั เวลทเ์อกซ ์แมเนจเมนต ์จํากดั (WM) เพื่อ

พฒันาซอฟตแ์วรแ์ละสรา้งแพลตฟอรม์ออนไลน์เพื่อรองรบัการประกอบธรุกจินายหน้าซือ้ขายหน่วยลงทุน

และตราสารหน้ี และบรษิทัหลกัทรพัย ์เวลทเ์อกซ ์จาํกดั (WS) เพื่อประกอบธุรกจิเป็นนายหน้าซือ้ขายหน่วย

ลงทุนและตราสารหน้ี  หากธุรกจิใหมไ่มไ่ดร้บัใบอนุญาตหรอืมคีวามล่าชา้ไมเ่ป็นไปตามแผน หรอืมจีาํนวน

ลูกคา้และรายไดไ้มเ่ป็นไปตามเป้าหมาย อาจกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั  

อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดศ้กึษาตลาดและแนวโน้มการเตบิโตของอุตสาหกรรมก่อนลงทุนและเชื่อมัน่วา่ยงัมี

พืน้ทีใ่หบ้รษิทัสามารถเขา้ไปเป็นผูเ้ล่นในอุตสาหกรรมได ้การมสีื่อเป็นของตนเอง มผีูต้ดิตามกว่า 8.3 ลา้น

คนในช่องทางต่างๆ และมแีพลตฟอรม์สาํหรบัซือ้ขายหน่วยลงทุนและตราสารหน้ีที่พฒันาขึน้เอง เป็นจดุ

แขง็ทีแ่ตกต่างจากผูเ้ล่นรายอื่นในอุตสาหกรรม นอกจากน้ี ในช่วงทีผ่า่นมาผลการดาํเนินการของบรษิทัฯ 

จากธุรกจิสื่อและแพลตฟอรม์สื่อ (ออนไลน์) มกีารเพิม่ขึน้ และบรษิทัฯ ยงัประสบความสาํเรจ็ในการจดังานอิ

เวนต์ ทําใหร้ายไดจ้ากธุรกจิออฟไลน์ เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง บรษิทัฯ จงึมัน่ใจวา่ผลการดาํเนินงานจากธุรกจิ

หลกัของบรษิทัฯ จะมกีารเตบิโต และยัง่ยนื หากการลงทุนในบรษิทัย่อยไมเ่ป็นไปตามที่คาดการณ์ไวก้จ็ะไม่

สง่ผลกระทบต่อบรษิทัฯ มากนัก 
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Financial Statements 
LTMH 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Revenue 173 224 231 311 388 
Cost of goods sold (87) (117) (114) (128) (158) 
Gross profit 86 107 117 183 230 
Other operating income 1 2 0 0 0 
Operating costs* (47) (61) (70) (103) (126) 
Operating EBITDA 48 57 55 91 117 
Depreciation 7 9 10 11 12 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 40 48 48 80 104 
Net financing costs (1) (1) (3) (3) (2) 
Associates 0 0 (1) 0 1 
Recurring non-operating income 0 0 (1) 0 1 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 39 47 44 78 103 
Tax (8) (9) (9) (18) (27) 
Profit after tax 31 38 35 59 76 
Minority interests 0 0 0 (1) (1) 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 31 38 35 58 75 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 31 38 35 58 75 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 12.63 0.25 0.24 0.29 0.38 
Reported EPS 12.63 0.25 0.24 0.29 0.38 
DPS 0.00 0.00 0.00 0.09 0.11 
Diluted shares (used to calculate per share data) 2 150 150 200 200 
Growth      
Revenue (%) 47.7 29.8 3.3 34.7 24.6 
Operating EBITDA (%) 49.0 20.0 (0.3) 64.4 28.3 
Operating EBIT (%) 46.1 19.0 (0.3) 68.3 29.9 
Recurring EPS (%) 73.3 (98.0) (5.8) 23.13 29.80 
Reported EPS (%) 73.3 (98.0) (5.8) 23.13 29.80 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 49.95 47.64 50.63 58.83 59.43 
Gross margin exc. depreciation (%) 49.9 47.6 50.6 58.8 59.4 
Operating EBITDA margin (%) 27.6 21.35 20.61 29.3 26.81 
Operating EBIT margin (%) 23.3 21.3 20.6 25.7 26.8 
Net margin (%) 18.1 16.8 15.3 18.7 19.4 
Effective tax rate (%) 20.3 19.7 19.8 23.8 25.8 
Dividend payout on recurring profit (%) - - - 30.0 30.0 
Interest cover (X) 39.0 51.5 17.1 28.6 67.4 
Inventory days 5.6 4.8 4.0 3.4 3.3 
Debtor days 55.7 40.5 41.6 32.4 29.7 
Creditor days 48.8 89.7 113.3 84.6 76.7 
Operating ROIC (%) 193.7 250.0 252.2 443.6 550.5 
ROIC (%) 70.8 49.2 24.1 28.6 36.0 
ROE (%) 47.0 39.6 27.9 24.3 21.8 
ROA (%) 29.6 22.6 15.4 16.6 16.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Sales and services 173 224 231 311 388 
Other income 2 0 0 0 0 
Total revenue 175 224 231 311 388 
 

Note: * บรษิทัฯ ไดจ้ดัประเภทตน้ทนุและค่าใชจ้า่ยใหมใ่นงบการเงนิสําหรบังวดปี 2024 เพื่อใหง้บการเงนิสะทอ้นถงึการจดัประเภทไดช้ดัเจนยิง่ขึน้ 

โดยยา้ยค่าใชจ้า่ยเกีย่วกบัพนกังานขายทีอ่ยู่ในตน้ทนุการใหบ้รกิารมาเป็นตน้ทนุในการจดัจาํหน่าย และยา้ยคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัพนกังาน IT ออกจาก

ตน้ทนุการใหบ้รกิารมาเป็นค่าใชจ้า่ยในการวจิยัและพฒันา บรษิทัฯ จงึไดจ้ดัประเภทตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยดงักลา่วในปี 2022-2023 เพื่อประโยชน์ใน

การเปรยีบเทยีบ 

Sources: LTMH; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
LTMH 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Recurring net profit 31 38 35 58 75 
Depreciation - - - - - 
Associates & minorities 0 0 1 0 (1) 
Other non-cash items 10 6 (3) (22) (34) 
Change in working capital 17 11 5 21 22 
Cash flow from operations 57 54 38 57 63 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (36) (25) (89) (20) (21) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (36) (25) (89) (20) (21) 
Dividends paid 0 (91) 0 (17) (23) 
Equity finance 0 74 0 175 0 
Debt finance 0 0 28 (10) (18) 
Other financing cash flows (5) (5) (7) (6) (5) 
Cash flow from financing (5) (22) 21 141 (46) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 17 7 (30) 178 (4) 
Free cash flow to firm (FCFF) 22.59 29.61 (48.39) 39.88 43.30 
Free cash flow to equity (FCFE) 17.04 23.97 (29.69) 20.75 18.21 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.11 0.15 (0.24) 0.20 0.22 
FCFE per share 0.09 0.12 (0.15) 0.10 0.09 
Recurring cash flow per share 16.55 0.29 0.22 0.18 0.20 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 14 17 23 25 25 
Less: Accumulated depreciation (7) (10) (13) (16) (19) 
Tangible fixed assets (net) 6 7 10 8 6 
Intangible fixed assets (net) 6 62 75 75 75 
Long-term financial assets 14 0 79 79 79 
Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 
Cash & equivalents 51 58 28 206 202 
A/C receivable 24 26 27 28 35 
Inventories 2 1 1 1 2 
Other current assets 5 35 14 15 17 
Current assets 82 119 70 251 255 
Other assets 23 21 45 46 48 
Total assets 131 209 279 460 464 
Common equity 80 110 144 334 357 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 80 110 144 335 358 
Long term debt 0 0 18 0 0 
Other long-term liabilities 18 16 43 37 32 
Long-term liabilities 18 16 62 37 32 
A/C payable 15 43 28 32 35 
Short term debt 11 30 37 47 31 
Other current liabilities 7 10 9 9 10 
Current liabilities 33 83 74 87 75 
Total liabilities and shareholders' equity 131 209 279 460 464 
Net working capital 9 9 5 4 9 
Invested capital 57 98 214 213 218 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 32.44 0.73 0.96 1.67 1.79 
Tangible book value per share 30.13 0.32 0.46 1.30 1.41 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (50.4) (25.5) 18.8 (47.7) (47.9) 
Net debt/total assets (%) (30.9) (13.4) 9.7 (34.8) (36.9) 
Current ratio (x) 2.5 1.4 1.0 2.9 3.4 
CF interest cover (x) 52.4 54.1 22.8 15.6 26.5 
 

Valuation 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 0.4 20.0 21.2 17.2 13.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 0.64 29.54 31.39 25.550 19.63 
Reported P/E (x) 0.4 20.0 21.2 17.2 13.3 
Dividend yield (%) - - - 1.7 2.3 
Price/book (x) 0.2 6.8 5.2 3.0 2.8 
Price/tangible book (x) 0.2 15.7 10.9 3.9 3.5 
EV/EBITDA (x) ** (0.7) 15.1 16.3 10.5 8.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** (0.6) 22.76 23.93 16.57 12.69 
EV/invested capital (x) (0.5) 7.4 3.6 4.0 3.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: LTMH; 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 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

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

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