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BUY 

 

บมจ. อินเตอร ์ฟารม์า 

   

Previous BUY ปรบัเป้าขึน้ให้สอดคล้องกบัแผนธรุกิจ   
2022 Target Price (Bt) 24.50 

Price (14/03/2022) 19.10 บริษทัเผยแผนธรุกิจในช่วง 5 ปีข้างหน้า (ปี 2022-2026) โดยตัง้เป้าหมายการ
เติบโตของรายได้เฉล่ีย 40.9% CAGR จาก 908.6 ล้านบาทในปี 2021 เป็น 
5,054.0 ล้านบาทในปี 2026 หน่ึงในธรุกิจท่ีเติบโตเรว็ท่ีสดุคือ LAB Pharmacy 
ท่ีคาดว่าจะรวมกิจการเข้ามาในช่วงปลาย 1Q22 บริษทัตัง้เป้าขยายสาขาเชิง
รกุ 20 สาขาในปี 2022 และปีละ 30 สาขาในปี 2023-2024 นอกเหนือจากการ
เติบโตของรายได้ ความท้าทายคือการควบคมุต้นทุนและค่าใช้จ่ายขายและ
บริหาร โดยเฉพาะ LAB ท่ีมีรายจ่ายขายและบริหารเป็นสดัส่วนสงูเม่ือเทียบกบั
รายได้ อย่างไรกต็าม เราปรบัประมาณการก าไรปี 2022-2024 ขึน้เฉล่ีย 40% 
เป็นเติบโต 72.7% Y-Y ในปี 2022 และ +31.3% Y-Y และ +37.6% Y-Y ในปี 
2023-2024 หรือคิดเป็นการเติบโตเฉล่ีย 35.2% CAGR ในช่วงปี 2022-2026 บน
สมมติฐานรายได้ท่ีค่อนข้าง aggressive ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 24.50 
จาก 22.20 บาท (DCF, WACC 8.9%, TG 3.0%) คงค าแนะน าซ้ือ 
ตัง้เป้ารายได้เติบโตเฉล่ียสงูถึง 40.9% CAGR (ปี 2022-2026)    
เราปรบัประมาณการก าไรสทุธปีิ 2022-2024 ขึน้เฉลีย่ปีละ 40% เป็น 181.7 ลา้น
บาท +72.7% Y-Y ในปี 2022 และเป็น 238.5 ลา้นบาท +31.3% Y-Y ในปี 2023 
และเป็น 328.1 ลา้นบาท +37.6% Y-Y ในปี 2024 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 
35.2% CAGR ในช่วงปี 2022-2026 ตามเป้าหมายของบรษิทัในช่วง 5 ปีขา้งหน้า (ปี 
2022-2026) ทีต่ ัง้เป้ารายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 40.9% CAGR จาก 908.6 ลา้นบาทในปี 
2021 เป็น 5,054.0 ลา้นบาทในปี 2026 สงูกวา่เป้าเดมิที ่ +27.4% CAGR จากการ
รวมรา้น LAB Pharmacy (ถอื 88.67%) เขา้มา โดยคาดเริม่รวมกจิการไดต้ัง้แต่ปลาย 
1Q22 บรษิทัตัง้เป้ารายไดข้อง LAB เตบิโตจาก 500 ลา้นบาทในปี 2022 เป็น 2,000 
ลา้นบาทในปี 2026 คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 41.4% CAGR สงูเป็นอนัดบั 2 รองจาก
กลุ่มผลติภณัฑน์วตักรรมความงาม (Aesthetic Innovation) และเป็นธรุกจิทีม่รีายได้
สงูทีส่ดุในกลุ่ม  
ขยายสาขาเชิงรกุส าหรบั LAB Pharmacy 
เป้าการเตบิโตอย่างรวดเรว็ของ LAB มาจากการขยายสาขาในเชงิรุก ณ สิน้ปี 2021 
LAB ม ี22 สาขา บรษิทัตัง้เป้าขยายเป็น 40 สาขาในปี 2022 และเป็น 100 สาขาในปี 
2024 ในปี 2020 LAB มผีลขาดทุนสุทธ ิ30.8 ล้านบาท จากผลของการ Lockdown 
เพราะสาขาส่วนใหญ่อยู่ในศูนย์การค้าและบางสาขาอยู่ในแหล่งท่องเที่ยวของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ ความท้าทายของผู้บริหารคือการขยายสาขาให้ได้ตามเป้า 
ขณะเดยีวกนัต้องคุมรายจ่ายขายและบรหิาร รวมถึงหาจัดหาบุคลากรและเภสชักร
ประจ ารา้นใหไ้ด้ เพราะในช่วงปี 2018-2020 อตัราก าไรขัน้ต้นของ LAB ถอืว่าอยู่ใน
ระดบัสูง 32-33% แต่ไม่เพยีงพอกบัค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารที่มสีดัส่วน 34-
41% ของรายได ้   
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 24.50 บาท คคคงค าแนะน าซ้ือ  
เราปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 24.50 บาทจากเดมิ 22.20 บาท องิ DCF (WACC 
8.9% TG 3.0%) ราคาเป้าหมายดงักล่าวอยูบ่นคาดการณ์รายไดท้ีค่อ่นขา้ง 
aggressive โดยเฉพาะการขยายสาขาของ LAB อยา่งไรกต็าม หากก าไรเตบิโตตาม
คาด PE ของ IP จะลดลงอยา่งรวดเรว็จากปี 2022 ที ่31.3 เท่าเหลอื 23.9 เท่าในปี 
2023 และ 17.3 เท่าในปี 2024 เรายงัคงค าแนะน าซือ้ (บรษิทัขยายเวลาการเพิม่ทุน
แบบ General mandate 38.8 ลา้นหุน้ ออกไปอกี 1 ปี ราคาเป้าหมาย Full dilution 
เหลอื 21.80 บาท) 

Up/downside (%) +28.3 

SET Index 1,660.15 

Sector MAI/Consumer Products 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.26 

Free float (%) 49.29 

Market cap (Bt m) 5,692.05 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 26.72 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 22.90, 17.80, 21.00 

IOD 2021 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 909 1,802 2,441 3,301 

Normalized profit   105 182 239 328 

Net profit 105 182 239 328 

EPS (Bt) - norm 0.35 0.61 0.80 1.10 

EPS (Bt) - reported 0.36 0.61 0.80 1.10 

% growth y-y 38.5 69.4 31.3 37.6 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.24 0.32 0.44 

BV/share (Bt) 2.56 2.83 3.23 3.82 

EV/EBITDA (x) 34.1 20.1 16.0 12.1 

PER (x) - norm 54.1 31.3 23.9 17.3 

PER (x) 53.1 31.3 23.9 17.3 

PBV (x)  7.5 6.8 5.9 5.0 

Dividend yield (%) 0.0 1.3 1.7 2.3 

Norm ROE (%) 13.8 21.6 24.8 28.8 

YE No. of shares (million)* 206 298 298 298 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

IP ด าเนินธุรกจิพฒันา คดิคน้ และจ าหน่ายผลติภณัฑส์ขุภาพและ
นวตักรรมความงามส าหรบัคน และผลติภณัฑส์ขุภาพส าหรบัสตัวเ์ลีย้ง
และปศุสตัว ์ โดยเป็นผลติภณัฑท์ี่ไมใ่ช่อาหารเสรมิหรอืยา แต่ช่วยดแูล
สขุภาพใหแ้ขง็แรง ทีเ่รยีกว่าโภชนบ าบดั (Nutraceuticals) ซึง่ไดร้บัการ
ยอมรบัในการน าไปใชใ้นโรงพยาบาลเพื่อการป้องกนัและรกัษาโรคต่างๆ
ได ้ 

ผลติภณัฑส์ าหรบัคนทีอ่ยูภ่ายใตแ้บรนดข์องบรษิทัเอง เช่น Prabac 7, 
Probac 10 Plus, InuFOS, Pure Krill Oil, Astacurmin, Multivitamin 
และ YUUU เป็นตน้ และผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่าย เช่น 
TS6-Synbiotic, Perfectha, NABOTA สว่นผลติภณัฑเ์สรมิอาหารส าหรบั
สตัวเ์ลีย้ง (สนุขัและแมว) ภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัยอ่ย เช่น MARIA และ
สนิคา้ทีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่าย แชมพ ูMALASEB, Dermacare PYOHEX, 
Dr. Choice, Pet Select, Petinol เป็นตน้ 

บรษิทัเป็นผูพ้ฒันาคดิคน้สตูรขึน้มาเองและว่าจา้งบุคคลภายนอกผลิตให ้
ในช่วงปลายปี 2020 IP ไดข้ยายการลงทุนไปสูธ่รุกจิต้นน ้าคอืการผลติยา 
โดยการซือ้กจิการของบรษิทั โมเดริน์ ฟารม์า จ ากดั (MP) เพื่อการผลติ 
เพิม่ยอดขาย ลดตน้ทุน และเพิม่สนิคา้ใหม่ๆ  เขา้สูต่ลาด 

และในเดอืน ส.ค. 2021 บรษิทัไดซ้ือ้โรงงานผลติยาของบรษิทั เทวา ฟาร์
มา ประเทศไทย จ ากดั (ปัจจบุนัเปลีย่นชื่อเป็นโรงงานอนิเตอรฟ์ารม์า) 
มลูคา่ของโรงงานพรอ้มทีด่นิและเครื่องจกัร และทะเบยีนยา 4 ต ารบั 
จ านวน 12 ทะเบยีน พรอ้มสญัญารบัจา้งผลติอกี 5 ปี รวมเป็นเงนิลงทุน 
160.0 ลา้นบาท โรงงานตัง้อยูบ่นพืน้ที ่ 20 ไร ่ เป็นพืน้ทีใ่ชส้อย 32,000 
ตารางเมตร ใชอ้ยูร่าว 16,000 ตารางเมตร ในนิคมอุตสาหกรรมโรจนะ 2 
ทีจ่งัหวดัอยธุยา  
 
 
 

 ESG 

Environment 

- IP มุง่พฒันาสนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม รวมถงึถ่ายทอดความรู้
ดา้นสิง่แวดลอ้มและการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพใหผู้ม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีอย่างต่อเน่ือง 

- ผลติภณัฑข์อง IP ผลติจากโรงงานทีไ่ดม้าตรฐานและเป็นผลติภณัฑ์
ทีไ่ดร้บัการขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งทุกผลติภณัฑ ์
ส าหรบัผลติภณัฑท์ีส่ ัง่ซือ้หรอืสัง่ผลติจากต่างประเทศ จะขออนุญาต
หรอืขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งเช่น อย. หรอืกรมปศุสตัว์ 

Social 

- IP มุง่พฒันาสนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม รวมถงึถ่ายทอดความรู้
ดา้นสิง่แวดลอ้มและการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพใหผู้ม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีอย่างต่อเน่ือง 

- ผลติภณัฑข์อง IP ผลติจากโรงงานทีไ่ดม้าตรฐานและเป็นผลติภณัฑ์
ทีไ่ดร้บัการขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งทุกผลติภณัฑ ์
ส าหรบัผลติภณัฑท์ีส่ ัง่ซือ้หรอืสัง่ผลติจากต่างประเทศ จะขออนุญาต
หรอืขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งเช่น อย. หรอืกรมปศุสตัว์ 

Governance 

- โครงสรา้งกรรมการบรษิทัม ี 7 คน มกีรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 คน 
และกรรมการอสิระ 4 คน สดัส่วนของกรรมการอสิระมมีากกวา่กึง่
หน่ึงของจ านวนกรรมการทัง้หมดเพื่อใหเ้กดิการถ่วงดลุในการออก
เสยีงในการพจิารณาเรื่องต่างๆ และสอนทานการบรหิารของฝ่าย
บรหิารอย่างโปรง่ใส 

- IP จดัท านโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ (Anti-Corruption 
Policy) เป็นลายลกัษณ์อกัษรเพื่อเป็นแนวทางปฎบิตัทิีช่ดัเจน
ส าหรบัพนักงานทุกระดบั และก าหนดใหม้กีารสอบทานการปฎบิตัิ
อยา่งสม ่าเสมอ 

- บรษิทัหา้มผูบ้รหิารและพนกังานเรยีกรอ้งหรอืรบัผลประโยชน์ใดๆ 
ในรปูเงนิ ของขวญั หรอืของมคีา่ใดๆ รวมถงึบรกิารต่างๆ จากคู่คา้ 
ตวัแทนซือ้ขาย หรอืคูแ่ขง่ของบรษิทั 

- IP ใหค้วามส าคญัในสทิธพิืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ ก าหนดใหม้กีาร
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ปีละครัง้ ในกรณีเรง่ด่วนทีก่ระทบกบั
ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ จะเรยีกประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เป็นกรณีไป 
และเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้มสีทิธอิย่างเท่าเทยีมกนัในการแสดงความ
คดิเหน็ ใหข้อ้เสนอแนะ ก่อนการลงมตใินวาระใดๆ 

 

 

Valuation Methodology 

ราคาเป้าหมาย 24.50 บาท องิ DCF, WACC 8.9%, TG 3.0% ราคา
เป้าหมายดงักล่าวอยูบ่นคาดการณ์รายไดท้ี ่ aggressive โดยเฉพาะการ
ขยายสาขาของ LAB ทีผู่บ้รหิารตัง้เป้าขยายเพิม่ 20 สาขาในปี 2022 และ
ปีละ 30 สาขาในปี 2023-2024  

ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PE ปี 2022 ที ่ 40.2 เท่า หาก
ก าไรเตบิโตตามเป้า PE จะลดลงอยา่งรวดเรว็เป็น 30.6 เท่าในปี 2023 
และ 22.3 เท่าในปี 2024    
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ตัง้เป้ารายได้เติบโตเฉล่ียสงูถึง 40.9% CAGR (ปี 2022-2026)    

บรษิทัเผยเป้าหมายธุรกจิในช่วง 5 ปีขา้งหน้า (ปี 2022-2026) รายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 40.9% CAGR จาก 908.6 ลา้น
บาทในปี 2021 เป็น 5,054.0 ลา้นบาทในปี 2026 สงูกวา่เป้าหมายเดมิที ่ +27.4% CAGR จากการรวมรา้น LAB 
Pharmacy (ถอื 88.67%) เขา้มาเป็น Business unit (BU) ที ่6 โดยคาดเริม่รวมกจิการไดต้ัง้แต่ปลาย 1Q22 บรษิทัตัง้
เป้ารายไดข้อง LAB เตบิโตจาก 500 ลา้นบาทในปี 2022 เป็น 2,000 ลา้นบาทในปี 2026 คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 
41.4% CAGR โตสงูเป็นอนัดบั 2 รองจากกลุ่มผลติภณัฑน์วตักรรมความงาม (Aesthetic Innovation) และเป็นธุรกจิที่
มรีายไดส้งูทีสุ่ดในกลุ่ม การเตบิโตอยา่งรวดเรว็ของ LAB มาจากการขยายสาขาในเชงิรกุ ณ สิน้ปี 2021 LAB ม ี22 
สาขา บรษิทัตัง้เป้าขยายเป็น 40 สาขาในปี 2022 และเป็น 100 สาขาภายในปี 2024 

ในสว่นของ Mission ในระยะยาว บรษิทัตัง้เป้าเป็นอนัดบั 1 ในผลติภณัฑส์ขุภาพและนวตักรรมทัง้ส าหรบัคนและสตัว ์
(สตัวเ์ลีย้งและปศุสตัว)์ หากพจิารณาจากเป้ารายไดข้องบรษิทั พบว่าในทัง้สองกลุ่มเตบิโตในอตัราใกล้เคยีงกนั เฉลีย่
ประมาณ 32% CAGR ในช่วงปี 2022-2026 

 
แผนการเติบโตของรายได้ในช่วง 5 ปีข้างหน้า 

 

Source: Company data 
 

ขยายสาขาเชิงรกุส าหรบั LAB Pharmacy     

การไปใหถ้งึเป้ายอดขายดงักล่าว เราคดิว่ามคีวามทา้ทายโดยเฉพาะการขยายสาขาของ LAB สิง่ทีท่า้ทายกวา่นัน้คอื
การควบคมุต้นทุนและคา่ใชจ้่ายต่างๆ รวมถงึการสรรหาเภสชักรและบุคลากรประจ ารา้น จากงบการเงนิของดรักแครท์ี่
บรษิทัแจง้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัที ่10 พ.ย. 2021 พบวา่รายไดจ้ากการขายและบรกิารในช่วงปี 2018-2020 ลดลง
อยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะปี 2020 ทีห่ดตวั 25.7% จากผลกระทบของการ Lockdown เน่ืองจากสาขาของ LAB สว่น
ใหญ่อยูใ่นศูนยก์ารคา้และ Community mall และบางสาขาอยูใ่นจงัหวดัทีเ่ป็นแหล่งท่องเทีย่วของนกัท่องเทีย่ว
ต่างชาต ิ ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ตน้ถอืวา่รกัษาระดบัไดด้ที ัง้ 3 ปีโดยอยูท่ี ่ 32-33% แต่ไมเ่พยีงพอกบัคา่ใชจ้า่ยในการ
ขายและบรหิารทีม่สีดัสว่น 34-41% ของรายได ้ ซึง่คาดวา่ส่วนใหญ่เป็นคา่เช่า สง่ผลใหใ้นปี 2018 มกี าไรสทุธ ิ 7.7 
ลา้นบาท และพลกิมาขาดทุนสทุธ ิ16.3 ลา้นบาทในปี 2019 และ 30.8 ลา้นบาทในปี 2020  

ส าหรบัปี 2022 ที ่ IP ตัง้เป้ารายได ้LAB 500 ลา้นบาทไมไ่ดต้่างจากทีเ่คยท าไดใ้นช่วง 3 ปีก่อนมากนัน้ เชื่อวา่น่าจะ
เป็นไปได ้เพยีงแต่หากสามารถลดสดัสว่นคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารใหต้ ่ากว่า 30% ของรายได ้จะสามารถสรา้ง
ก าไรได ้ 
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ผลประกอบการของดรกัแครปี์ 2018-2020 
(Btm) 2018 2019 2020 

Sales revenue 551 546 405 

Service revenue 26 26 18 

Other income 12 6 9 

Total revenue 589 578 434 

Cost of sales & services 383 383 289 

Selling & admin expense 196 210 175 

Interest 0.7 0.8 0.9 

Tax 1 0 0 

Net profit 8 -16 -31 

Gross margin (%) 33.5% 33.0% 32.0% 

SG&A to sales (%) 34.0% 36.8% 41.1% 

Net margin (%) 1.3% -2.9% -7.2% 

 ทีม่า: ขา่วแจง้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมือ่วนัที ่10 พ.ย. 2021  
งบการเงนิตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2019 และ 2020 
 

ปรบัประมาณการขึน้ให้สอดคล้องกบัเป้าทางธรุกิจของบริษทั ท าให้คาดก าไร +35.2% CAGR ปี 2022-26     

เราปรบัประมาณการโดยองิเป้ารายไดข้องบรษิทั แต่ยงัคงประเมนิอตัราก าไรขัน้ตน้รวมถงึคา่ใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารส าหรบัธรุกจิเดมิโดยองิจากสิง่ทีบ่รษิทัท าไดใ้นช่วง 2H21 ส าหรบั LAB เราคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ 31-32% 
ในช่วงปี 2022-2026 ใกล้เคยีงกบัตวัในช่วงปี 2018-2020 และคาดการณ์คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีร่ะดบั 29-
30% ในของรายได ้ท าใหค้าดว่าก าไรสทุธขิองกลุ่ม IP ในปี 2022 เป็น 181.7 ลา้นบาท +72.7% Y-Y อตัราการเตบิโต
สงูในปีน้ีมาจากการใชป้ระโยชน์จากโรงงานทัง้สองแหง่ (โมเดริน์ฟารม์าและอนิเตอรฟ์ารม์า) อยา่งเตม็ทีแ่ละเตม็ปี 
รวมถงึการรุกตลาด B2C ผา่นทัง้รา้นขายยาและ Telepharmacy ทีร่ว่มมอืกบั OTO และคาดก าไรเพิม่ขึน้ 31.3% Y-Y 
และ 37.7% Y-Y ในปี 2023-2024 ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 35.2% CAGR ในช่วงปี 2022-2026  

 

Projection changed 

(Bt mn) 
2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

Old  New Old New Old New Old New Old New 

Sales revenue  1,725 1,801 2,113 2,441 2,503 3,301 2,928 4,168 3,321 5,050 

Sales growth (%) 89.9 98.3 22.5 35.5 18.5 35.2 17.0 26.3 13.4 21.2 

Gross profit (%) 39.1 43.7 38.8 42.9 38.9 42.9 39.4 42.7 39.8 42.1 

SG&A to sales (%) 28.1 29.7 27.7 29.6 27.1 29.5 26.5 29.4 26.4 29.2 

EBITDA margin (%) 13.4 16.3 13.3 15.2 13.3 14.7 14.2 14.4 14.3 14.0 

Net profit 133 182 168 238 212 328 263 407 294 476 

Net profit margin (%) 7.7 10.1 8.0 9.8 8.5 9.9 9.0 9.8 8.8 9.4 

Net profit growth (%) 26.5 72.7 26.7 31.3 25.9 37.7 23.7 23.9 26.4 17.0 

 Source: Finansia Research 

อตัราก าไร ก าไรและ ROE 

 
Source: Finansia estimates 
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ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 24.50 บาท คงค าแนะน าซ้ือ    

เราปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 24.50 บาทจากเดมิ 22.20 บาท องิ DCF (WACC 8.9% TG 3.0%) ราคาเป้าหมาย
ดงักล่าวอยูบ่นคาดการณ์รายไดท้ี่คอ่นขา้ง aggressive โดยเฉพาะการขยายสาขาของ LAB อยา่งไรกต็าม หาก
ก าไรเตบิโตตามคาด PE ของ IP จะลดลงอย่างรวดเรว็จากปี 2022 ที ่ 31.3 เท่าเหลอื 23.9 เท่าในปี 2023 และ 
17.3 เท่าในปี 2024 เรายงัคงค าแนะน าซือ้  

DCF Valuation 
WACC assumption % (Btm) 

Risk-free rate  2.5  

Market risk premium 9.0  

Beta 0.72  

WACC 8.9  

Terminal growth  3.0  

NPV FCFF  1,319 

Terminal value  6,187 

Net debt  180 

Equity value  7,326 

Per share value (Bt)  24.58 

Source: Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการคาดการณ์ความต้องการของผู้บริโภคผิดพลาด 

ความตอ้งการของผูบ้รโิภคเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลาและคาดเดาไดย้าก  อาจมผีลต่อการตดัสนิใจซือ้ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัหากบรษิทัไมส่ามารถคาดเดากระแสความนิยมของผูบ้รโิภคไดถู้กตอ้ง อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดส้รา้งความ
หลากหลายใหผ้ลติภณัฑข์องตวัเอง เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ทุกกลุ่มเป้าหมาย ตดิตามพฤตกรรมของ
ผูบ้รโิภคอยูต่ลอดเวลา ดว้ยการสื่อสารและเทคโนโลยใีนปัจจบุนัทีท่ าใหท้ัง้บรษิทัและผูบ้รโิภคเขา้ถงึขอ้มลูไดอ้ยา่ง
รวดเรว็ และบรษิทัมชี่องทางในการสื่อสารกบัลูกคา้จงึความเสีย่งในประเดน็น้ีได้  

ความเส่ียงจากการสญูเสียการเป็นตวัแทนจ าหน่าย 

IP ไดร้บัแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายจากบรษิทัหลกัๆ ไดแ้ก่ บจ. แดวงู, Dermcare, Tensall Bio-Tech โดยเป็น
ตวัแทนจ าหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในไทยและ CLMV รายไดจ้ากผลติภณัฑท์ีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายเหล่าน้ีมสีดัส่วนราว 
40-50% ของรายไดร้วม อาจมคีวามเสีย่งไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา หรอืบรษิทัเหล่านัน้เขา้มาท าการตลาดเองในไทย 
อยา่งไรกต็าม สญัญาตวัแทนจ าหน่ายบางสญัญาไดร้บัการต่ออายุแลว้ การเป็นตวัแทนจ าหน่ายตอ้งมยีอดขายตาม
เป้าทีก่ าหนด ซึง่บรษิทัมยีอดสัง่ซื้อเกนิเป้ามาตลอด เชื่อวา่จะไดร้บัความไวว้างใจใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายต่อไป 

ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงคลงั 

สนิคา้บางชนิดอาจไดร้บัความนิยมหรอืเลกิเป็นที่นิยมอยา่งรวดเรว็ สนิคา้มวีนัหมดอายสุ ัน้หรอืยาวแตกต่างกนั การ
บรหิารสนิคา้คงคลงัจงึเป็นหน่ึงในหวัใจหลกัในการท าธรุกจิ อาจท าใหส้ภาพคล่องหยุดชะงกั หรอืเงนิจมหากประเมนิ
ภาวะตลาดหรอืบรหิารสนิคา้คงคลงัผดิพลาด บรษิทัใหค้วามส าคญักบัประเดน็น้ีและตดิตามดแูลปรมิาณสนิคา้คงเหลอื
อยา่งใกลช้ดิ รวมถงึการวา่จา้งซลิลคิฟารม์าซึง่เป็นผู้น าในธรุกจิขนสง่และกระจายผลติภณัฑเ์วชภณัฑ ์ ใหบ้รหิาร
จดัการคลงัสนิคา้และจดัสง่สนิคา้ใหลู้กคา้เพื่อความคล่องตวัและมปีระสทิธภิาพ     

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ตลาดอาหารเสรมิ ยา และเวชภณัฑม์กีารเตบิโตต่อเน่ืองทุกปีโดยเฉพาะสถาการณ์ COVID-19 ท าใหผู้บ้รโิภคหนัมา
ใสใ่จสขุภาพมากขึน้ ผูป้ระกอบการจงึเขา้มาในตลาดมากขึน้ การแขง่ขนัเพิม่สงูขึน้ ผูบ้รโิภคมทีางเลอืกมากขึน้ 
ผลติภณัฑใ์นตลาดมทีัง้ทีเ่ป็นสนิคา้น าเขา้ และบรษิทัทีผ่ลติและเป็นเจา้ของตราสนิคา้เอง บรษิทัตระหนกัดถีงึการ
แขง่ขนัในรปูแบบต่างๆ จงึไดน้ าเสนอสนิคา้ทีม่คีณุภาพที่ด ี ใหค้วามส าคญักบัการวจิยัพฒันา สรา้งความน่าเชื่อถอื
ของผลติภณัฑโ์ดยการไดเ้ขา้ไปจ าหน่ายในโรงพยาบาล ซึง่ตอ้งผา่นกระบวนการและการยอมรบัจากคนไขก่้อน จงึหนั
มารกุตลาด Retail และ Modern Trade มากขึน้  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 442 909 1,802 2,441 3,301 

Cost of sales 181 508 1,014 1,394 1,887 

Gross profit 261 401 788 1,047 1,415 

SG&A 187 267 535 723 972 

Operating profit 74 133 252 324 442 

Other income 5 12 14 17 20 

EBIT 78 146 267 341 462 

EBITDA 84 172 293 370 484 

Interest charge 1 8 13 13 12 

Tax on income 17 27 56 66 90 

Earnings after tax 61 111 198 263 360 

Minority interest -7 -5 -16 -24 -32 

Normalized earnings 54 105 182 239 328 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 54 105 182 239 328 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 152 174 159 125 131 

Accounts receivable 156 292 375 488 606 

Inventory 103 187 272 344 413 

Other current assets 6 13 25 34 50 

Total current assets 417 667 831 992 1,200 

Investments 0 10 10 10 10 

PPE 252 455 462 460 433 

Other assets 62 171 200 239 297 

Total assets 756 1,327 1,528 1,725 1,965 

Short-term loans 11 131 130 120 120 

Accounts payable 123 149 236 306 382 

Current maturities 16 36 38 41 41 

Other current liabilities 10 19 36 46 57 

Total current liabilities 160 336 440 513 601 

Long-term debt 91 187 194 188 151 

Other non-current liab. 19 21 29 39 52 

Total non-current liab. 110 208 223 226 203 

Total liabilities 270 544 663 739 804 

Registered capital 103 178 178 178 178 

Paid up capital 103 149 149 149 149 

Share premium 287 474 474 474 474 

Legal reserve 9 15 9 9 9 

Retained earnings 49 102 189 310 485 

Others 22 22 22 22 22 

Minority Interests 17 22 22 23 23 

Shareholders' equity 470 762 842 964 1,138 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 76 138 182 239 328 

Deprec. & amortization 5 27 26 29 22 

Change in working capital -93 -226 -288 -179 -158 

Other adjustments 2 20 73 -52 23 

Cash flow from operations -9 -42 -7 37 215 

Capital expenditure -256 -235 -105 -75 -80 

Others 6 -117 58 12 0 

Cash flow from investing -250 -352 -47 -63 -80 

Free cash flow -259 -393 -54 -26 135 

Net borrowings 108 236 112 88 2.22 

Equity capital raised 0 192 0 0 0 

Dividends paid -38 -5 -73 -95 -131 

Others -1 -8 0 0 0 

Cash flow from financing 68 415 39 -7 -129 

Net change in cash   -191 22 -15 -33 6 

      

Key Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 19.1 105.5 98.3 35.5 35.2 

EBITDA 31.0 106.2 69.9 26.5 30.7 

Net profit 23.7 95.7 72.7 31.3 37.6 

Normalized earnings 23.7 95.7 72.7 31.3 37.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 59.0 44.1 43.7 42.9 42.9 

EBITDA margin 18.9 19.0 16.3 15.2 14.7 

EBIT margin 17.8 16.0 14.8 14.0 14.0 

Normalized profit margin 12.2 11.6 10.1 9.8 9.9 

Net profit margin 12.2 11.6 10.1 9.8 9.9 

Normalized ROA 7.1 7.9 11.9 13.8 16.7 

Normalize ROE 11.4 13.8 21.6 24.8 28.8 

Normalized ROCE 13.2 14.7 24.5 28.1 33.9 

Risk (x)      

D/E 0.6  0.7  0.8  0.8  0.7  

Net D/E 0.3  0.5  0.6  0.6  0.6  

Net debt/EBITDA -0.4  1.0  0.7  0.6  0.4  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.36 0.61 0.80 1.10 

Normalized EPS 0.26 0.35 0.61 0.80 1.10 

EBITDA 0.41 0.58 0.98 1.24 1.62 

Book value 2.28 2.56 2.83 3.23 3.82 

Dividend 0.22 0.00 0.24 0.32 0.44 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 73.2 54.1 31.3 23.9 17.3 

Norm P/E 73.2 54.1 31.3 23.9 17.3 

P/BV 8.4 7.5 6.8 5.9 5.0 

EV/EBITDA 46.7 34.1 20.1 16.0 12.1 

Dividend yield (%) 1.2 0.0 1.3 1.7 2.3 
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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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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.เชยีงใหม่  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 บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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