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GLORY (GLORY TB)  

IPO 
 

บมจ. รุ่งเรืองตลอดไป 

   

2022 Target Price (Bt) 3.40 เป็น Startup E-Book ในตลาดท่ีก าลงัเติบโต 
IPO Price (Bt) 2.80 

Up/downside (%) +21.4 GLORY เป็น Startup Platform Online ประเภทงานวรรณกรรมบริษทัแรกใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ธรุกิจของบริษทัเกิดจากความหลงไหลในงานวรรณกรรม
และนิสยัรกัการอ่านของผู้บริหารซ่ึงมีประสบการณ์ด้านการตลาดและธรุกิจ
ออนไลน์มากว่า 10 ปี GLORY จึงมีความเข้าใจในอตุสาหกรรม พฤติกรรมของ
ผู้อ่าน และแนวโน้มของเทคโนโลยีเป็นอย่างดี ขณะเดียวกนับริษทัอยู่ตลาด  
E-Book ท่ีมีแนวโน้มเติบโตสูง บริษทัจะน าเงินท่ีได้จากการระดมทุนไปซ้ือ
ลิขสิทธ์ิ พฒันา platform ขยายตลาดในประเทศและต่างประเทศ เราคาดก าไร
ปี 2021-2023 เติบโตเฉล่ีย 38.9% CAGR สงูกว่าในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมาท่ีเติบโต
เฉล่ีย 6.05% CAGR ประเมินราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 3.40 บาท อิง PE 30 เท่า 
discount 15% จากส่ีบริษทัในและต่างประเทศท่ีมีธรุกิจบางส่วนใกล้เคียงกนั  
Startup E-Book platform รายแรกของตลาดหลกัทรพัยฯ์   
GLORY เป็น Startup Platform online ประเภท ‘อ่าน-เขยีนหนงัสอื นิยาย การต์ูน 
ออนไลน์’ ทีเ่กดิจากความหลงไหลในงานวรรณกรรมและนิสยัรกัการอ่านของ
คณุจรญัพฒัณ์ บุญยงั ทีต่อ้งการพฒันา platform เพื่อเป็นทางเลอืกแก่คนรุ่นใหมใ่ห้
เขา้ถงึสื่อบนัเทงิประเภทงานวรรณกรรม นิยาย และหนงัสอืไดง้า่ยและสะดวกยิง่ขึน้ 
งานวรรณกรรมของ GLORY มทีัง้สว่นทีแ่ปลจากต่างประเทศ หลกัๆจากประเทศจนี
และญี่ปุ่ น และจากผูเ้ขยีนในประเทศ วรรณกรรมมหีลากหลายประเภท เช่น หมวด
มนัส ์ หมวดรกั หมวดลุน้ เป็นต้น โดยใช้ช่องทางการจดัจ าหน่ายหลกัผ่านเวบ็ไซต ์
‚Kawebook.com‛ และแอปพลเิคชัน่ ‚Kawebook‛ 
มีแผนซ้ือลิขสิทธ์ิ พฒันา platform ขยายตลาดผู้หญิง และรกุตลาด
ต่างประเทศ 
รายไดห้ลกัของ GLORY มาจากการจ าหน่ายวรรณกรรมออนไลน์ สญัญาลขิสทิธิม์ ี
อายเุฉลีย่ 3-5 ปี บรษิทัจะใชเ้วลาเฉลีย่ราว 6.5 เดอืนในการสรรหานกัแปล หานกั
พสิจูน์อกัษร เพื่อทยอยแปลวรรณกรรมใหไ้ดจ้ านวนหน่ึงก่อนจะเริม่เผยแพร่งาน
ดงักล่าว และเริม่รบัรูร้ายไดแ้ละรายไดจ้ะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้ตามจ านวนตอนทีถู่กปล่อย
ขาย ในปี 2018 ถงึ 1H21 รายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากนิยายแปลทีว่างจ าหน่าย
ตัง้แต่ปี 2017 เรื่อง ‘อสรูพลกิฟ้า’ วรรณกรรมทีข่ายดอีนัดบัหน่ึงของบรษิทัซึง่จะ
หมดอายุเป็นครัง้แรกเดอืน ก.ค. 2022 แมจ้ะมคีวามเสีย่งทีบ่รษิทัอาจไมไ่ดร้บัการต่อ
อายลุขิสทิธิ ์ แต่บรษิทัยงัมวีรรณกรรมเรื่องอื่นอกีมากทีไ่ดร้บัความนิยมและเงนิทีไ่ด้
จาก IPO จ านวนหน่ึงจะน าไปซือ้ลขิสทิธิเ์พิม่ทัง้จากต่างประเทศและนกัเขยีนในไทย 
พฒันา platform ขยายสูต่ลาดผูห้ญงิ และรกุตลาดต่างประเทศ     
คาดก าไรปี 2021-22 +44.9% และ +51.7% จากการเพ่ิมลิขสิทธ์ิและขยายตลาด 
รายไดน้บัตัง้แต่ก่อตัง้บรษิทัในปี 2017 เตบิโตต่อเน่ืองตามวรรณกรรมทีไ่ดร้บัความ
นิยม แต่ก าไรในช่วงปี 2018-2020 โตเพยีง +6.05% CAGR เพราะอยูใ่นช่วงขยาย
ธรุกจิ มคีา่ใชจ้่ายพนกังาน คา่โฆษณาออนไลน์คอ่นขา้งมากเพื่อสรา้งการจดจ าใหแ้ก่
ลูกคา้ และมคีา่ใช้จา่ยเกีย่วกบัการเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ การระดมทุนในครัง้น้ีเพื่อน า
เงนิไปซือ้ลขิสทิธิเ์พิม่ทัง้จากต่างประเทศและจากนกัเขยีนในประเทศ พฒันา platform 
เพิม่ฟังกช์ัน่เพื่อสรา้งประสบการณ์ทีด่ใีหแ้ก่ลูกคา้ ขยายตลาดผูอ้่านและขยายสูต่ลาด
ต่างประเทศ เราคาดรายไดปี้ 2021-2022 เตบิโต 17.0% และ 30.0% ตามล าดบั คาด
ก าไรสทุธ ิ+44.9% และ 51.7% คดิเป็น Net margin 22.1% และ 25.8% ตามล าดบั 
มลูค่าเหมาะสมปี 2022 ท่ี 3.40 บาท อิง PE 30.0 เท่า 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมในปี 2022 ที ่ 3.40 บาทองิ PE 30 เท่า discount 
15% จาก PE เฉลีย่ของ Amazon, Barnes and Noble, COL Digital Publishing 
และ AMARIN ที ่34.9 เท่าในปี 2022 ธรุกจิของ GLORY ไมเ่หมอืนบรษิทัทีเ่ราน ามา
เปรยีบเทยีบ แต่มสีว่นทีใ่กลเ้คยีงกนัคอืม ีOnline platform และมตีลาดคอืกลุ่มลูกคา้
ทีร่กัการอ่านเหมอืนกนั การให ้Discount เน่ืองจากธรุกจิของ GLORY เพิง่เริม่ตน้ได้
เพยีง 4 ปีเศษ ขนาดธรุกจิเลก็กวา่มาก มกีารกระจกุตวัของรายได ้ และ ROE ยงั
คอ่นขา้งต ่า ในทางกลบักนั GLORY มศีกัยภาพทีจ่ะพฒันาต่อไปไดจ้าก Platform  
E-Book ทีต่่อยอดรายไดไ้ดอ้กีมากและ Target PE 30.0 เท่าคดิเป็น PEG เพยีง 
0.75      

SET Index 1,643.42 

Sector MAI/Service 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.01 

Free float (%) 25.00 

Market cap (Bt m) 756.00 

Issuer GLORY 

No. of IPO (mn shares) 70.00 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 12, 14-15 October 2021 

First day trading 25 October 2021 

Financial Advisor Country Group Advisory 

Underwriter Finansa 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 80  92  119  148  

Normalized profit   14 20 31 37 

Net profit 14 20 31 37 

EPS (Bt) - norm 0.07 0.07 0.11 0.14 

EPS (Bt)- reported 3.46 0.07 0.11 0.14 

% growth y-y nm -97.8 51.7 22.0 

Dividend/share (Bt) 0.05 0.04 0.06 0.07 

BV/share (Bt) 0.57 1.17 1.20 1.23 

EV/EBITDA (x) 20.8 15.5 11.4 9.4 

PER (x) - norm 40.0 37.3 24.6 20.2 

PER (x)  0.8 37.3 24.6 20.2 

PBV (x)  4.9 2.4 2.3 2.3 

Dividend yield (%) 1.8 1.3 2.0 2.5 

Norm ROE (%) 21.7 6.4 9.5 11.3 

YE No. of shares (million) 200 270 270 270 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 

     

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นผูจ้ดั
จ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั รุง่เรอืงตลอดไป  
จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
 

     

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530    

Tel.: +662 646 9966 

email: jitra.a@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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Company Overview 

บรษิทั รุง่เรอืงตลอดไป จ ากดั (มหาชน) (GLORY) ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่28 
ก.พ. 2017 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 4.0 ลา้นบาทโดยการสนบัสนุน
ดา้นเงนิทุนจากบรษิทั กานดา พรอ็พเพอรต์ี ้ จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัแมท่ีม่ ี
แนวคดิใหค้วามช่วยเหลอืและสนบัสนุนเงนิทุนใหแ้ก่บรษิทั Startup 

บรษิทัถูกจดัตัง้โดยคณุจรญัพฒัณ์ บุญยงั จากความหลงไหลในงาน
วรรณกรรมและนิสยัรกัการอ่าน และตอ้งการจะพฒันา Startup Platform 
online ประเภท ‚แพลตฟอรม์ อ่าน-เขยีนหนังสอื นิยาย การต์ูน ออนไลน์‛ 
เพื่อเป็นทางเลอืกแก่คนรุน่ใหมใ่หส้ามารถเขา้ถงึสื่อบนัเทงิประเภทงาน
วรรณกรรม นิยายและหนงัสอืไดง้า่ยและสะดวกยิง่ขึน้ 

งานวรรณกรรมของ GLORY มทีัง้สว่นทีแ่ปลจากต่างประเทศ หลกัๆจาก
ประเทศจนีและญี่ปุ่ น และจากผูเ้ขยีนในประเทศ ประเภทของวรรณกรรม
มหีลากหลาย เช่น หมวดมนัส ์หมวดรกั หมวดลุน้ เป็นตน้   

บรษิทัมชี่องทางการจดัจ าหน่ายหลกัผา่นเวบ็ไซต ์ ‚Kawebook.com‛ และ
แอปพลเิคชัน่ ‚Kawebook‛ ซึง่มงีานวรรณกรรมออนไลน์หลากหลาย 
ไดแ้ก่ นิยาย การต์ูน และหนงัสอืออนไลน์ มทีัง้ทีเ่ป็นวรรณกรรมแปลจาก
ต่างประเทศ เช่น จนี ญี่ปุ่ น และวรรณกรรมจากผูเ้ขยีนในประเทศ 

                                

 
 

 ESG 

Environment 

- GLORY สง่เสรมิใหค้วามปลอดภยัเป็นเรื่องส าคญัโดยจดัท า
ขอ้ก าหนดและมาตรฐานทางดา้นคุณภาพความปลอดภยัอาชวีอ
นามยัและสิง่แวดลอ้มตามมาตรฐานสากล บุคลากรของบรษิทัตอ้ง
ศกึษาและปฏบิตัติามกฎหมายนโยบายขอ้ก าหนดและมาตรฐาน
ทางดา้นคณุภาพความปลอดภยัอาชวีอนามยัและสิง่แวดลอ้มที่
เกีย่วขอ้งอยา่งเครง่ครดั 

- บรษิทัจดัใหม้แีผนควบคมุและป้องกนัเหตุฉุกเฉินในทุกพืน้ที่
ปฏบิตักิาร มแีผนจดัการเหตุฉุกเฉินและสภาวะวกิฤตขององคก์ร 
เพื่อเตรยีมพรอ้มต่อการจดัการเหตุฉุกเฉินต่างๆ ทีอ่าจเกดิขึน้ เช่น 
เพลงิไหม ้ และมกีารเตรยีมพรอ้มต่อเหตุวกิฤตอื่น ทีอ่าจท าใหก้าร
ด าเนินธุรกจิหยุดชะงกั   

Social 

- GLORY มุง่ม ัน่พฒันาธุรกจิจ าหน่ายนิยาย การต์ูน และหนงัสอื
ออนไลน์ใหค้รบวงจร บรกิารรวดเรว็ มคีณุภาพ เพื่อตอบสนอง
ความตอ้งการของลูกคา้อยา่งต่อเน่ือง  

- GLORY ก าหนดส่วนแบ่งผลตอบแทนในอตัราทีเ่ป็นธรรม ปัจจบุนั 
บรษิทัถอืวา่เป็นแพลตฟอรม์วรรณกรรมทีใ่หส้ว่นแบ่งค่าตอบแทน
แก่นักเขยีนอสิระสงูเป็นอนัดบัตน้ๆ ในอุตสาหกรรมที ่ 71% ของ
รายไดจ้ากการจ าหน่ายวรรณกรรม 

- กจิกรรม ‚ปันเสยีง พลกิฟ้า‛ ผา่นแอปพลเิคชนั Read for the 
Blind เป็นกจิกรรมทีเ่ปิดรบัจติอาสามาอ่านนิยายใหก้บัคนตาบอด 
เรื่องอสรูพลกิฟ้าของ Kawebook.com ซึง่จติอาสาจะไดร้บั 1,500 
ก าลงัใจ จากนัน้บรษิทัจะน าไฟลเ์สยีงไปลงในแอปพลเิคชนั Read 
for the Blind เพื่อใหผู้พ้กิารทางสายตาไดส้ามารถฟังนิยายไดฟ้รี 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัมจี านวนไมน้่อยกวา่ 5 คน แต่ไมเ่กนิ 12 คน 
มหีน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบในการก าหนดและทบทวนโครงสรา้ง
คณะกรรมการบรษิทั ในเรื่ององคป์ระกอบ คณุสมบตั ิ  ความ
เชีย่วชาญ ประสบการณ์ จ านวนกรรมการทีเ่หมาะสมกบัธรุกจิ 
สดัสว่นกรรมการอสิระ ในคณะกรรมการบรษิทัจะประกอบดว้ย
กรรมการอสิระอย่างน้อยกึ่งหน่ึงของกรรมการจ านวนทัง้หมด แต่
ตอ้งไมน้่อยกว่า 3 คน  โดยกรรมการอสิระจะตอ้งมคีวามเป็นอสิระ
จากการควบคมุของผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และตอ้งไมม่สีว่น
เกีย่วขอ้งหรอืมสี่วนไดเ้สยีในทางการเงนิและการบรหิารกจิการ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อสทิธผิูถ้อืหุน้และความรบัผดิชอบทีม่ตี่อผู้
ถอืหุน้และผูม้สีว่นไดเ้สยีของบรษิทัอยา่งต่อเน่ือง การปฏบิตัติ่อผู้
ถอืหุน้อยา่งเท่าเทยีม การค านึงถงึบทบาทของผูม้สีว่นไดเ้สยี การ
เปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมส าหรบัปี 2022 ที ่3.40 บาทองิ PE 30.0 
เท่า discount 15% จากคา่เฉลีย่ PE ของบรษิทั 4 แหง่คอื Amazon, 
Barnes and Noble, COL Digital Publishing และ AMARIN ที ่34.9 เท่า
ในปี 2022 ทัง้น้ี ธรุกจิของ GLORY ไมเ่หมอืนบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
และไมเ่หมอืนบรษิทัทัง้สีแ่หง่ทีเ่ราน ามาเปรยีบเทยีบ แต่มสี่วนทีใ่กล้เคยีง
กนัคอืการม ี Online platform และมตีลาดคอืกลุ่มลูกคา้ที่รกัการอ่าน
เหมอืนกนั การให ้ Discount เน่ืองจากธุรกจิของ GLORY เพิง่เริม่ตน้ได้
เพยีง 4 ปีเศษ ขนาดธุรกจิเลก็กวา่มาก มกีารกระจุกตวัของรายได ้ และ 
ROE ยงัคอ่นขา้งต ่า    

ทัง้น้ี Target PE 30.0 เท่าคดิเป็น PEG เพยีง 0.75 และหากเทยีบกบั PE 
เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงั (ปี 2017-2019) ของ COL ซึง่เป็นบรษิทัแมข่อง Meb 
(Startup E-Book รายใหญ่ของไทย) อยูท่ี ่25 เท่า เราเชื่อวา่ Target PE 
30.0 เท่า มคีวามเหมาะสม 
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คณุจรญัพฒัณ์ บุญยงั ก่อตัง้บรษิทั รุง่เรอืงตลอดไป จ ากดั (มหาชน) (GLORY) เมื่อวนัที ่ 28 ก.พ. 2017 จากความ
หลงใหลในงานวรรณกรรมและนิสยัรกัการอ่านทีถู่กปลูกฝังมาตัง้แต่เดก็ และมคีวามมุง่ม ัน่ในการพฒันา Startup 
Platform Online ประเภท ‚แพลตฟอรม์อ่าน-เขยีน นิยาย การต์ูน หนงัสอืออนไลน์‛ เพื่อเป็นทางเลอืกแก่คนทัว่ไปให้
เขา้ถงึงานวรรณกรรม นิยาย การต์ูน และหนงัสอืออนไลน์ ไดง้่ายขึน้และสะดวกมากขึน้   

ในการก่อตัง้บรษิทั ไดร้บัการสนบัสนุนทางดา้นเงนิทุนจากบรษิทั กานดา พรอ็พเพอรต์ี ้ จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัแม ่ ทีม่ ี
แนวคดิในการใหค้วามช่วยเหลอืแก่บรษิทั Startup ทีม่ศีกัยภาพในการลงทุนในอนาคต 

พฒันาการท่ีส าคญั 
ปี เหตกุารณ์ส าคญั 
ปี 2017 - บรษิทัจดทะเบยีนก่อตัง้บรษิทั รุ่งเรอืงตลอดไป จ ากดั เมือ่วนัที ่28 ก.พ. 2017 ดว้ยทุนจดทะเบยีน 4.0 

ลา้นบาท (400,000 หุน้ พาร ์10 บาท) โดยคณุจรญัพฒัณ์ บุญยงั เพื่อประกอบธรุกจิ ‚แพลตฟอรม์
อ่าน-เขยีนหนงัสอื นิยาย การต์ูน ออนไลน์‛ 

ปี 2018 - บรษิทัเปิดตวัเวบ็ไซต์ ‚www.kawebook.com‛ เพือ่เป็นช่องทางการจดัจ าหน่ายอย่างเป็นทางการ 
ปี 2019 - บรษิทัเปิดตวัแอพพลเิคชัน่ ‚Kawebook‛ ผ่านระบบ Android เพือ่เป็นช่องทางการจดัจ าหน่ายอย่างเป็น

ทางการ 
- ต่อมาไดเ้ปิดตวัแอพพลเิคชัน่ ‚Kawebook‛ ผ่านระบบ IOS เพือ่เป็นช่องทางการจดัจ าหน่ายอย่างเป็น
ทางการ 

- ลงทุน 45.0% ในบรษิทั วฒันปัญญา เอน็เตอรเ์ทนเมนท ์จ ากดั (WAT) ด าเนินธุรกจิสรา้งและพฒันา
ศลิปินประเภทเกริล์กรุ๊ป  

- ไดร้บัรางวลัสุดยอด SME Start up ในการประกวดรางวลั SME Start up ครัง้ที ่3 กลุ่มธุรกจิงาน
สรา้งสรรคแ์ละออกแบบ จดัโดยส านกังานส านกังานนวตักรรมแห่งชาต ิ(NIA) 

ปี 2020 - เพิม่ทุนจดทะเบยีนบรษิทัเป็น 100.0 ลา้นบาท โดยออกหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 9.6 ลา้นหุน้ พาร ์10 
บาทเสนอขายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ เพือ่น าเงนิมาลงทุนขยายการใหบ้รกิารและเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนใน
กจิการ 

- จ าหน่ายเงนิลงทุนทัง้หมดใน WAT กลบัมาโฟกสัใน Core Business 
- ยา้ยส านกังานใหญ่มาอยู่ทีอ่ าเภอเมอืงสมทุรสาคร จ. สมทุรสาคร 

ปี 2021 - ไดร้บั ISO/IEC 29110 ซึง่เป็นมาตรฐานทีใ่หก้ารรบัรองคุณภาพการบรหิารงานหรอืผลติภณัฑ์
ซอฟต์แวรข์องผูป้ระกอบการขนาดย่อม เพือ่ใหก้ระบวนการในการพฒันาซอฟแวรท์ีเ่ป็นระบบเขา้สู่
กระบวนการทางสากล 

- แปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจ ากดั เปลีย่นชือ่เป็น บรษิทั รุ่งเรอืงตลอดไป จ ากดั (มหาชน) 
เปลีย่นแปลงราคาพารจ์ากเดมิหุน้ละ 10 บาท เป็น 0.50 บาท 

- จ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลแก่ผูถ้อืหุน้ในอตัรา 0.03 บาทต่อหุน้ คดิเป็นเงนิ 6 ลา้นบาท จากผล
ประกอบการงวด 1H21 โดยบรษิทัไดจ้่ายเงนิปันผลแก่ผูถ้อืหุน้แลว้ในวนัที ่25 ส.ค. 2021 

ทีม่า: GLORY  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 
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โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษทั 
   

 
หมายเหตุ : 

1/ บรษิทั กานดา เดคคอร ์จ ากดั ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์มทีนุจดทะเบยีนช าระแลว้จ านวน 100 ลา้นบาท 
2/ บรษิทั กานดา พรอ็พเพอรต์ี้ จ ากดั ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์มทีนุจดทะเบยีนช าระแลว้จ านวน 400 ลา้นบาท 
3/ นายอสิระ บุญยงั เป็นสามขีอง น.ส.อรณุ ีพูลมาสนิ เป็นบดิาของ นายจรญัพฒัณ์ บญุยงั นายหสัฎางค ์บญุยงัและ นายหสักร บุญยงั 
4/ นายบรรณศษิฐ ์บญุยงั เป็นพีช่ายชายของ นายอสิระ บญุยงั 
5/ น.ส.อรณุี พูลมาสนิ เป็นมารดาของ นายจรญัพฒัณ์ บุญยงั นายหสัฎางค ์บญุยงั และนายหสักร บุญยงั 
6/ นายจรญัพฒัณ์ บญุยงั เป็นบุตรของ นายอสิระ บุญยงั และ น.ส.อรณุี พูลมาสนิและ เป็นน้องชายของนายหสัฎางค ์บญุยงั และ นายหสักร บญุยงั 

ทีม่า: หนงัสอืชี้ชวน GLORY 
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บมจ. รุ่งเรือง ตลอดไป 

น.ส.อรณุี พลูมาสนิ5/ 

นายจรญัพฒัณ์ บุญยงั6/ นายหสักร บุญยงั6/ 

บจก. กานดา พรอ็พเพอรต์ี้2/ 

บจก. กานดา เดคคอร์1/ 

นายอสิระ บุญยงั3/  นายบรรณศษิฐ ์บุญยงั4/ 

นายหสัฎางค ์บุญยงั6/ 
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GLORY เป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการ Tech Startup ทีพ่ฒันา platform ส าหรบัการจดัจ าหน่ายงานวรรณกรรมออนไลน์ 
มชี่องทางการจดัจ าหน่ายหลกัคอื www.kawebook.com และแอพพลเิคชัน่ ‘Kawebook’ บรษิทัมงีานวรรณกรรม
ออนไลน์หลากหลาย ทัง้นิยาย การต์ูน หนงัสอืออนไลน์ เป็นต้น บรษิทัมทีัง้วรรณกรรมแปลจากต่างประเทศ เช่น จาก
ประเทศจนี ญี่ปุ่ น เป็นตน้ และวรรณกรรมจากผูเ้ขยีนในประเทศ โดยนกัเขยีน นักแปล และส านักพมิพ ์ซึง่เป็นเจา้ของ
ลขิสทิธิง์านประพนัธส์ามารถน าผลงานมาเผยแพรล่งบน platform ของบรษิทัเพื่อรบัสว่นแบ่งรายไดแ้ละเพิม่ช่อง
ทางการจดัจ าหน่าย 

งานวรรณกรรมของ GLORY มคีวามหลากหลายเพื่อรองรบัความตอ้งการของผูอ้่านไดห้ลากหลาย โดยสามารถแบ่ง
ประเภทวรรณกรรมไดด้งัน้ี 

- ประเภทหมวดรกั ไดแ้ก่ งานวรรณกรรมทีม่เีน้ือหาหลกัมุง่เน้นเชงิอารมณ์ ความรูส้กึ ความรกั ซึ่งมทีัง้
ความรกัระหวา่งชายและหญงิ ความรกัระหวา่งชายและชาย (Yaoi) ความรกัระหวา่งหญงิและหญงิ (Yuri) 
เป็นตน้ 

 

 
- ประเภทหมวดมนัส ์ ไดแ้ก่ งานวรรณกรรมทีม่เีน้ือหาเชงิผจญภยั ก าลงัภายใน แฟนตาซ ี เกมออนไลน์ 

แอคชัน่ ไซไฟ เป็นต้น 

 

 
 

 

 

 

 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
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- ประเภทหมวดลุ้น ไดแ้ก่ งานวรรณกรรมทีม่เีน้ือหาเชงิสบืสวนสอบสวน ระทกึขวญั เน้ือหาลกึลบัชวน
ตดิตาม การเดนิทางยอ้นยคุขา้มเวลา เป็นตน้ 

 

 
- ประเภทหมวดทัว่ไป เช่น งานวรรณกรรมประเภทเรื่องสัน้ ธรรมมะ เป็นตน้  

 

 
ทีม่า: หนงัสอืชี้ชวน GLORY 
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งานวรรณกรรมของ GLORY สามารถแบ่งตามประเภทลขิสทิธิไ์ดด้งัน้ี 

- งานวรรณกรรมแปลที่ไดร้บัลขิสทิธิจ์ากต่างประเทศ ไดแ้ก่ งานวรรณกรรมทีบ่รษิทัไดร้บัสทิธใินการแปล
ตน้ฉบบัจากภาษาต่างประเทศใหเ้ป็นภาษาไทย โดยปัจจบุนับรษิทัไดร้บัลขิสทิธิง์านแปลจากประเทศจนีและ
ญี่ปุ่ นเป็นหลกั โดยมสี านกัพมิพท์ี่มชีื่อเสยีงและเป็นที่รูจ้กั เช่น Beijing Fantasy Aspect of Network 
Technology, Guangzhou Alibaba Literature lnformation Technology, Hobby Japan , 17K, Zongheng, 
Zhulang และ Qidian เป็นตน้ สญัญาลขิสทิธิส์ว่นใหญ่มอีายุเฉลีย่ประมาณ 5 ปี ขณะทีบ่รษิทัจะใช้เวลาเฉลีย่
ประมาณ 6.5 เดอืนในการสรรหานกัแปล หานกัพสิจูน์อกัษร เพื่อทยอยแปลวรรณกรรมใหไ้ดจ้ านวนหน่ึง
ก่อนจะเริม่เผยแพรง่านดงักล่าว และเริม่รบัรูร้ายได้โดยรายไดจ้ะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้ตามจ านวนตอนทีถู่กปล่อย
ขาย 

- งานวรรณกรรมไทยทีถ่อืลขิสทิธิโ์ดยนกัเขยีนอสิระ ไดแ้ก่ งานวรรณกรรมทีเ่จา้ของลขิสทิธิข์องงานยงัคงเป็น
ของนกัเขยีนอสิระ ซึง่นักเขยีนอสิระดงักล่าวสามารถน างานวรรณกรรมของตนมาวางจ าหน่ายบน platform 
ของบรษิทัไดห้ลงัจากท าสญัญากบับรษิทั 

- งานวรรณกรรมไทยที่ไดร้บัสทิธใินการเผยแพรจ่ากนักเขยีนอสิระ ไดแ้ก่ งานวรรณกรรมทีบ่รษิทัซือ้ลขิสทิธิ ์
จากนักเขยีนอสิระในประเทศฉบบัภาษาไทยเพื่อน ามาเผยแพร่ บรษิทัสามารถเผยแพรง่านวรรณกรรม
ดงักล่าวบน platform ของบรษิทัไดท้นัทเีพราะตน้ฉบบัเป็นภาษาไทย และบรษิทัมสีทิธใินการแปลและ
เผยแพรเ่ป็นภาษาต่างประเทศ สญัญาลขิสทิธิข์องงานวรรณกรรมประเภทน้ีส่วนใหญ่มอีายุเฉลีย่ประมาณ 
10 ปี และกระบวนการในการแปลเป็นภาษาต่างประเทศจะใช้เวลาประมาณ 6.5 เดอืนก่อนจะเริม่สรา้งรายได้ 

- งานวรรณกรรมทีไ่ดร้บัสทิธจิากส านกัพมิพใ์นประเทศ ไดแ้ก่ งานวรรณกรรมทีบ่รษิทัไดร้บัลขิสทิธิใ์นการ
เผยแพรจ่ากส านกัพมิพใ์นประเทศทีม่ชีื่อเสยีงและเป็นทีรู่จ้กั เช่น แจม่ใส พลบัลชิชิง่, นานมบีุ๊ค, พูนิกา้, 
เดกซเ์พรส, อมรนิทรพ์ริน้ติง้ แอนด ์พบัลชิชิง่, เกรท มเีดยี เอเจนซ,ี พะโล ้พบัลซิซิง่ เป็นต้น สญัญาลขิสทิธิ ์
ประเภทน้ีส่วนใหญ่มอีายเุฉลีย่ประมาณ 1-2 ปี เมื่อสิน้สดุสญัญาจะต่อลขิสทิธิอ์ตัโนมตัจินกวา่ฝ่ายใดฝ่าย
หน่ึงบอกเลกิสญัญา  

ส านักพิมพท่ี์บริษทัได้รบัลิขสิทธ์ิให้น าวรรณกรรมมาเผยแพร่และจ าหน่ายในแพลตฟอรม์ของบริษทั 

 
 
 
 
 
 
ทีม่า: หนงัสอืชี้ชวน GLORY 
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แพลตฟอรม์หน้าเวป็ไซต ์kawebook ท่ี www.kawebook.com 

 
ทีม่า: หนงัสอืชี้ชวน GLORY 

แพลตฟอรม์ผ่านระบบ IOS และ Android 

     
ทีม่า: หนงัสอืชี้ชวน GLORY 
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ส าหรบัการจ าหน่ายวรรณกรรมเป็นรปูเล่ม บรษิทัมกีารจ าหน่ายเพยีง 1 เรื่องนบัตัง้แต่จดัตัง้บรษิทั โดยจ าหน่ายในงาน
นิทรรศการต่างๆ เพื่อสรา้งการรบัรูแ้ละจดจ าของผูบ้รโิภค 

 
ทีม่า: หนงัสอืชี้ชวน GLORY  

โครงสร้างรายได้ 

รายไดห้ลกัของ GLORY มาจากการจ าหน่ายวรรณกรรมออนไลน์ โดยหลงัจากทีผู่อ้่านสมคัรสมาชกิแลว้ บรษิทัจะมี
งานวรรณกรรมใหผู้อ้่านทดลองอ่านฟรโีดยไมม่เีงื่อนไขภายใตจ้ านวนตอน (Chapter) ทีก่ าหนด เพื่อใหผู้อ้่านคุน้ชนิกบั
รปูแบบการใชแ้ละกลา้ตดัสนิใจช าระเงนิเพื่ออ่านตอนทีเ่หลอืต่อไป สว่นการจ าหน่ายวรรณกรรมเป็นรูปเล่ม มจี านวน
เพยีง 1 เรื่องเท่านัน้ จงึมสีดัสว่นเพยีง 0.01%-0.23% ของรายไดร้วม ทัง้น้ี ในช่วงปี 2018 ถงึ 1H21 รายไดห้ลกัของ
บรษิทัมาจากวรรณกรรมหมวดมนัสจ์ากความส าเรจ็อยา่งมากของนิยายแปลทีว่างจ าหน่ายตัง้แต่ปี 2017 เรื่อง ‘อสรู
พลกิฟ้า’ ปัจจบุนัมผีูอ้่านรวมถงึ 44.35 ลา้น (ขอ้มลูถงึวนัที ่ 16 ก.ย. 2021) รวมถงึเรื่องอื่นๆ เช่น เทพจกัรพรรดเิจา้
พภิพ (ผูอ้่าน 10.97 ลา้น) ราชาแหง่สวรรคแ์ละปฐพ ี(ผูอ้่าน 7.46 ล้าน) หมื่นอสรูกม้กราบ (ผูอ้่าน 8.49 ลา้น) เป็นตน้ 
และวรรณกรรมแปลที่วางจ าหน่ายในปี 2018 เช่น เคลด็กายานวดารา (ผูอ้่าน 5.17 ลา้น) ต านานราชามงักร (ผูอ้่าน 
4.37 ลา้น) เป็นต้น ท าใหว้รรณกรรมหมวดมนัสม์สีดัสว่นรายไดส้งูถงึ 90.5% และ 87.4% ในปี 2018-2019 ก่อนจะ
ลดลงเป็น 77.3% และ 70.3% ในปี 2020 และ 1H21 ตามล าดบั เน่ืองจากมวีรรณกรรมใหม่ไดร้บัความสนใจเพิม่ขึน้ 
เช่น วรรณกรรมหมวดรกั เช่น เจา้สาวมอืใหมแ่หง่สกุลลู่ (ผูอ้่าน 3.52 ลา้น ขอ้มลูถงึวนัที ่16 ก.ย. 2021) เป็นต้น 

หากแบ่งรายไดต้ามประเภทลขิสทิธิ ์ รายไดห้ลกัมาจากวรรณกรรมแปลทีไ่ดร้บัลขิสทิธิจ์ากต่างประเทศ โดยมสีดัสว่น 
74%-92% ของรายไดร้วมในช่วงปี 2018 ถงึ 1H21 

โครงสร้างรายได้แยกตามหมวดงานวรรณกรรม โครงสร้างรายได้แยกตามประเภทลิขสิทธ์ิงานวรรณกรรม 
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เข้าใจธรุกิจ เข้าใจลูกค้า   

ธรุกจิของ GLORY เริม่ตน้จากความหลงไหลในงานวรรณกรรมและนิสยัรกัการอ่านของคณุจรญัพฒัน์ บุญยงั ผูก่้อตัง้
บรษิทั ขณะเดยีวกนักม็คีวามรูค้วามสามารถดา้นการวางแผนกลยุทธแ์ละการสื่อสารการตลาดดจิติอลเป็นอยา่งดจีาก
ประสบการณ์การท างานดา้นการตลาดและธรุกจิออนไลน์มากกวา่ 10 ปี จงึถอืว่าคณุจรญัพฒัน์เป็นผูท้ี่มคีวามเขา้ใจใน
อุตสาหกรรมและผูบ้รโิภค สามารถคาดเดาแนวโน้มของอุตสาหกรรมได ้ เหน็ไดจ้ากการสรรหาวรรณกรรมทีป่ระสบ
ความส าเรจ็อยา่งสงูหลายเรื่อง โดยเฉพาะเรื่อง ‘อสรูพลกิฟ้า’ และมคีวามเชีย่วชาญการท าตลาดออนไลน์ แมอ้าจมอง
ไดว้่าการพึง่พงิผูบ้รหิารหลกัเป็นความเสีย่งประการหน่ึง แต่บรษิทัมแีนวทางในการลดความเสีย่งดงักล่าวโดยสรรหา
บุคลากรทีม่คีวามรูค้วามสามารถเขา้มารว่มงานกบับรษิทั สนบัสนุนใหพ้นกังานเขา้อบรมในหลกัสตูรต่างๆ เพื่อเพิม่พูน
ความรู ้ควบคูไ่ปกบัการจดัท าแผนการสบืทอดต าแหน่ง (Successor plan) เพื่อใหอ้งคก์รมคีวามยัง่ยนื  

มี Eco System ท่ีแขง็แรง มีความพร้อมในการแข่งขนั  

คณุจรญัพฒัน์ บุญยงั มคีวามมุง่ม ัน่ในการสนบัสนุนการสรา้งรายไดแ้ก่นกัเขยีนและนักแปลเพื่อใหส้ามารถสรา้งสรรค์
ผลงานคุณภาพใหแ้ก่ผูอ้่าน เท่ากบัช่วยสรา้ง Eco system ใหแ้ขง็แรง และดว้ยความเขา้ใจในตลาดวรรณกรรมและ
เขา้ใจผูอ้่าน ประกอบกบัผูบ้รหิารและทมีงานมคีวามเชีย่วชาญในเทคโนโลยเีพราะเทคโนโลยเีป็นสว่นส าคญัในการ
ขบัเคลื่อนธุรกจิ E-Book ของบรษิทั เราเชื่อวา่บรษิทัสามารถพฒันาเทคโนโลยไีดท้นักบัการเปลี่ยนทีจ่ะเกดิขึน้ใน
อนาคต ไม่วา่จะเป็นนิยายเสยีง หรอืนิยาย Chat รวมไปถงึการใช้เทคโนโลย ีAI แปลเป็นภาษาต่างๆ ได ้เป็นต้น 

Platform ใช้งานง่าย เป็นมิตรต่อผู้อ่าน  

Platform ของ GLORY ถูกออกแบบใหลู้กคา้ใชง้านงา่ย สะดวก เป็นมติรต่อผูอ้่าน และอยากกลบัมาใชซ้ ้า โดยใชโ้ทนสี
ทีเ่ป็นมติรต่อสายตา ใหผู้อ้่านสามารถก าหนดขนาดอกัษรและสพีืน้หลงัไดเ้อง และมฟัีงกช์ัน่เลื่อนอ่านหนงัสอือตัโนมตั ิ
(Auto scrolling) เป็นตน้ ขณะเดยีวกนั Platform ไดถู้กออกแบบระบบใหม้คีวามปลอดภยัในการเกบ็รกัษาขอ้มลู 
นอกจากน้ี บรษิทัอาศยัจดุแขง็ทีเ่ชีย่วชาญในเทคโนโลยดีา้น platform ท าใหส้ามารถวเิคราะหผ์ูบ้รโิภคกลุ่มเป้าหมาย
เพื่อสรรหาและคดัเลอืกวรรณกรรม และช่องทางการจดัจ าหน่ายใหต้รงกลุ่มเป้าหมาย รว่มกบัการใชเ้ครื่องมอืทาง
การตลาด เช่น Search Engine Optimization (SEO) การวเิคราะหข์อ้มลูของผูเ้ยีย่มชมเวบ็ไซดผ์า่น Google 
Analytics การใช ้Social Media, Facebook Ads, LINE Broadcast, YouTube และ Video Ads เป็นตน้  

มีวรรณกรรมหลากหลายและมีแนวโน้มได้รบัความนิยม 

หน่ึงในพนัธกจิทีบ่รษิทัยดึมัน่คอืการมุง่เน้นการน าเสนอเน้ือหาคณุภาพทีม่คีวามหลากหลายเพื่อรองรบัความตอ้งการ
ของผูอ้่านทุกเพศ ทุกวยั ทุกระดบั บรษิทัจงึมวีรรณกรรมทัง้หมวดมนัส ์หมวดรกั หมวดลุ้น และหมวดทัว่ไป บรษิทัมี
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัผูถ้อืลขิสทิธิ ์ จงึมโีอกาสในการตดิต่อซือ้ลขิสทิธิท์ีเ่รื่องทีเ่ป็นทีนิ่ยมไดง้า่ยกวา่คู่แขง่ นอกจากน้ี 
บรษิทัใหค้วามส าคญักบักระบวนการสรรหาและคดัเลอืกวรรณกรรมเพื่อแปลและเผยแพรอ่ย่างเป็นขัน้ตอน มขี ัน้ตอน
ในการสรรหานกัแปลและนักพสิูจน์อกัษรทีม่คีุณภาพมาช่วยสรา้งสรรคว์รรณกรรรม ถ่ายทอดงานแปลใหใ้กลเ้คยีง
ตน้ฉบบัมากทีส่ดุและถ่ายทอดใหไ้ดอ้รรถรสมากทีสุ่ด วรรณกรรมทีจ่ะน ามาจ าหน่ายบน platform ของบรษิทัจะตอ้ง
เป็นวรรณกรรมทีอ่ยูใ่นหมวด Best Seller หรอือยูบ่นเวบ็ไซดท์ีไ่ดร้บัความนิยมในต่างประเทศ หรอืเป็นวรรณกรรมทีม่ี
จ านวนผูเ้ขา้ชมขัน้ต ่า 1 ลา้นคลิก้ เป็นตน้ จงึมแีนวโน้มว่าจะไดร้บัความนิยมเช่นกนั  
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อยู่ในตลาด E-Book ท่ีมศีกัยภาพในการเติบโต  

E-Book เป็น platform ดจิติอลทีเ่ขา้มาตอบสนองความตอ้งการของนกัอ่านทัว่โลกทัง้ทีเ่ขา้มาเสรมิและทดแทนหนงัสอื
กระดาษ ตลาด E-Book ทัว่โลกขยายตวัอยา่งรวดเรว็จากมลูค่า 7.63 แสนลา้นบาทในปี 2017 เป็น 1.08 ลา้นลา้นบาท
ในปี 2022 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 7.1% CAGR โดย Amazon ครองสว่นแบ่งตลาดสงูทีสุ่ดในโลก รองลงมา
ไดแ้ก่ Apple, Google และ Kobo ตรงขา้มกบัตลาดหนงัสอืกระดาษทัว่โลกทีเ่ตบิโตลดลง 0.1% ต่อปี ส าหรบัตลาด E-
book ในประเทศไทย มกีารคาดการณ์ว่าอตัราการเตบิโตเฉลีย่ของตลาด E-Book จะอยูท่ี ่14% ต่อปี จากมลูคา่ตลาด 
2,960 ลา้นบาทในปี 2017 เป็น 5,705 ลา้นบาทในปี 2022 (ทีม่า: PwC: The Global Entertainment & Media Outlook 
2018-2022) 

ปัจจยัหนุนการเตบิโตของตลาด E-Book ในไทยไดแ้ก่ การเพิม่ขึน้ของจ านวนผูใ้ชง้านอนิเตอรเ์น็ตและ Smart phones 
รวมถงึ Smart devices อื่นๆ จ านวนผูใ้ชอ้นิเตอรเ์น็ตเพิม่ขึน้ทุกปี ETDA ไดเ้ปิดเผยผลส ารวจพฤตกิรรมผูใ้ช้
อนิเตอรเ์น็ตในปี 2020 พบวา่มกีารใชอ้นิเตอรเ์น็ตเฉลี่ยวนัละ 11 ชัว่โมง 25 นาท ีเพิม่ขึน้จากปี 2019 ถงึ 1 ชัว่โมง 3 
นาท ี และเมื่อเทยีบกบัปี 2013 ทีค่นไทยใชอ้นิเตอรเ์น็ตเฉลีย่วนัละ 4 ชัว่โมง 36 นาท ี คดิเป็นอตัราการเตบิโตถงึ 3 
เท่าตวั  

จากผลส ารวจของ ETDA ยงัพบว่ากลุ่ม Gen Y (อาย ุ29-39 ปี) มกีารใชอ้นิเตอรเ์น็ตมากทีส่ดุอยูท่ี ่12 ชัว่โมง 26 นาท ี
รองลงมาคอื Gen Z (อายนุ้อยกว่า 20 ปี) จ านวน 12 ชัว่โมง 8 นาท ีขณะทีก่ลุ่ม Gen X (อาย ุ40-55 ปี) จ านวน 10 
ชัว่โมง 20 นาท ีส่วน Baby Boomer (อาย ุ56-74 ปี) มกีารใชอ้นิเทอรเ์น็ตอยูท่ี ่8 ชัว่โมง 41 นาท ีสอดคลอ้งกบักลุ่ม
ลูกคา้เป้าหมายซึง่เป็นกลุ่มทีเ่ขา้ชมเวบ็ไซดข์อง GLORY สว่นใหญ่เป็นเป็นกลุ่มวยัรุน่ถงึวยัท างาน มอีายไุมเ่กนิ 34 ปี 
เน่ืองจากมคีวามคุน้ชนิกบัเทคโนโลย ีและมคีวามเขา้ใจในระบบการช าระเงนิผา่น platform ในช่องทางต่างๆ 

ฐานะการเงินดี 

สนิทรพัยข์อง GLORY เพิม่ขึน้จาก 26.1 ลา้นบาทในปี 2018 เป็น 130.3 ลา้นบาทในงวด 1H21 สนิทรพัยส์ว่นใหญ่ไดแ้ก่ 
ทีด่นิและอาคารทีใ่ช้เป็นส านกังานของบรษิทั (36.1% ของสนิทรพัยร์วม) และสนิทรพัยไ์มม่ตีวัตนประเภทค่าลขิสทิธิ ์
นิยายและคา่ลขิสทิธิซ์อฟแวรค์อมพวิเตอรเ์พื่อใชใ้นการด าเนินธรุกจิ (31.7%) และเงนิสด (22.8%) ขณะทีห่น้ีสนิรวมมี
จ านวนเพยีง 21.3 ลา้นบาท โดยเกอืบทัง้หมดเป็นเจา้หน้ีการคา้ซึง่ไดแ้ก่รายไดร้บัล่วงหน้าจากการเตมิเงนิของลูกคา้ทีใ่ช้
บรกิารเขา้สูร่ะบบก่อนทีจ่ะซือ้วรรณกรรม คา่ตอบแทนคา้งจา่ยทีต่อ้งจา่ยใหแ้ก่เจา้ของลขิสทิธิต์ามการขยายงานของ
บรษิทั โดยในงวด 1H21 GLORY ไมม่หีน้ีเงนิกู ้และมสีว่นของผูถ้อืหุน้ 108.9 ลา้นบาท ท าใหอ้ตัราส่วน D/E อยูใ่นระดบั
ต ่าเพยีง 0.19 เท่า ขณะทีม่เีงนิสดในมอื 29.7 ลา้นบาทจากการเพิม่ทุนในปีก่อน มากกวา่หน้ีสนิทัง้หมดทีม่ ี 22.0 ลา้น
บาท ท าให ้Net D/E อยูใ่นสถานะ Net cash  

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามการขยายตวัของธรุกจิ สว่นการลงทุนหลกัของบรษิทัคอืการซือ้
ลขิสทิธิง์านวรรณกรรมและโปรแกรมคอมพวิเตอรเ์พื่อรองรบัการเตบิโตในอนาคต ในปี 2020 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ตดิลบ 66.2 ลา้นบาทเกดิจการการซือ้ทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งเพื่อใช้เป็นอาคารส านกังานของบรษิทั ส าหรบักระแสเงนิสด
จากการจดัหาเงนิส่วนใหญ่ใช้ในการจา่ยเงนิปันผล ยกเวน้ปี 2020 ทีบ่รษิทัมกีารเพิม่ทุนจดทะเบยีน 96.0 ลา้นบาท 

D/E และ Net D/E Ratios สภาพคล่องจากการด าเนินงาน  
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ก าไรปี 2018-2020 เติบโตไม่สงูนัก +6.05% CAGR เพราะอยู่ในช่วงขยายธรุกิจและเตรียมตวัเข้าตลาดหลกัทรพัย ์

รายไดใ้นช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2020) ทยอยเพิม่ขึน้จาก 0.9 ลา้นบาทในปี 2017 ซึง่เป็นปีแรกในการก่อตัง้
กจิการ ประกอบกบักระบวนการตัง้แต่ซือ้ลขิสทิธิ ์ สรรหานกัแปลและนักพสิูจน์อกัษร แปลเป็นภาษาไทยหรอื
ภาษาต่างประเทศ กวา่จะสรา้งรายได ้ ใช้เวลาเฉลีย่ 6.5 เดอืน ในปี 2018 ทีม่กีารเปิดตวัเวบ็ไซต์ 
‚www.kawebook.com‛ อยา่งเป็นทางการ และเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากวรรณกรรมหมวดมนัสห์ลายเรื่องทีป่ระสบ
ความส าเรจ็ ไมว่า่จะเป็นอสูรพลกิฟ้า หมื่นอสรูกม้กราบ เทพจกัรพรรดเิจา้พภิพ ราชาแหง่สวรรคแ์ละปฐพ ี และสดุดี
มหาราชา รายไดจ้ากการจ าหน่ายวรรณกรรมออนไลน์จงึเพิม่กา้วกระโดดเป็น 42.5 ลา้นบาท และในปี 2019 ทีเ่ปิดตวั
แอพพลเิคชัน่ ‚Kawebook‛ ผา่นระบบ Android และ IOS และรบัรูร้ายไดต้่อเน่ืองจากวรรณกรรมทีว่างจ าหน่ายในปี 
2018 รายไดจ้งึ +72.7% Y-Y เป็น 73.5 ลา้นบาท และ +6.6% Y-Y เป็น 78.2 ลา้นบาทในปี 2020 จากงานวรรณกรรม
ทีจ่ าหน่ายได ้2,132 เรื่อง +93.3% Y-Y จาก 1,103 เรื่องในปี 2019 รวมถงึเพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่ายไปยงัเวบ็ไซด์
เพื่อนบา้น 

ในงวด 1H21 รายไดจ้ากการจ าหน่ายวรรณกรรมออนไลน์ +19.4% Y-Y เป็น 45.4  ลา้นบาท จากการจ าหน่ายงาน
วรรณกรรมทีเ่ป็นทีนิ่ยมต่อเน่ืองมาตัง้แต่ปี 2017 ทัง้อสรูพลกิฟ้า หมื่นอสรูกม้กราบ แพทยห์ญงิหมื่นพษิ ปกรณมัรกั
ขา้มภพ ซึง่ส่วนใหญ่ยงัไมจ่บตอน ท าใหม้จี านวนสมาชกิทีต่ดิตามเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง โดยมงีานวรรณกรรมทีจ่ าหน่ายได ้
1,404 เรื่อง ใกล้เคยีงกบังวด 1H20 ทีจ่ าหน่ายได ้1,434 เรื่อง 

การเติบโตของรายได้จากการจ าหน่ายวรรณกรรมออนไลน์      อตัราก าไร  

  
ทีม่า: GLORY  
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ตน้ทุนสว่นใหญ่คอืคา่ลขิสทิธิ ์ซึง่ตดัจ าหน่ายเป็นเสน้ตรงเท่ากนัตามอายขุองลขิสทิธิ ์ในปี 2019 บรษิทัซือ้ลขิสทิธินิ์ยาย
ใหม ่72 เรื่อง และปี 2020 ซือ้ลขิสทิธินิ์ยายเพิม่อกี 61 เรื่อง ในขณะทีบ่รษิทัใหลู้กคา้ทดลองอ่านฟรเีป็นระยะเวลาหน่ึง 
และในช่วงทา้ยหลงัจากงานวรรณกรรมจบลง รายไดจ้ากการขายวรรณกรรมเรื่องนัน้ๆ จะคอ่ยๆ ลดลง ท าใหก้ารรบัรู้
รายไดแ้ละต้นทุนไมส่อดคลอ้งกนั บรษิทัจงึตอ้งสรรหาวรรณกรรมใหม่ๆ  ทีค่าดวา่จะเป็นที่นิยมของตลาดมาจ าหน่ายอยู่
ตลอดเวลา นอกจากน้ี ยงัมตีน้ทุนในการแปลนิยาย ค่าจา้งพสิจูน์อกัษร ค่าดแูลเวบ็ไซด ์ และคา่ตอบแทนแก่ผูเ้ขยีน
นิยาย บรษิทัสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ใหค้อ่นขา้งคงทีท่ีร่ะดบั 54-55% ในช่วงปี 2018-2020 และขยบัขึน้
เลก็น้อยเป็น 56.9% ในงวด 1H21 

อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารในช่วงปี 2019-2020 และ 1H21 ปรบัสงูขึน้คอ่นขา้งเรว็เน่ืองจากบรษิทั
อยูใ่นช่วงการขยายธุรกจิ มคีา่ใชจ้่ายเกีย่วกบัพนักงานเพิม่ขึน้เพื่อรองรบัการขยายงาน ในปี 2019 บรษิทัมนีโยบายที่
จะขยายฐานลูกคา้จงึมคีา่โฆษณาผา่นช่องทางออนไลน์คอ่นขา้งมากเพื่อสรา้งการจดจ าในแบรนด ์ และมคีา่ใช้จา่ยที่
เกีย่วกบัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึท าใหก้ าไรสทุธใินช่วงปี 2018-2020 เตบิโตไมส่งูนกั โดยเตบิโต
เฉลีย่ 6.05% CAGR อยูใ่นระดบั 12-14 ลา้นบาทต่อปี ขณะทีร่ายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 35.6% CAGR และในงวด 1H21 
ลดลง 26.4% Y-Y เป็น 7.4 ลา้นบาท 

ต้นทุนขายและบริการ ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  

  
ทีม่า: GLORY 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ก าไรสทุธิและอตัราการเติบโต  

  
ทีม่า: GLORY 
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คาดก าไรในช่วง 3 ปีข้างหน้า (ปี 2021-2023) โตเฉล่ีย 38.9% CAGR สงูกว่ารายได้ท่ีคาดโตเฉล่ีย 23.6% CAGR  

เราคาดรายไดปี้ 2021-2023 ขยายตวัเพิม่ขึน้เฉลี่ย 23.6% CAGR จาก 91.8 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 147.9 ลา้นบาท
ในปี 2023 การเตบิโตดงักล่าวมาจากสมมตฐิาน 1) เงนิทีไ่ดจ้ากการ IPO จ านวนหน่ึงจะน าไปซือ้ลขิสทิธิเ์พิม่ทัง้จาก
ต่างประเทศและจากนักเขยีนในประเทศ 2) บรษิทัมแีผนใชเ้งนิ 25.0 ลา้นบาทในการพฒันา platform เพิม่ฟังกช์ัน่เพื่อ
สรา้งประสบการณ์ทีด่ใีหแ้ก่ลูกคา้ 3) ขยายตลาดผูอ้่านไปสูต่ลาดผูห้ญงิ จากความหลากหลายมากขึน้ของนิยายที่
ปัจจบุนัเน้นนิยายจนีและญี่ปุ่ น และอยูใ่นหมวดมนัสเ์ป็นจ านวนมากเน่ืองจากนบัตัง้แต่ก่อตัง้บรษิทั ‘อสูรพลกิฟ้า’ เป็น
นิยายทีป่ระสบความส าเรจ็สงูมาก ท าใหม้ผีูต้ดิตามเป็นผูช้ายมากกวา่ 50% 4) ขยายสู่ตลาดต่างประเทศ 

ตลอดช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัสามารถบรหิารต้นทุนขายใหอ้ยู่ในระดบั 45-46% ของรายได ้ และมอีตัราก าไรขัน้ต้น 
54-55% เราคาดวา่การลงทุนรอบใหมใ่นการซือ้ลขิสทิธิ ์สรรหาบุคลากรทีเ่กี่ยวขอ้ง พฒันา platform และเตรยีมขยายสู่
ตลาดต่างประเทศ จะท าใหต้้นทุนขายและบรกิารต่อปีเพิม่ขึน้ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 52-53% 
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารมแีนวโน้มชะลอลงจากปี 2019-2020 ทีม่กีารสรรหาบุคลากรไปแล้วจ านวนหน่ึงและมี
คา่ใชจ้า่ยในการจดทะเบยีนเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึคาดวา่คา่ใช้จ่ายในการขายและบรหิารจะชะลอลงทัง้ในแงจ่ านวน
และเป็นสดัสว่นต่อรายไดโ้ดยคาดวา่จะอยูท่ีร่ะดบั 26.0% ของรายไดใ้นปี 2021 และลดลงเหลอื 22.6-22.7% ในปี 
2022-2023 และคาดวา่บรษิทัจะยงัคงปลอดหน้ีเงนิกูแ้ละไมม่ภีาระดอกเบีย้จา่ย สง่ผลใหค้าดวา่ก าไรสุทธจิะเป็น 20.3 
ลา้นบาทในปี 2021 +45.1% Y-Y และเพิม่เป็น 30.7 ลา้นบาท +51.2% Y-Y ในปี 2022 และเตบิโตต่อเน่ืองเป็น 37.5 
ลา้นบาท +22.1% Y-Y ในปี 2023 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 38.9% CAGR ในช่วงปี 2020-2023 สงูกวา่การ
เตบิโตของรายได ้และคดิเป็นอตัราก าไรสทุธ ิ 22.1%, 25.8%, 25.4% ในปี 2021-2023 ตามล าดบั ดขีึน้จากปี 2019-
2020 ทีอ่ยูท่ี ่18-19%  

คาดการณ์รายได้จากการขาย คาดการณ์อตัราก าไร  

  
ทีม่า: GLORY, FInansia estimates  

คาดการณ์ก าไรสทุธิ ROA & ROE  

  
ทีม่า: GLORY, Finansia estimates 
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ROA และ ROE ในปี 2020 ลดลงอยา่งมนียัส าคญัจากปีก่อนหน้า เน่ืองจากในช่วง 2H20 บรษิทัไดซ้ื้อทีด่นิและอาคาร
ส านกังานจ านวน 47.4 ลา้นบาทเพื่อใชเ้ป็นส านกังาน และเพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 4 ลา้นบาทเป็น 100 ลา้นบาท และมี
การจ่ายเงนิปันผลมากกวา่ก าไรที่ท าไดใ้นปี 2019 จงึสง่ผลให ้ROA และ ROE ลดลงจาก 47.9% และ 93.6% ในปี 
2019 ตามล าดบั เป็น 16.5% และ 21.7% ตามล าดบัในปี 2020 ภายหลงัการเพิม่ทุน IPO ในปี 2021 และสมมตฐิาน
อตัราการจา่ยเงนิปันผล 50% ของก าไรสทุธ ิ ท าใหเ้ราคาดวา่ ROA ในปี 2021-2023 จะอยูท่ี ่ 6.0%, 9.0%, 10.8% 
ตามล าดบั และคาด ROE ที ่ 6.4%, 9.5%, 11.3% ตามล าดบั สาเหตุที ่ROA และ ROE มคีา่ใกลเ้คยีงกนัเน่ืองจาก
หน้ีสนิทีอ่ยูใ่นระดบัต ่ามากโดยคาดวา่จะมสีดัส่วนเพยีง 5-7% ของสนิทรพัยร์วม หน้ีสนิสว่นใหญ่ยงัคงอยูใ่นรูปของ
รายรบัล่วงหน้าจากการเตมิเงนิของผูอ้่าน และคา่ตอบแทนลขิสทิธิค์า้งจา่ย 

  

 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2022 ท่ี 3.40 บาท 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมส าหรบัปี 2022 ที ่3.40 บาทองิ PE 30.0 เท่า discount 15% จากคา่เฉลีย่ PE ของบรษิทั 
4 แหง่คอื Amazon, Barnes and Noble, COL Digital Publishing และ AMARIN ที ่34.9 เท่าในปี 2022 ทัง้น้ี ธรุกจิของ 
GLORY ไมเ่หมอืนบรษิทัใดในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และไม่เหมอืนกบับรษิทัทัง้สีแ่ห่งทีเ่ราน ามาเปรยีบเทยีบ แต่มสีว่นที่
ใกลเ้คยีงกนัคอืการม ีOnline platform และมตีลาดคอืกลุ่มลูกคา้ทีร่กัการอ่านเหมอืนกนั การให ้Discount เน่ืองจากธรุกจิ
ของ GLORY เพิง่เริม่ต้นไดเ้พยีง 4 ปีเศษ ขนาดธุรกจิเลก็กว่ามาก มกีารกระจุกตวัของรายได ้และ ROE ยงัคอ่นขา้งต ่า   

อยา่งไรกต็าม แมข้นาดของธรุกจิจะเลก็ และเป็น Startup ประเภท Digital Content Provider ทีปั่จจุบนัมสีว่นแบ่งตลาด
ทิง้หา่งจากผูใ้หบ้รกิาร E-Book อนัดบั 1 และ 2 ในตลาดมาก (Meb และ Ookbee) แตบ่รษิทัมศีกัยภาพทีจ่ะพฒันาต่อไป
ได ้และดว้ย platform E-Book ทีม่ใีนปัจจบุนั มโีอกาสต่อยอดรายไดจ้ากการขาย Content เป็นรายไดจ้ากคา่โฆษณา การ
จดั Events หรอืขายสนิคา้ที่ระลกึ เป็นตน้ รวมถงึมโีอกาสในการพฒันาเป็น E-Commerce ในรปูแบบอื่นไดใ้นอนาคต 

ทัง้น้ี Target PE 30.0 เท่าคดิเป็น PEG เพยีง 0.75 และหากเทยีบกบั PE เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงั (ปี 2017-2019) ของ COL 
ซึง่เป็นบรษิทัแมข่อง Meb (Startup E-Book รายใหญ่ของไทย) อยู่ที ่25 เท่า เราเชื่อวา่ Target PE 30.0 เท่า มคีวาม
เหมาะสม 

Peers comparison  

  3Y EPS  PE (x) PBV (x) EV/EBITDA (x) ROE (%) 

  Growth 
(%) 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2022E 

Amazon US 40.32 66.3 52.8 12.7 9.5 23.99 19.35 24.26 

Barnes and Noble US nm 182.3 17.7 1.4 2.2 15.52 9.67 nm 

COL Digital 
Publishing 

China 46.9 36.1 24.5 2.7 2.5 nm 224.64 9.85 

AMARIN Thailand nm 53.8 44.8 1.5 1.5 nm nm 11.8 

Average   84.6 34.9 4.6 3.9 19.8 84.4 15.3 

ทีม่า: Bloomberg, Finansia estimates 
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ปัจจบุนั GLORY มทีุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 100.0 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญั 200.0 ลา้นหุน้ (พาร ์ 0.50 บาท) 
บรษิทัมแีผนเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายหุน้ IPO จ านวน 70.0 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท) ภายหลงัการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนครัง้
น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้เพิม่ขึน้จากปัจจบุนั 100.0 ลา้นบาท (200.0 ลา้นหุน้) เป็น 135.0 ลา้นบาท (270.0 
ลา้นหุน้) จ านวนหุน้ IPO คดิเป็นสดัสว่น 25.93% ของจ านวนหุน้สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลในอตัราไม่น้อยกวา่ 40.0% ของก าไรสทุธจิากงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัหลงัหกั
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และหกัเงนิส ารองต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่ฎหมายและบรษิทัไดก้ าหนดไว ้  

 

รายช่ือผู้ถือหุ้นใหญ่ ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2021 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อน IPO 

เสนอขายกรรมากร 
ผู้บริหารและพนักงาน 

ภายหลงั IPO 

จ านวนหุ้น  % จ านวนหุ้น  % จ านวนหุ้น  % 
1. บรษิทั กานดา พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั 102,000,000 51.00 - - 102,000,000 37.78 
2. กลุ่มครอบครวับุญยงั       
      นายจรญัพฒัณ์ บุญยงั 90,000,000 45.00 300,000 9.38 90,300,000 33.44 
      นายหสัฎางค ์บุญยงั 6,000,000  3.00 -  - 6,000,000 2.22 
      นางสาวอรณุี พลูมาสนิ 2,000,000 1.00 300,000 9.38 2,300,000 0.85 
      นายอสิระ บุญยงั - - 300,000 9.38 300,000 0.11 
รวมกลุ่มครอบครวับญุยงั 98,000,000 49.00 900,000 28.13 98,900,000 36.63 
3. นางสาวณิชา พลูมาสนิ - - 300,000 9.38 300,000 0.11 
4. นายธวชัไชย สทุธกิจิพศิาล - - 300,000 9.38 300,000 0.11 
5. นายกติต ิตัง้ศรวีงศ์ - -        300,000  9.38 300,000 0.11 
6. นางจริาภรณ์ เลา้เจรญิ - - 300,000 9.38 300,000 0.11 
7. นางสาวทชันนัท ์กงัวานตระกูล - - 300,000  9.38 300,000 0.11 
8. นายทนิพนัธุ ์สริปิระภาวรรณ - - 55,000  1.72 55,000 0.02 
9. นางสรติา ตุม้สกุล - - 15,000 0.47 15,000 0.01 
10. นางสาวสนิุตา ยงัม ี - - 30,000 0.94 30,000 0.01 
รวมจ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย 200,000,000 100.00 -  - 200,000,000 74.07 
รวมจ านวนหุ้นท่ีเสนอขายต่อกรรมการ และผู้บริหาร 2,500,000 78.13 2,500,000 0.93 
จ านวนหุ้นท่ีเสนอขายต่อพนักงานของบริษทั 700,000 21.88 700,000 0.26 
รวมจ านวนหุ้นท่ีเสนอขายต่อกรรมการ ผู้บริหารและ/หรือ
พนักงานของบริษทั 

3,200,000 100.00 3,200,000 1.19 

จ านวนหุ้นท่ีเสนอขายต่อบคุคลตามดลุยพินิจของผู้จดัจ าหน่าย 66,800,000 24.74 
รวมจ านวนหุ้นท่ีเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) 70,000,000 25.93 
รวมจ านวนหุ้นหลงัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ 270,000,000 100.00 
ทีม่า: GLORY 
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ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงรายได้จากวรรณกรรมท่ีได้รบัความนิยม 

ในช่วงปี 2018-2020 และงวด 1H21 วรรณกรรมทีป่ระสบความส าเรจ็ในต่างประเทศและไดร้บัความนิยมมากในกลุ่ม
ผูอ้่าน เช่น เรื่องอสรูพลกิฟ้า หมื่นอสรูกม้กราบ เทพจกัรพรรดเิจา้พภิพ ราชาแหง่สวรรคแ์ละปฐพ ี และสดุดมีหาราชา 
เป็นตน้ รวม 10 อนัดบัแรก สรา้งรายไดค้ดิเป็นสดัส่วน 46.6%-85.7% ของรายไดจ้ากการจ าหน่ายวรรณกรรมทัง้หมด 
บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งหากวรรณกรรมดงักล่าวจบลง หรอืบรษิทัไมส่ามารถต่ออายลุขิสทิธิ ์ หรอืสรรหาวรรณกรรมเรื่อง
ใหมท่ีไ่ดร้บัความนิยมมาทดแทนได ้ อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานอยา่งมนียัส าคญั ทัง้น้ี วรรณกรรมเรื่อง ‘อสรู
พลกิฟ้า’ เป็นวรรณกรรมทีข่ายดอีนัดบัหน่ึงของบรษิทั จะหมดอายุตามลขิสทิธิเ์ป็นครัง้แรกในเดอืน ก.ค. 2022    

ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัสญัญาลิขสิทธ์ิจากเจ้าของลิขสิทธ์ิทัง้ในและต่างประเทศ  

ลขิสทิธิส์ว่นใหญ่ทีบ่รษิทัไดร้บัมอีาย ุ 3-5 ปี เมื่อลขิสทิธิห์มดอายุ หากบรษิทัไมไ่ดร้บัการต่อสทิธิห์รอืไมส่ามารถหา
ลขิสทิธิง์านวรรณกรรมเรื่องใหม่ๆ  มาเพิม่เตมิได ้อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานและผลประกอบการของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภค  

พฤตกิรรมการอ่านหนงัสอืของผูบ้รโิภคอาจเปลี่ยนไปในอนาคตตามการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลย ี ผูบ้รโิภคสามารถ
เลอืกอ่านงานวรรณกรรมและหนงัสอืในรปูแบบอื่น หรอืทางเลอืกอื่น ทีส่ะดวกสบายกว่าและต้นทุนถูกกวา่ได ้ หากบรษิทั
ไมส่ามารถปรบัเปลีย่นหรอืตดิตามการเปลี่ยนแปลงดงักล่าว ไมส่ามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของผูบ้รโิภค จะ
กระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั   

ความเส่ียงจากระบบเทคโนโลยีสารสนเทศของบริษทั   

ช่องทางออนไลน์เป็นช่องทางเดยีวของบรษิทัในการสื่อสารกบัผูบ้รโิภค บรษิทัจงึพึง่พาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศเป็น
อยา่งมาก หากระบบดงักล่าวเกดิความผดิพลาด ไมส่ามารถใชก้ารได ้ อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 
และอาจสญูเสยีโอกาสทางธุรกจิ    

ความเส่ียงจากการละเมิดลิขสิทธ์ิ  

การใหบ้รกิารทัง้หมดของบรษิทัท าผา่นระบบออนไลน์เท่านัน้ หากผูใ้ชบ้รกิารคดัลอกเน้ือหาจากเวบ็ไซดห์รอืแอพพลเิคชัน่
ของบรษิทั และน าไปเผยแพรต่่อ อาจท าใหบ้รษิทัถูกละเมดิหากไมม่รีะบบการป้องกนัทีด่ ี ซึง่จะท าใหภ้าพลกัษณ์ของ
บรษิทัเกดิความเสยีหาย หมดความน่าเชื่อถอืได้  

ความเส่ียงจากการมี Barrier to entry ต า่   

เน่ืองจากระบบการตดิต่อสื่อสารและราคาของสมารท์โฟนและแทบ็เบลต็มรีาคาถูกลง ประชาชนเขา้ถงึระบบอนิเตอรเ์น็ต
ไดส้ะดวกมากขึน้ ท าใหผู้ป้ระกอบการอื่นสามารถใช้ Platform ออนไลน์เพื่อสรา้งธุรกจิไดไ้มย่ากนกัโดยใชเ้งนิลงทุนไมส่งู
นกั ถอืไดว้่าธรุกจิน้ีม ีBarrier to entry ต ่า มโีอกาสเกดิคู่แขง่ในอุตสาหกรรมไดต้ลอดเวลา และอาจท าใหก้ารแขง่ขนัสงูขึน้       

ความเส่ียงจากการไม่ปฏิบติัตามกฎหมายพระราชบญัญติัคุ้มครองข้อมลูส่วนบคุคล พ.ศ.2562 (PDPA)   

บรษิทัก าหนดใหผู้ใ้ชบ้รกิารตอ้งกรอกขอ้มลูสว่นบุคคลพืน้ฐานเพื่อสมคัรสมาชกิส าหรบัการอ่านวรรณกรรมของบรษิทัแบบ
เตม็รปูแบบ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชเ้ป็นฐานขอ้มลูในการใหบ้รกิาร นอกจากน้ี ผูท้ีเ่ป็นนกัเขยีนอสิระและนักแปลทีใ่ช้
ระบบการถอนเงนิผา่นระบบเบกิถอนอัง่เปาจ าเป็นตอ้งใหข้อ้มลูเพิม่เตมิ ซึง่เป็นขอ้มลูสว่นบุคคลเพื่อใชส้ าหรบัการยนืยนั
ตวัตนก่อนทีบ่รษิทัจะจา่ยคา่ตอบแทนแก่บุคคลดงักล่าว โดยพนักงานในสว่นงานทีเ่กีย่วขอ้งสามารถเขา้ถงึขอ้มลูของ
สมาชกิเพื่อน าขอ้มลูในส่วนทีจ่ าเป็นมาใชใ้นการใหบ้รกิารแก่สมาชกิ หากบรษิทัขาดระบบควบคมุภายในทีด่เีพยีงพอดา้น
ระบบการรกัษาความปลอดภยัของขอ้มลูสมาชกิ บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการไมป่ฏบิตัติามกฎหมายพระราชบญัญตัิ
คุม้ครองขอ้มลูสว่นบุคคล พ.ศ.2562 (‚PDPA‛) และสง่ผลเสยีหายตามมา  

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 73.5 79.8 91.8 119.3 147.9 

Cost of sales 33.3 34.9 43.6 55.1 68.8 

Gross profit 40.2 43.5 48.2 64.2 79.1 

SG&A 24.3 27.2 23.9 27.0 33.6 

Operating profit 15.9 16.2 24.3 37.2 45.5 

Other income 2.3 1.4 1.0 1.2 1.4 

EBIT 18.2 17.6 25.3 38.4 46.9 

EBITDA 20.8 24.6 32.9 46.5 55.6 

Interest charge 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Tax on income -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

Earnings after tax 3.6 3.6 5.1 7.7 9.4 

Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Normalized earnings 14.0 14.0 20.3 30.7 37.5 

Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit 14.0 14.0 20.3 30.7 37.5 

      

Balance Sheet (Consolidated) 
(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 5.2 48.1 245.8 229.1 234.5 

Accounts receivable 2.2 4.2 4.5 6.0 7.1 

S-T loans to sub. 8.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

Inventory 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

Other current assets 0.0 0.0 1.1 1.4 1.8 

Total current assets 15.6 52.4 251.5 236.7 243.5 

Investment property 0.0 6.2 6.2 6.2 6.2 

PPE 3.7 47.4 47.5 47.4 47.4 

Intangible assets 13.2 30.5 33.6 50.4 51.4 

Other assets 0.0 0.0 0.2 0.2 0.3 

Total assets 32.6 136.6 339.0 340.9 348.8 

Short-term loans 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Accounts payable 16.1 20.5 22.7 15.1 14.1 

Current maturities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Other current liabilities 1.9 1.4 1.5 1.6 1.7 

Total current liabilities 18.0 21.9 24.2 16.7 15.8 

Long-term debt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Other non-current liab. 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

Total non-current liab. 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

Total liabilities 18.0 22.0 24.4 16.9 16.0 

Registered capital 4.0 100.0 135.0 135.0 135.0 

Paid up capital 4.0 100.0 135.0 135.0 135.0 

Share premium 0.4 0.4 159.4 159.4 159.4 

Legal reserve 0.0 0.0 1.0 1.0 1.0 

Retained earnings 10.1 14.1 19.3 28.6 37.4 

Minority Interests 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Shareholders' equity 14.5 114.5 314.7 324.0 332.8 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 14.0 14.0 20.3 30.7 37.5 

Depre. & amortization 2.5 7.0 7.6 8.1 8.7 

Change in working capital 9.5 6.2 0.7 -9.4 -2.4 

Other adjustments -3.2 -4.1 -3.8 -5.9 -9.9 

Cash flow from operations 22.9 23.1 24.8 23.6 33.9 

Capital expenditure -7.5 -66.2 -11.7 -8.0 -8.7 

Others 0.0 0.0 4.8 -16.9 -1.1 

Cash flow from investing -7.5 -66.2 -6.9 -24.9 -9.8 

Free cash flow 15.4 -43.1 17.8 -1.3 24.1 

Net borrowings 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Equity capital raised 0.0 96.0 190.0 0.0 0.0 

Dividends paid -15.0 -10.0 -10.1 -15.4 -18.7 

Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Cash flow from financing -15.0 86.0 179.9 -15.4 -18.7 

Net change in cash   0.4 42.9 197.7 -16.7 5.4 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 72.8 6.7 17.0 30.0 24.0 

EBITDA 27.3 18.7 33.6 41.4 19.4 

Net profit 12.9 -0.4 44.9 51.7 22.0 

Normalized earnings 12.9 -0.4 44.9 51.7 22.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 54.7 55.4 52.5 53.8 53.5 

EBITDA margin 28.2 31.4 35.9 39.0 37.6 

EBIT margin 24.8 22.4 27.6 32.2 31.7 

Normalized profit margin 19.1 17.8 22.1 25.8 25.4 

Net profit margin 19.1 17.8 22.1 25.8 25.4 

Normalized ROA 47.9 16.5 6.0 9.0 10.8 

Normalize ROE 93.6 21.7 6.4 9.5 11.3 

Normalized ROCE 124.8 15.4 8.0 11.8 14.1 

Risk (x)      

D/E 1.2 0.2 0.1 0.1 0.0 

Net D/E 0.9 -0.2 -0.7 -0.7 -0.7 

Net debt/EBITDA -0.2 -1.9 -7.4 -4.9 -4.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.51 3.46 0.07 0.11 0.14 

Normalized EPS 1.76 0.07 0.07 0.11 0.14 

EBITDA 2.59 0.12 0.12 0.17 0.21 

Book value 1.82 0.57 1.17 1.20 1.23 

Dividend 1.88 0.05 0.04 0.06 0.07 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 0.8 0.8 37.3 24.6 20.2 

Norm P/E 1.6 40.0 37.3 24.6 20.2 

P/BV 1.5 4.9 2.4 2.3 2.3 

EV/EBITDA 0.9 20.8 15.5 11. 9.4 

Dividend yield (%) 67.0 1.8 1.3 2.0 2.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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