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Previous - เป็น AMC ท่ียงัมี Valuation ถกู  
2022 Target Price (Bt) 5.10 

Price (18/03/2022) 3.48 จากความพยายามในการขยายการลงทุนสู่ธรุกิจอ่ืนเพ่ือสร้างการเติบโต
ชดเชยธรุกิจส่ิงส่ิงพิมพท่ี์อ่ิมตวั ล่าสดุบริษทัย่อย (THAM) ได้รบัใบอนุญาตใน
การประกอบธรุกิจ AMC จาก ธปท. เป็นจดุเปล่ียนท่ีจะท าให้บริษทักลบัมา
เติบโตในอตัราเร่งอีกครัง้ THAM ซ้ือหน้ีจากพนัธมิตรกว่า 3 พนัล้านบาท
ในช่วงปลายปี 2021 และเร่ิมมีรายได้และก าไรจากธรุกิจ AMC ใน 4Q21 ต้นปี 
2022 บริษทัซ้ือหน้ีอีก 1 พนัล้านบาท และตัง้เป้าซ้ือหน้ีเพ่ิมปีละ 6 พนัล้านบาท 
เน้นหน้ีคณุภาพดี มลูหน้ีเฉล่ียต่อหวัต า่กว่า 35,000 บาท ท าให้สามารถปรบั
โครงสร้างได้ง่าย อายคุ้างช าระไม่นาน ประมาณ 2 ปี ปี 2022 เป็นแรกท่ีรบัรู้ผล
การด าเนินงานของ THAM เตม็ปี เราคาดว่า THAM จะผลกัดนัให้ก าไรของ
กลุ่ม TH โตก้าวกระโดด +235.4% Y-Y และเติบโตต่อ 48.5% Y-Y หรือเติบโต
เฉล่ีย 36.6% CAGR ในช่วงปี 2022-2024 ประเมินราคาเป้าหมาย 5.10 บาท 
(GGM – Target PBV 3.4 เท่า) แนะน าซ้ือ  
THAM จะเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัของผลประกอบการ 
TH ในปัจจบุนัเป็น Holding company ทีล่งทุนในธรุกจิการเงนิ นอกเหนือจากธรุกจิ
สื่อสิง่พมิพ ์ บรษิทัภายใต ้ THAM ไดร้บัใบอนุญาตประกอบธรุกจิบรหิารสนิทรพัย ์
(AMC) จาก ธปท. ในเดอืน ก.พ. 2022 THAM จะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัของผล
ประกอบการในอนาคต บรษิทัไดเ้จรจากบัพนัธมติรทีเ่ป็น Non-bank เพื่อบรหิารหน้ี
ดอ้ยคณุภาพ เน้นหน้ีไมม่หีลกัประกนัใน 1-3 ปีแรก และเป็นหน้ีคุณภาพด ี มมีลูหน้ี
เฉลีย่ต่อหวัไมส่งู โดยต ่ากวา่ 35,000 บาท ท าใหส้ามารถปรบัโครงสรา้งไดง้่าย อายุ
คา้งช าระไมน่าน ประมาณ 2 ปี ในปี 2021 THAM ประสบความส าเรจ็ในการซือ้ NPL 
ครัง้แรก 3,045 ลา้นบาท และเริม่รบัรูร้ายไดก้ว่า 50 ลา้นบาทใน 4Q21 เป็นไตรมาส
แรก บรษิทัมมีลูหน้ีคงเหลอืราว 2.7 พนัล้านบาท ในช่วงต้นปี 2022 บรษิทัประมลูหน้ี
มาบรหิารเพิม่ไดอ้กี 1,000 ลา้นบาท ทัง้น้ี THAM ตัง้เป้าซือ้หน้ีปีละ 6 พนัล้านบาท
ในปีถดัๆ ไป 
ฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่งเป็นจดุแขง็ 
THAM รบัซือ้หน้ีในราคา 8-12% ของยอดมลูหน้ี คาดใชเ้งนิลงทุนปีน้ีประมาณ 600-
700 ลา้นบาท ซึง่ไมเ่ป็นปัญหากบับรษิทัทีถ่อืวา่มสีภาพคล่องทางการเงนิแขง็แกรง่ 
บรษิทัไมม่หีน้ีเงนิกู ้ จงึไมม่ตีน้ทุนทางการเงนิซึง่เป็นขอ้ไดเ้ปรยีบทีเ่หนือคูแ่ขง่ และ
หาก TH-W3 ใชส้ทิธทิัง้หมด บรษิทัจะไดร้บัเงนิกวา่ 200 ลา้นบาท รองรบัการซือ้หน้ี
เพิม่ในระยะ 1-3 ปีขา้งหน้า  
คาดก าไรเร่ิมยกฐานในปี 2022 และเติบโตเฉล่ีย 36.6% CAGR ปี 2022-24 
ปี 2022 เป็นแรกทีร่บัรูผ้ลการด าเนินงานของ THAM เตม็ปี ท าใหก้ าไรสทุธขิองกลุ่ม
เตบิโตกา้วกระโดด เราคาด +235.4% Y-Y เป็น 322.3 ลา้นบาท และเตบิโตต่อ 
48.5% Y-Y เป็น 478.6 ลา้นบาทในปี 2023 และเป็น 601.4 ลา้นบาท +25.7% Y-Y 
ในปี 2024 หรอืเตบิโตเฉลี่ย 36.6% CAGR ในช่วงปี 2022-2024 ประมาณการ
ดงักล่าวอยูบ่นสมมตฐิานธุรกจิสิง่พมิพแ์ละธรุกจิใหเ้ช่าพืน้ทีย่งัสรา้งรายไดแ้ละก าไร
ใกลเ้คยีงกบัในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา สว่น THAM คาดซือ้หน้ีไดปี้ละประมาณ 6 พนัลา้น
บาท มยีอดจดัเกบ็ 7.0% คาดทัง้กลุ่มมอีตัราก าไรขัน้ต้น 62-63% มคีา่ใชจ้า่ยในการ
ขายและบรหิารรวมถงึการตัง้ส ารอง 10-12% และมอีตัราก าไรสทุธ ิ58-62% 
ราคาเป้าหมาย 5.10 บาท แนะน าซ้ือ 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ TH ที ่ 5.10 บาท องิวธิ ี GGM ได ้ Target PBV 3.4 เท่า องิ 
Cost of Equity 15.8% Long-term growth 10.0% และ Long-term ROE 30.0% 
ทัง้น้ี Target PBV 3.4 เท่า ใกลเ้คยีงกบั PBV ปัจจบุนัของ CHAYO ที ่3.3 เท่า แต่
ต ่ากว่า PBV ของ JMT ที ่5.1 เท่า และราคาเป้าหมายที ่ 5.10 บาทคดิเป็น Implied 
PE 15.3 เท่าปี 2022 และ 10.3 เท่าในปี 2023 ขณะที ่ROE ของ TH คาดวา่จะสงู
กวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่ม จงึแนะน าซือ้      

Up/downside (%) +46.6 

SET Index 1,678.51 

Sector Media 

Foreign limit/actual  (%) 30.00/0.12 

Free float  (%) 49.87 

Market cap (Bt m) 3,358.33 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 98.52 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 3.78, 2.70, 3.26 

IOD 2021 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

Bt (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 124 514 820 1,009 

Normalized profit   78 335 559 691 

Net profit 96 322 479 601 

EPS (Bt)-norm 0.08 0.33 0.50 0.62 

EPS (Bt)-reported 0.10 0.33 0.50 0.62 

%growth y-y 270.4 234.0 48.5 25.7 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.13 0.20 0.25 

BV/share (Bt) 1.33 1.53 1.78 2.04 

EV/EBITDA (x) 29.3 7.7 4.6 3.5 

PER (x) - norm 43.1 10.4 7.0 5.6 

PER (x)  34.8 10.4 7.0 5.6 

PBV (x)  2.6 2.3 2.0 1.7 

Dividend yield (%) 0.0 3.8 5.7 7.2 

Norm ROE (%) 6.1 22.7 32.5 35.1 

YE No. of shares (million) 965 965 965 965 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

TH เริม่ก่อตัง้เมื่อวนัที ่ 7 ต.ค. 1960 ในนามบรษิทั หนงัสอืพมิพต์งฮัว้ 
จ ากดั มวีตัถุประสงคห์ลกัในการผลติและจ าหน่ายหนงัสอืพมิพร์ายวนั
ภาษาจนี ชื่อ “หนงัสอืพมิพต์งฮัว้” บรษิทัไดแ้ปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน
จ ากดั เปลีย่นชื่อเป็น บรษิทั ตงฮัว้ คอมมนิูเคชัน่ส ์ จ ากดั (มหาชน) และ
เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์มื่อปี 1994 ต่อมาในปี 2016 บรษิทัได้
เปลีย่นชื่อเป็น บรษิทั ตงฮัว้ โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) โดยมกีารปรบั
โครงสรา้งเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารทีม่กีารประกอบธรุกจิอื่นที่
นอกเหนือจากสื่อสิง่พมิพ ์ โดยหนัมาเพิม่ธรุกจิดา้นคา้ปลกั ธรุกจิใหส้นิเชื่อ 
และธรุกจิบรหิารสนิทรพัย ์  

ปัจจบุนั TH มบีรษิทัยอ่ย 4 แหง่ ไดแ้ก่ 

1. บจ. ตงฮัว้ มเีดยี แลบ็ (เดมิชื่อ บจ. หนงัสอืพมิพต์งฮัว้) 
ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายหนงัสอืพมิพ ์ ใหบ้รกิารโฆษณา
ในหนงัสอืพมิพแ์ละรบัจา้งพมิพง์าน 

2. บจ. ตงฮัว้ แคปปิตอล ใหบ้รกิารเงนิทุนหมนุเวยีนระยะสัน้แบบ 
Factoring ใหกู้้และใหบ้รกิารสนิเชื่อลสิซิง่ 

3. บจ. ตงฮัว้แอสเซท (ถอืหุน้บจ. ตงฮัว้ แคปปิตอล) โดย
ใหบ้รกิารเงนิทุนหมนุเวยีนระยะสัน้แบบ Factoring ใหกู้้และ
ใหบ้รกิารสนิเชื่อลสิซิง่ 

4. บจ. บรหิารสนิทรพัยต์งฮัว้ บรหิารจดัการสนิทรพัย์ 

 
ทีม่า: TH 
 

 ESG 

Environment 

- กระดาษเป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติหนงัสอืพมิพ ์ คดิเป็นสดัส่วน 
67% ของวตัถุดบิทัง้หมด สว่นทีเ่หลอืเป็นวสัดุสิน้เปลอืง ไดแ้ก่ 
เพลท หมกึพมิพ ์ น ้ายาเคม ี ซึง่เมื่อผา่นกระบวนการผลติแล้ว 
บรษิทัจะน ามาจ าหน่ายใหแ้ก่ผูร้บัซือ้สนิคา้เก่าทัง้หมด ซึง่ตอ้งเป็นผู้
ไดร้บัอนุญาตจากกรมโรงงานอุตสาหกรรม บรษิทัจงึไมม่วีตัถุดบิ
หรอืน ้ายาเคมทีีใ่ช้แลว้ทีเ่ป็นมลภาวะต่อสิง่แวดลอ้ม 

- นอกจากน้ี บรษิทัมนีโยบายดา้นสิง่แวดลอ้มและถอืปฏบิตัอิย่าง
เครง่ครดัเพื่อขจดัปัญหาสิง่แวดลอ้มอยา่งมรีะบบและมี
ประสทิธภิาพ พรอ้มการตรวจสอบ ตรวจวดัดา้นสิง่แวดลอ้มจาก
การด าเนินกจิการ 

Social 

- บุคลากรเป็นปัจจยัส าคญัในการขบัเคลื่อนธุรกจิของบรษิทั บรษิทัจด
ใหม้กีารฝึกอบรมดา้นเทคโนโลยใีหม ่เพื่อเพิม่พคูวามรูข้องพนกังาน
ใหเ้กดิความเชีย่วชาญ ทกัษะ และความคล่องแคล่วในสายอาชพี  

- บรษิทัจดัตัง้คณะกรรมการสวสัดกิารเพื่อใหพ้นักงานมสี่วนร่วมใน
การบรหิารงานดา้นสวสัดกิารเป็นสื่อกลางใหค้วามช่วยเหลอืในเรื่อง
สวสัดกิารต่างๆ แก่พนักงาน และดแูลพนักงานใหม้คีุณภาพชวีติ
การท างานทีด่ ี สามารถปฏบิตังิานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพและมี
ความสขุ 

Governance 

- บรษิทัตระหนักถงึควสามส าคญัของการก ากบัดแูลกจิการทีด่ทีี่จะมี
ผลต่อการก าหนดนโยบายเกี่ยวกบัการก ากบัดแูลบรษิทั ที่
ครอบคลุมถงึเรื่องสทิธแิละความเท่าเทยีมกนัของผูถ้อืหุน้และผูม้ี
สว่นไดส้ว่นเสยี บรษิทัมกีารก าหนดบทยาท หน้า ความรบัผดิชอบ 
และความเป็นอสิระของคณะกรรมการ เน้นการเปิดเผยขอ้มลูอยา่ง
โปรง่ใส 

- บรษิทัมกีารปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่งเท่าเทยีม เปิดโอกาสใหผู้ถ้อื
หุน้เขา้รว่มประชุม หรอืมอบฉนัทะใหผู้อ้ื่นเขา้รว่มประชุมและออก
เสยีงลงมตแิทนได ้ ผูถ้อืหุน้สามารถเสนอความเหน็ในเรื่องต่างๆ 
ซึง่รวมถงึการพจิารณาแต่งตัง้กรรมการ หรอืเสนอวาระพเิศษใดๆ 
ใหท้ีป่ระชุมพจิารณาไดอ้ยา่งเสร ี 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ TH ที ่5.10 บาท องิวธิ ีGGM ได ้Target PBV 3.4 
เท่า องิ Cost of Equity 15.8% Long-term growth 10.0% และ Long-
term ROE 30.0%  

GGM model % 

Cost of equity 15.8 

Risk-free rate 3.0 

Beta 0.8 

Equity risk premium 15.1 

Long-term growth 10.0 

Target ROE 30.0 

Target PBV 3.4 

Target price (Bt) 5.10 

 ทีม่า: Finansia estimates 
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เป็น Holding company ท่ีลงทุนในธรุกิจส่ือส่ิงพิมพแ์ละการเงิน  

TH เริม่ต้นจากธรุกจิผลติและจ าหน่ายสิง่พมิพห์นงัสอืพมิพร์ายวนัภาษาจนี ชื่อ “หนงัสอืพมิพต์งฮัว้” เมื่อ 61 ปีก่อน 
บรษิทัพฒันาจนเตบิโตมยีอดขายสูงและไดเ้ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปี 1994 ต่อมาในยุคทีเ่ทคโนโลยี
เปลีย่นผา่นสูย่คุดิจิติลั ช่องทาง Social media กลายเป็นช่องทางการสื่อสารหลกัของคนยุคใหม ่ ท าใหธุ้รกจิสื่อ
สิง่พมิพถ์ูกกระทบอยา่งหนกั ในปี 2016 บรษิทัไดเ้ปลีย่นชื่อเป็น บมจ. ตงฮัว้โฮลดิง้ มสีถานะเป็น Holding company 
ขยายสูก่ารลงทุนในธรุกจิใหม่ๆ  ที่ไมใ่ช่สื่อสิง่พมิพ์เพยีงอย่างเดยีว  

ปัจจบุนั TH แบ่งการด าเนินกจิการเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ Technology & Media และกลุ่ม Finance โดยกลุ่ม 
Technology & Media ม ีบจ. ตงฮัว้ มเีดยี แลบ็ (เดมิชื่อ บจ. หนงัสอืพมิพต์งฮัว้) เป็นเรอืธง บรษิทัด าเนินธรุกจิผลติ
และจ าหน่ายหนงัสอืพมิพ์จนีรายวนั “ตงฮัว้” เป็นหนงัสอืพมิพท์ีม่ยีอดผูอ้่านหนงัสอืพมิพจ์นีสงูสดุในประเทศ บรษิทัมี
ทมีผลติขา่วและทมีวางแผนโฆษณา มกีารจดัจ าหน่ายทุกวนั ครอบคลุมพืน้ที่การจ าหน่ายทัว่ประเทศผา่นเอเยน่ต์
ประมาณ 250 รายกระจายอยูต่ามจงัหวดัต่างๆ ทัว่ประเทศ การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมมไีมม่ากนกั เพราะคูแ่ขง่เป็น
รายเดมิโดยมผีูเ้ล่นในตลาดประมาณ 6 ฉบบั แต่ละรายมสี่วนแบ่งตลาดคอ่นขา้งแน่นอน รายไดห้ลกัของหนงัสอืพมิพ์
ตงฮัว้มาจากรายไดโ้ฆษณา (ราว 62%) และรายไดจ้ากการขายและรบัจา้งพมิพ ์(ราว 31%) ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 
2017-2021) ธุรกจิหนงัสอืพมิพต์งฮัว้สรา้งรายไดเ้ฉลีย่ 23 ลา้นบาทต่อปี เตบิโตเฉลีย่ 5.7% CAGR มอีตัราก าไร
ขัน้ตน้สงูราว 50-60% โดยก าไรขัน้ตน้คดิเป็น 11-15% ของกลุ่ม 

กลุ่ม Finance มบีจ. ตงฮัว้ แคปปิตอล ใหบ้รกิารสนิเชื่อเงนิทุนหมนุเวยีนระยะสัน้ (Factoring) รบัซื้อบลิการคา้ของ
ลูกหน้ีหน่วยงานราชการและรฐัวสิาหกจิ ตลาดสนิเชื่อในกลุ่มน้ียงัพอมโีอกาสขยายตวัได ้ รวมถงึวงเงนิสนิเชื่อ 
Factoring กข็ายเพิม่ขึน้ตามยอดขายของกจิการและงบประมาณการลงทุนจากภาครฐั  

บจ. ตงฮัว้ แคปปิตอล ม ี2 บรษิทัยอ่ยในกลุ่มคอื บจ. ตงฮัว้แอสเซท (เดมิชื่อ บจ. ดดีธีญัการย)์ ใหเ้ช่าพืน้ทีป่ระกอบ
ธรุกจิ Supermarket โดยบจ.เซน็ทรลัฟู้ดรเีทล ไดเ้ช่าอาคารรา้นคา้ปลกี 2 สาขาคอืสาขาเพิม่สนิและท่าอฐิเพื่อด าเนิน
ธกุรจิภายใต ้ “Tops Daily) บรษิทัจะไดร้บัรายไดเ้ป็นคา่เช่าพืน้ที ่ และใหบ้รกิารสนิเชื่อเงนิทุนหมนุเวยีนระยะสัน้ 
(Factoring) เช่นเดยีวกนั และ บจ.บรหิารสนิทรพัยต์งฮัว้ (THAM) ด าเนินธุรกจิบรหิารจดัการสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพ     

โครงสร้างกลุ่ม TH 

 
ทีม่า: TH 
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THAM ตัง้เป้าประมลูหน้ีเพ่ิมปีละประมาณ 6 พนัล้านบาท   

ในบรรดาบรษิทัยอ่ยในกลุ่ม บจ. บรหิารสนิทรพัยต์งฮัว้ หรอื THAM มแีนวโน้มสดใสและเชื่อวา่จะเป็นแรงขบัเคลื่อน
หลกัของผลประกอบการในระยะต่อไป ทัง้น้ี THAM ไดร้บัใบอนุญาตประกอบธรุกจิบรหิารสนิทรพัย์ (AMC) จาก 
ธปท. ในเดอืน ก.พ. 2022 บรษิทัไดเ้จรจากบัพนัธมติรทีเ่ป็น Non-bank เพื่อบรหิารหน้ีดอ้ยคณุภาพ เน้นหน้ีไมม่ี
หลกัประกนัใน 1-3 ปีแรก และเป็นหน้ีคณุภาพด ี มมีลูหน้ีเฉลีย่ต่อหวัไมส่งู โดยต ่ากวา่ 35,000 บาท ท าใหส้ามารถ
ปรบัโครงสรา้งไดง้า่ย อายุคา้งช าระไมน่าน ประมาณ 2 ปี ในปี 2021 THAM ประสบความส าเรจ็ในการซือ้ NPL ครัง้
แรก 3,045 ลา้นบาท และเริม่รบัรูร้ายไดก้วา่ 50 ลา้นบาทใน 4Q21 เป็นไตรมาสแรก บรษิทัมมีลูหน้ีคงเหลอืราว 2.7 
พนัลา้นบาท และในช่วงตน้ปี 2022 บรษิทัประมลูหน้ีมาบรหิารเพิม่ไดอ้กี 1 พนัล้านบาท ทัง้น้ี THAM ตัง้เป้าซือ้หน้ีปี
ละ 6 พนัลา้นบาทในปีถดัๆ ไป เมื่อเทยีบกบัมลูหน้ี NPL ในตลาดทีม่ทีศิทางเพิม่ขึน้อยา่งน้อยอกี 2 ปีขา้งหน้า
ภายหลงัสิน้สุดโครงการช่วยเหลอืลูกหน้ีจากผลกระทบของการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา เชื่อ
วา่เป้าการซือ้หน้ี 6 พนัลา้นบาทต่อปี มคีวามเป็นไปได ้    

NPL market 2018-2021  

 
ทีม่า: TH 

 

THAM มีสภาพคล่องทางการเงินแขง็แกร่ง  

THAM รบัซือ้หน้ีในราคาระหวา่ง 8-12% ของยอดมลูหน้ี เป้าการซื้อหน้ีมาบรหิารในปี 2022 ประมาณ 6 พนัลา้น
บาท คาดวา่จะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 600-700 ลา้นบาท ซึง่ไม่เป็นปัญหากบับรษิทัทีถ่อืวา่มสีภาพคล่องทาง
การเงนิแขง็แกรง่ ณ สิน้ปี 2021 บรษิทัไมม่หีน้ีเงนิกู้ จงึไมม่ตีน้ทุนทางการเงนิซึง่เป็นขอ้ไดเ้ปรยีบที่เหนือคู่แขง่ 
หน้ีสนิส่วนใหญ่ (80.3%) เป็นเจา้หน้ีการคา้ ขณะทีส่นิทรพัยม์ที ัง้สิน้ 1,445.2 ลา้นบาท อยูใ่นรูปเงนิลงทุนในตรา
สารทุนและตรารสารหน้ีรวม 577.2 ลา้นบาท (39.9% ของสนิทรพัยร์วม) และมเีงนิสดทีจ่ะไดจ้ากการตดิตามเกบ็
หน้ีเพิม่ขึน้ นอกจากน้ี ในช่วงปลายเดอืน ก.พ. 2022 บรษิทัไดอ้อก TH-W3 จ านวน 241.2 ลา้นหน่วย อาย ุ3 ปี 
อตัราการใชส้ทิธ ิ 1:1 ทีร่าคาใชส้ทิธ ิ 1 บาทต่อหุน้ หากผูถ้อืหุน้หน่วยใชส้ทิธทิัง้หมดในปีน้ี บรษิทัจะไดร้บัเงนิกวา่ 
200 ลา้นบาท ส ารองไวส้ าหรบัการประมลูซือ้หน้ีเพิม่ในระยะ 1-3 ปีขา้งหน้า และท าใหเ้กดิ Dilution ต่อ EPS 20% 
แต่เชื่อวา่จะเป็นการทยอยใชส้ทิธมิากกวา่จะใชสทิธภิายในปีเดยีว 
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THAM จะเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัของผลประกอบการทัง้กลุ่ม  

ปี 2022 เป็นแรกทีร่บัรูผ้ลการด าเนินงานของ THAM เตม็ปี ท าใหก้ าไรสทุธขิองกลุ่ม TH จะเตบิโตกา้วกระโดด เรา
คาด +235.4% Y-Y เป็น 322.3 ลา้นบาท และเตบิโตต่อ 48.5% Y-Y เป็น 478.6 ลา้นบาทในปี 2023 และเป็น 
601.4 ลา้นบาท +25.7% Y-Y ในปี 2024 หรอืเตบิโตเฉลี่ย 36.6% CAGR ในช่วงปี 2022-2024 ประมาณการ
ดงักล่าวอยูบ่นสมมตฐิานธุรกจิสิง่พมิพแ์ละธรุกจิใหเ้ช่าพืน้ทีย่งัสรา้งรายไดแ้ละก าไรใกล้เคยีงกบัในช่วง 2 ปีทีผ่า่น
มา สว่น THAM คาดซือ้หน้ีไดปี้ละประมาณ 6 พนัลา้นบาท มยีอดจดัเกบ็ 7.0% คาดทัง้กลุ่มมอีตัราก าไรขัน้ตน้ 62-
63% มคีา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารรวมถงึการตัง้ส ารอง 10-12% และมอีตัราก าไรสทุธ ิ58-62%      

คาดการณ์รายได้ของกลุ่ม TH    อตัราก าไร 

 
ทีม่า: TH, Finansia estimates 

คาดการณ์ก าไรสทุธิของกลุ่ม TH    อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 

 
ทีม่า: TH, Finansia estimates 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TH (TH TB) 

 

หน้า 6 จาก 10 

ประเมินมลูค่าหุ้น 5.10 บาท แนะน าซ้ือ  

เราประเมนิมลูคา่หุน้ TH ที ่5.10 บาท องิวธิ ีGGM ได ้Target PBV 3.4 เท่า องิ Cost of Equity 15.8% Long-
term growth 10.0% และ Long-term ROE 30.0% ทัง้น้ี Target PBV 3.4 เท่า ใกล้เคยีงกบั PBV ปัจจบุนัของ 
CHAYO ที ่ 3.3 เท่า แต่ต ่ากว่า PBV ของ JMT ที ่5.1 เท่า และราคาเป้าหมายที ่ 5.10 บาทคดิเป็น Implied PE 
15.3 เท่าปี 2022 และ 10.3 เท่าในปี 2023 ขณะที ่ROE ของ TH คาดวา่จะสงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่ม จงึแนะน าซือ้ 

Key assumptions 
 % 

Cost of equity 15.8 

Risk-free rate 3.0 

Beta 0.8 

Equity risk premium 15.1 

Long-term growth 10.0 

Target ROE 30.0 

Target PBV 3.4 

Target price (Bt) 5.10 

ทีม่า: Finansia estimates 

Peers comparison  
(Btm) Market Net profit growth PE (x) PBV (x) Dvd.Yld. ROE (%) 

 Cap. 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2022E 2023E 

BAM 69,199 26.0 26.9 21.5 17.0 1.6 1.5 3.7 7.5 9.1 

CHAYO 12,040 59.3 28.1 37.3 31.3 3.3 2.7 0.5 11.8 10.3 

JMT 94,196 48.5 36.8 44.2 33.1 5.1 4.7 1.4 12.2 14.6 

Avg.  44.6 30.6 34.3 27.1 3.3 3.0 1.9 10.5 11.3 

TH 3,358 235.4 48.5 10.4 7.0 2.3 2.0 3.8 22.7 32.5 

ทีม่า: Finansia estimates, Bloomberg comsensus 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงของความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

ในธรุกจิสิง่พมิพ ์ กระดาษเป็นวตัถุดบิหลกัส าคญัในการผลติ คดิเป็นตน้ทุนประมาณ 27.4% ของตน้ทุนการผลติ 
กระดาษเป็น Commodity ประเภทหน่ึง ราคาแปรผนัตามราคาตลาดโลก และอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ 
ขณะทีบ่รษิทัไมส่ามารถผลกัภาระตน้ทุนไปใหผู้บ้รโิภคไดท้ัง้หมด บรษิทัจงึอาจไดร้บัผลกระทบหากตน้ทุนการผลติ
เพิม่ขึน้อยา่งรนุแรงและไมส่ามารถเพิม่ราคาจ าหน่ายไดต้ามตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกด็ ีบรษิทัไดก้ าหนดนโยบายและ
วางแผนในการจดัซือ้กระดาษซึง่สามารถทราบปรมิาณการใชล้่วงหน้า และจะพจิารณาเรื่องราคาและคณุภาพในการ
จดัซือ้แต่ละครัง้ รวมถงึมนีโยบายลดตน้ทุนกระดาษ เช่น เขม้งวดปรมิาณหนงัสอืคนื เพื่อป้องกนัความเสีย่งดงักล่าว  

ความเส่ียงจากการพึ่งพาบคุลากรท่ีมีประสบการณ์และความสามารถ  

บรษิทัเป็นผูผ้ลติหนงัสอืพมิพจ์นีรายวนั ตอ้งอาศยับุคลากรทีม่คีวามรู ้ประสบการณ์ และความช านาญพเิศษทางภาษา
โดยเฉพาะฝ่ายบรรณาธกิารซึง่เป็นแกนหลกัในการท างาน หากสูญเสยีบุคลากรดงักล่าว อาจสง่ผลกระทบต่อการ
ด าเนินงาน นอกจากน้ี ในธรุกจิบรหิารสนิทรพัย ์ บรษิทัยงัตอ้งพึง่พาทมีงานทีม่ปีระสบการณ์ในการตดิตามจดัเกบ็หน้ี
โดยเฉพาะ หากสญูเสยีบุคลากรดงักล่าว อาจสง่ผลต่อการด าเนินงานเช่นกนั  

ความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้  

บรษิทัมธีรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัดอกเบี้ยทัง้ดา้นเงนิฝาก เงนิใหกู้ย้มื สนิทรพัยแ์ละหน้ีสนิทางการเงนิสว่นใหญ่ทีป่รบัขึน้ลง
ตามอตัราดอกเบีย้ในทอ้งตลาด หากอตัราดอกเบีย้ในตลาดเปลี่ยนแปลงผนัผวนอาจมผีลกระทบต่อรายไดข้องบรษิทั  

ความเส่ียงจากการให้สินเช่ือ 

ธรุกจิใหส้นิเชื่อมคีวามเสีย่งจากการใหส้นิเชื่อคอื ความเสีย่งที่คูส่ญัญาไมส่ามารถปฏบิตัภิาระผูกพนัทีร่ะบุไวใ้น
เครื่องมอืทางการเงนิจนท าใหบ้รษิทัเกดิความเสยีหายทางการเงนิ ทัง้น้ี บรษิทัมมีาตรการควบคมุลูกหน้ีเงนิใหกู้ย้มื
โดยก าหนดหลกัประกนัทีร่ดักุม มกีารตรวจสอบอยา่งสท ่าเสมอ และเรง่ตดิตามลูกหน้ีใหช้ าระภายในระยะเวลาที่
ก าหนด  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 61 124 514 820 1,009 

Cost of sales 20 24 28 30 30 

Gross profit 41 100 486 790 979 

SG&A 20 25 62 86 109 

Operating profit 21 75 424 704 870 

Other income 7 34 7 6 6 

EBIT 28 109 431 710 876 

EBITDA 34 114 436 716 882 

Interest charge 0 0 1 1 1 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax 0 10 86 142 175 

Minority interest -2 -3 -9 -9 -9 

Normalized earnings 26 78 335 559 691 

Extraordinary items 0 0 -13 -80 -90 

Net profit 26 96 322 479 601 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2020 

Cash 7 12 13 69 311 

Other financial assets 838 577 535 519 503 

Trade A/R-net 12 142 131 125 127 

Short-term loans to sub 37 69 69 69 69 

Inventory 2 2 2 2 2 

Loans receivable  21 9 12 15 20 

Other current assets 5 5 5 5 6 

Total current assets 921 816 766 805 1,038 

Investment in sub. 0 18 18 18 18 

Investment properties 167 147 147 147 147 

PPE 5 12 13 16 15 

Other assets 158 453 685 890 902 

Total assets 1,251 1,445 1,630 1,877 2,121 

 S/T loans 0 0 0 0 0 

Account payable 17 113 93 98 91 

Current maturity 1 1 0 0 0 

Other current liabilities 13 15 24 24 23 

Total current liabilities 31 129 118 122 114 

Long-term loan & lease 1 0 1 1 1 

Long term bond 0 0 0 0 0 

Other LTD 6 12 12 12 12 

Total LT liabilities 7 12 13 13 13 

Total liabilities 38 141 130 135 127 

Register capital 1,287 1,287 1,206 1,206 1,206 

Paid-up capital 965 965 965 965 965 

Share premium 243 243 243 243 243 

Legal reserve 15 15 15 39 39 

Retained earnings -12 84 279 496 747 

Others -18 -26 -26 -26 -26 

MI 19 22 23 25 26 

Total equity 1,193 1,281 1,476 1,717 1,968 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 28 109 331 487 610 

Deprec. & amortization 6 5 5 6 6 

Change in working capital 282 -395 -10 7 -13 

Other adjustments -42 -76 -36 -72 -138 

Cash flow from operations 274 -357 290 429 465 

Capital expenditure -313 347 -13 -7 -5 

Others 33 16 -148 -174 21 

Cash flow from investing -280 363 -161 -181 16 

Free cash flow -6 6 129 248 481 

Net borrowings -1 -1 1 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid 0 0 -129 -191 -241 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -1 -1 -128 -191 -240 

Net change in cash   -7 5 1 57 242 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -40.7 104.0 313.6 59.5 23.0 

EBITDA -37.2 235.2 282.3 64.1 23.2 

Net profit -41.2 268.5 235.4 48.5 25.7 

Normalized earnings -41.2 198.9 330.1 66.6 23.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 27.9 68.4 63.7 62.1 62.1 

EBITDA margin 55.8 91.8 84.8 87.3 87.4 

EBIT margin 45.8 87.7 83.8 86.6 86.8 

Normalized profit margin 42.8 62.7 65.2 68.1 68.5 

Net profit margin 38.6 60.8 62.7 58.4 59.6 

Normalized ROA 2.1 5.4 20.6 29.8 32.6 

Normalize ROE 2.2 6.1 22.7 32.5 35.1 

Normalized ROCE 2.3 8.3 28.5 40.5 43.7 

Risk (x)      

D/E 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 

Net D/E -0.7 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.03 0.10 0.33 0.50 0.62 

Normalized EPS 0.03 0.08 0.35 0.58 0.72 

EBITDA 0.04 0.12 0.45 0.74 0.91 

Book value 1.24  1.33 1.53 1.78 2.04 

Dividend 0.00  0.00 0.13 0.20 0.25 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 128.9 34.8 10.4 7.0 5.6 

Norm P/E 128.8 43.1 10.4 7.0 5.6 

P/BV 2.8 2.6 2.3 2.0 1.7 

EV/EBITDA 98.5 29.3 7.7 4.6 3.5 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.8 5.7 7.2 
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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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