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2022 Target Price (Bt) 4.60 Production House ท่ีมีช่ือเสียงและบริการครบวงจร 
IPO Price (Bt) 3.86 

Up/downside (%) +19.2 CEYE ด าเนินธรุกิจผลิตภาพน่ิงและภาพเคล่ือนไหวส าหรบัส่ือโฆษณามานาน
กว่า 30 ปี มีช่ือเสียงเป็นท่ียอมรบัในวงการและได้รบัความไว้วางใจจากลกูค้า
อย่างต่อเน่ือง บริการของบริษทัยงัครอบคลมุถึงการให้บริการตกแต่งภาพด้วย
คอมพิวเตอร ์ การให้เช่าสตดิูโอ และต่อยอดจากการผลิตงานให้ส่ือดัง้เดิมสู่ส่ือ
ออนไลน์ซ่ึงมีแนวโน้มเติบโตสงู บริษทัมีกระบวนการผลิตครบวงจรตัง้แต่ Pre-
production, Production และ Post-production เพ่ืออ านวยความสะดวกให้
ลกูค้าทัง้เอเจนซ่ีโฆษณาและแบรนดสิ์นค้าต่างๆ ผลประกอบการในปี 2020-
2021 ถกูกระทบจาก COVID-19 เราคาดว่าก าไรปกติปี 2022 จะฟ้ืนก้าวกระโดด
จากฐานต า่ +115.3% Y-Y และโตต่อเน่ือง +23.4% ในปี 2023 ตามอตุสาหกรรม
โฆษณาและการขยายการลงทุนในอปุกรณ์การผลิตของบริษทั ประเมินราคา
เป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 4.60 บาท (อิง PE 25 เท่า) 
เป็น Production House ท่ีมีบริการครบวงจร มีช่ือเสียงเป็นท่ียอมรบั 
CEYE ด าเนินธุรกจิผลติภาพน่ิงและภาพเคลื่อนไหวส าหรบัสื่อโฆษณาเป็นหลกั คดิ
เป็นสดัส่วนรายไดก้วา่ 70% ของรายไดร้วม นอกจากน้ี มบีรกิารตกแต่งภาพดว้ย
คอมพวิเตอร ์ มสีตูดโิอ 5 อาคารใหเ้ช่า และมธีรุกจิสื่อออนไลน์ที่เริม่ด าเนินงานในปี 
2019 จากการต่อยอดจากจุดแขง็ดา้นงานครเีอทฟี โปรดกัชัน่ และสรา้งคอนเทนท ์
ถอืไดว้่าเป็น Production House ทีม่บีรกิารครบวงจรเพื่ออ านวยความสะดวกใหแ้ก่
ลูกคา้ทัง้เอเจนซี่โฆษณาและแบรนดส์นิคา้ต่างๆ ตาช านิด าเนินธุรกจิผลติภาพน่ิงมา
นานกวา่ 30 ปี มชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กัในวงการโฆษณาและเป็นทีย่อมรบัของลูกคา้ 
ลูกคา้ของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นกลุ่มลูกคา้เดมิทีใ่ชบ้รกิารมาอยา่งยาวนาน     
คาดว่าอตุสาหกรรมโฆษณาจะกลบัมาขยายตวัได้ 12% ในปี 2022 
อุตสาหกรรมโฆษณาเป็นอุตสาหกรรมทีถู่กกระทบอยา่งหนักจากการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 มาตรการ Lockdown และการจ ากดัการรวมกลุ่ม ท าใหเ้มด็เงนิโฆษณาใน
ปี 2020 หดตวั 11.5% Y-Y ก่อนจะกลบัมาฟ้ืนตวัในช่วงปลายปี 2021 และท าใหเ้มด็
เงนิโฆษณาทัง้ปีลดลงเพยีง 1.7% Y-Y สื่อดจิติอลหรอืสื่อออนไลน์เป็นสื่อทีเ่มด็เงนิ
โฆษณาเตบิโตอย่างต่อเน่ืองตลอด 10 ปีทีผ่า่นมาและเรง่ตวัมากขึน้ในช่วงปี 2020-
2021 ส าหรบัปี 2022 ทีผู่ค้นเริม่กลบัมาใชช้วีติปกต ิ สมาคมมเีดยีเอเยนซีแ่ละธรุกจิ
สื่อแหง่ประเทศไทย (MAAT) ประเมนิวา่อุตสาหกรรมโฆษณาจะเตบิโตได้ 12% เป็น
บวกต่อ CEYE ทีม่บีรกิารครบวงจรโดยเฉพาะสื่อออนไลน์ทีม่แีนวโน้มโตกา้วกระโดด   
คาดก าไรปี 2022 จะกลบัมาฟ้ืนตวัหลงัโควิดคล่ีคลาย 
ผลประกอบการของ CEYE ในปี 2020 ถูกกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-
19 ท าใหร้ายไดแ้ละก าไรปกต ิ-25.0% Y-Y และ -58.5% Y-Y ตามล าดบั รายไดแ้ละ
ก าไรปกตปีิ 2021 เริม่ฟ้ืนตวั +15.6% Y-Y และ +52.1% Y-Y ตามล าดบั แต่ก าไร
ปกตปีิ 2021 ยงัต ่ากวา่ช่วงก่อน COVID-19 อยูก่วา่ 40% แนวโน้มปี 2022 CEYE 
จะฟ้ืนต่อเน่ืองตามอุตสาหกรรมโฆษณาโดยเฉพาะดา้นสื่อดจิติอล สอดคลอ้งกบั
พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไปจากกระแสความนิยมใน E-commerce ประกอบ
กบัการขยายการลงทุนในอุปกรณ์การผลติและเพิม่พืน้ทีส่ว่นกลางเพื่อรองรบัการใช้
งานทีไ่มเ่พยีงพอในปัจจบุนั เราคาดรายไดแ้ละก าไรปกตปีิ 2022 +35.6% Y-Y และ 
+111.5% Y-Y ตามล าดบั คดิเป็นก าไรปกตเิตบิโตเฉลีย่ 41.1% CAGR ในช่วงปี 
2022-2024     
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 4.60 บาท 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ CEYE ดว้ยวธิ ี Relative PE ที ่ 25 เท่า เป็นราคา
เป้าหมาย 4.60 บาท โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัในกลุ่มมเีดยี 5 บรษิทั แมว้า่จะไมม่ี
บรษิทัใดทีท่ าธรุกจิเหมอืนกบั CEYE แต่การเตบิโตตอ้งอาศยัเมด็เงนิโฆษณา
เช่นเดยีวกนั พบวา่กลุ่มมเีดยีมคีา่เฉลีย่ PE ปี 2022 ที ่ 34.0 เท่า แต่คาดวา่ ROE 
และอตัราก าไรขัน้ตน้ของ CEYE จะยงัต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่ม ดงันัน้ Target PE 25 
เท่าจงึมสีว่นลดจากกลุ่ม  

SET Index 1,619.59 

Sector MAI/Service 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Free float (%) 25.93 

Market cap (Bt m) 1,042.20 

Issuer CEYE 

No. of IPO (mn shares) 70.00 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 20-22 April 2022 

First day trading 29 April 2022 

Financial Advisor Capital One Partners 

Underwriter Globex Securities 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 266  361  421  459  

Normalized profit   23 50 61 66 

Net profit 28 50 61 66 

(Bt) norm 0.12 0.18 0.23 0.24 

EPS (Bt) reported 0.14 0.18 0.23 0.24 

%growth y-y 101.9 29.4 23.4 7.7 

Dividend/share (Bt) 0.20 0.07 0.09 0.10 

BV/(Bt) 1.54 2.08 2.16 2.23 

EV/EBITDA (x) 16.0 11.1 9.2 8.1 

PER (x) - norm 32.9 21.0 17.0 15.8 

PER (x)  27.1 21.0 17.0 15.8 

PBV (x)  2.5 1.9 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 5.2 1.9 2.4 2.5 

ROE (%) 7.6 8.8 10.5 10.9 

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) 
เป็นผูร้่วมจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทุน 
ของบรษิทั ตาช านิ จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็น
ครัง้แรก (IPO) 
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Company Overview 

CEYE ด าเนินธรุกจิเกี่ยวขอ้งกบัสื่อโฆษณา สื่อโทรทศัน์ และภาพยนตร ์
ภายใตช้ื่อ “ตาช านิ” ผลติภณัฑแ์ละบรกิารของบรษิทัประกอบดว้ย 5 กลุ่ม
หลกั ไดแ้ก่ (1) บรกิารผลติภาพน่ิงส าหรบัสื่อโฆษณา (2) บรกิารผลติ
ภาพเคลื่อนไหวส าหรบัสื่อโฆษณา (3) บรกิารตกแต่งภาพดว้ย
คอมพวิเตอร ์(4) บรกิารใหเ้ช่าสตูดโิอ ณ สิน้ปี 2021 ม ี5 อาคาร และ (5) 
บรกิารอื่นๆ อาท ิ เช่น สื่อออนไลน์ซึง่เริม่ด าเนินงานในปี 2019 เป็นการ
ปรบัตวัจากสื่อและการผลติแบบดัง้เดมิ สูส่ ื่อ เน้ือหา และการน าเสนอใน
รปูแบบออนไลน์ รวมถงึมบีรกิารบรหิารสื่อออนไลน์ใหแ้ก่ลูกคา้ 

โครงสรา้งรายไดใ้นช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2019-2021) รายไดห้ลกั
ประมาณ 79-85% มาจากธรุกจิหลกัเดมิของบรษิทัคอืการบรกิารผลติ
ภาพน่ิงและภาพเคลื่อนไหวส าหรบัสื่อโฆษณา สว่นรายไดจ้ากบรกิาร
ตกแต่งภาพดว้ยคอมพวิเตอรม์สีดัสว่น 9-12% รายไดจ้ากการใหเ้ช่า
สตูดโิอมสีดัส่วน 4-5% และรายไดจ้ากธรุกจิสื่อออนไลน์ซึง่เริม่ใหบ้รกิาร
ได ้2 ปีเศษมสีดัส่วน 4-6% ของรายไดร้วม  

โครงสร้างรายได้ 

 
Source: Company data 

 

 

 
ESG 

Environment 

- บรษิทัมนีโยบายสง่เสรมิและใหค้วามรูด้า้นสงัคมและสิง่แวดลอ้ม
กบัพนักงานทุกระดบั เพื่อใชเ้ป็นแนวทางร่วมกนัในการพฒันาและ
ดแูลรบัผดิชอบชุมชน สงัคม และสิง่แวดลอ้ม มกีารก าหนดขัน้ตอน
การจดัการของเสยีอย่างชดัเจน ดแูลสิง่แวดลอ้มและร่วมพฒันา
ชุมชนในบรเิวณรอบโครงการต่างๆ ของบรษิทั 

- ธรุกจิของบรษิทัคอืการผลติภาพน่ิงและภาพเคลื่อนไหว ใหเ้ช่า
สตูดโิอส าหรบัถ่ายภาพยนตร ์ โฆษณา และรายการโทรทศัน์ ก๊าซ
เรอืนกระจกทีเ่กดิจากการประกอบธรุกจิของกลุ่มบรษิทัมปีรมิาณที่
ไมม่นียัส าคญัต่อสิง่แวดลอ้ม อยา่งไรกด็ ีบรษิทัไดก้ าหนดนโยบาย
การลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและจดัท ารายงานการประเมนิ
คารบ์อนฟุตพริน้ทเ์พื่อใชเ้ป็นขอ้มลูปีฐาน รวมถงึบรษิทัไดผ้า่นการ
พจิารณาการขึน้ทะเบยีนฉลากคารบ์อนโดยไดร้บัเครื่องหมาย
คารบ์อนฟุตพริน้ทข์องบรษิทั โดยบรษิทัก าหนดใหม้กีารรายงาน
การปล่อยและดูดกลบัก๊าซเรอืนกระจกของบรษิทัเป็นประจ าทุกปี  

Social 

- บรษิทัตระหนักถงึความความรบัผดิชอบต่อสงัคม ค านึงถงึผูท้ีม่ ี
สว่นไดส้ว่นเสยีทีเ่กีย่วขอ้งทัง้ภายในและภายนอกองคก์ร บรษิทั
มุง่สรา้งความสมัพนัธ ์ ความรว่มมอืทีด่รีว่มกบัคูค่า้ เพื่อเสรมิสรา้ง
ศกัยภาพและประสทิธภิาพในการด าเนินธุรกจิรว่มกนัในระยะยาว 

- บรษิทัเป็นส่วนหน่ึงในการสนบัสนุนใหเ้กดิความยอมรบัและให้
ความรูเ้กีย่วกบัเรื่องเพศทีถู่กตอ้งและความเท่าเทยีมของกลุ่ม 
LGBTIQA+ ผา่นสื่อออนไลน์ชื่อวา่ “SPECTRUM” 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการบรษิทัจ านวน 7 ท่าน ประกอบดว้ย
กรรมการอสิระจ านวน 4 ท่าน สอดคลอ้งตามหลกัเกณฑ ์ ท าให้
การพจิารณาและออกเสยีงในการบรหิารงานต่างๆ ของบรษิทั มี
การถ่วงดลุอ านาจกนัอยา่งเหมาะสมและมปีระสทิธภิาพ 

- ก าหนดใหก้รรมการ ผูบ้รหิารและพนกังาน ตอ้งไมใ่ชข้อ้มลูภายใน
ทีม่สีาระส าคญัซึง่อาจมผีลต่อการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยเ์พื่อ
ผลประโยชน์ของตวัเองและผูอ้ื่น ใหง้ดการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง
บรษิทัในช่วง 1 เดอืนก่อนทีง่บการเงนิหรอืขอ้มลูภายในเหล่านัน้
จะถูกเปิดเผยต่อสาธารณชน และในช่วงเวลา 24 ชัว่โมงภายหลงั
ขอ้มลูถูกเปิดเผยต่อสาธารณชนแล้ว 

- เน่ืองจากธรุกจิของบรษิทัเกี่ยวขอ้งกบัสื่อ บรษิทัจงึมคีณะท างาน
ก ากบัดแูลธรุกจิสื่อออนไลน์ มหีน้าทีค่วบคมุ ดแูล กลัน่กรอง
เน้ือหาและแนวทางการน าเสนอเรื่องทีเ่ป็นประเดน็อ่อนไหวทาง
สงัคม รวมถงึดูแลการใชส้ื่อสงัคมออนไลน์ในธรุกจิสื่อออนไลน์ของ
บรษิทั 

 

 

 

 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ CEYE ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่25 เท่า ท า
ใหไ้ดร้าคาเป้าหมาย 4.60 บาท โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัในกลุ่มมเีดยี 5 
บรษิทั แมว้า่จะไมม่บีรษิทัใดทีท่ าธรุกจิเหมอืนกบั CEYE แต่การเตบิโต
ตอ้งอาศยัเมด็เงนิโฆษณาเช่นเดยีวกนั พบวา่กลุ่มมเีดยีมคีา่เฉลี่ย PE ปี 
2022 ที ่ 34.0 เท่า แต่เราคาดวา่ ROE และอตัราก าไรขัน้ตน้ของ CEYE 
จะต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่ม เราจงึประเมนิ PE ทีม่สีว่นลดจากกลุ่ม 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

 

 
 

CEYE เป็น Production House ท่ีมีช่ือเสียงและมีบริการครบวงจร 

บรษิทั ตาช านิ จ ากดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้ในเดอืน ต.ค. 1992 เพื่อประกอบธรุกจิผลติภาพน่ิงส าหรบัสื่อโฆษณาเป็น
หลกัในช่วงเริม่ตน้ ต่อมาไดข้ยายธรุกจิสูก่ารผลติสื่อโฆษณาแบบภาพเคลื่อนไหว ธรุกจิสื่อออนไลน์ผ่านช่องทางต่างๆ 
เช่น Facebook Youtube และ Website เป็นต้น CEYE มบีรษิทัยอ่ย 2 บรษิทั คอื บรษิทั ไมย้นืตน้ จ ากดั (CEYE ถอื
หุน้ 99.82%) ประกอบธรุกจิใหเ้ช่าสตูดโิอ และ บรษิทั ฟิฟตี้ วนั บางกอก (CEYE ถอืหุน้ 99.99%) ประกอบธรุกจิผลติ
ภาพน่ิงโฆษณาจากช่างภาพทีไ่ม่ใช่ช่างภาพโดยเฉพาะของตาช านิ อยา่งไรกต็าม ปัจจบุนั บจก.ฟิฟตี ้วนั บางกอก ได้
หยดุด าเนินธรุกจิและอยู่ระหวา่งช าระบญัชแีละจดเลกิบรษิทั 

โครงสร้างกลุ่มบริษทั 

      
 Source: Company presentation 

 

ธรุกจิของกลุ่มบรษิทัแบ่งออกเป็น 5 กลุ่มหลกัไดแ้ก่  

1. ผลิตภาพน่ิงส าหรบัส่ือโฆษณา บรษิทัผลติสื่อโฆษณาส าหรบัประชาสมัพนัธส์นิคา้และบรกิารของลูกคา้ผา่น
ช่องทางต่างๆ ทัง้นิตยสาร สื่อออนไลน์ และสื่อภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั เช่น สื่อโฆษณาระบบขนสง่มวลชน (Transit) 
สื่อโฆษณากลางแจง้ (Outdoor) และสื่อโฆษณาภายในหา้งสรรพสนิคา้ (In-store) เป็นตน้ บรษิทัใหบ้รกิารตัง้แต่
ข ัน้ตอนการคดิสรา้งสรรคผ์ลงาน ซึง่เป็นการคดิวธิเีล่าเรื่องตามแนวทางทีลู่กคา้ตอ้งการ และขัน้ตอนการผลติ 
(Production)  

ตวัอย่างผลงานของบริษทั 

 

 

 

 

 

Central Embassy 
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        Cute Press    Citibank    Nescafe 

Source: Company filing 

 

2. ผลิตภาพเคล่ือนไหวส าหรบัส่ือโฆษณา บรษิทัเริม่ผลติสื่อโฆษณาแบบภาพเคลื่อนไหวตัง้แต่ปี 2016 เป็นการ
ปรบัรปูแบบการด าเนินธุรกจิใหท้นักบัการเขา้มาของสื่อออนไลน์ โดยบรษิทัใหบ้รกิารตัง้แต่การคดิวธิกีารน าเสนอ 
วธิกีารสื่อสาร และขัน้ตอนการผลติ และขัน้ตอนภายหลงัการผลติ (Post-production) เช่น การตดัต่อ การแต่งส ี
เสยีง ตามความตอ้งการของลูกคา้  

ตวัอย่างผลงานของบริษทั 

     
                     BAM                                              GP                   Pizza Company 

Source: Company filing 

 

3. ตกแต่งภาพด้วยคอมพิวเตอร ์ บรษิทัใหบ้รกิารตกแต่งภาพดว้ยคอมพวิเตอร ์ (Computer retouching) ส าหรบั
ภาพน่ิง เช่น การตกแต่งภาพ (Retouching) การตกแต่งส ีการประกอบฉากหลงั (Background) การสรา้งภาพ 3 
มติ ิ(3D) เป็นต้น  

ตวัอยา่งผลงานของบริษทั  

          

  

       
Source: Company filing 
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4. ให้เช่าสตดิูโอ ด าเนินงานโดยบรษิทัยอ่ยคอื บจก. ไมย้นืตน้ โดยใหเ้ช่าสตูดโิอแบบรายวนัและรายเดอืนเพื่อใชใ้น
การถ่ายภาพยนตร ์โฆษณา และรายการโทรทศัน์ ปัจจบุนั บจ.ไมย้นืตน้ มสีตูดโิอใหบ้รกิาร  5  อาคาร พืน้ทีร่วม
ประมาณ 2.4 ไร่ 

สตดิูโอของบริษทั 

 
   

     ตวัอย่างผลงานของบริษทั 

    

   
         Source: Company filing 
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5. บริการอ่ืนๆ ไดแ้ก่ สื่อออนไลน์ (Online media) บรษิทัเริม่ธุรกจิสื่อออนไลน์ในปี 2019 เป็นการต่อยอดจากจุด
แขง็ดา้นงานครเีอทฟีและโปรดกัชัน่ การสรา้งคอนเทนท์ และเป็นการปรบัตวัจากสื่อและการผลติสื่อแบบดัง้เดมิ สู่
สื่อและการน าเสนอในรูปแบบออนไลน์ซึ่งมเีป้าหมายที่เฉพาะเจาะจงมากขึ้น ปัจจุบนับรษิทัมสีื่อออนไลน์ 5 สื่อ 
ประกอบดว้ย Spectrum, Shifter, Love Like Laugh, Myanmar Good Friend และ Landmark ผ่านช่องทาง 
Facebook Youtube Instagram Website Twitter และ TikTok 

Online media ของบริษทั 

            

                  
 Source: Company filing 

 

นอกจากน้ี บรษิทัยงัใหบ้รกิารบรหิารสื่อออนไลน์ใหแ้ก่ลูกคา้ เพื่อใหเ้กดิความน่าสนใจ สง่เสรมิภาพลกัษณ์ และ
สรา้งปฏสิมัพนัธต์่อผูต้ดิตาม 

    
 Source: Company filing 
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โครงสร้างรายได้ 

โครงสรา้งรายไดใ้นช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2019-2021) รายไดห้ลกัประมาณ 79-85% มาจากธุรกจิหลกัเดมิของบรษิทั
คอืการบรกิารผลติภาพน่ิงและภาพเคลื่อนไหวส าหรบัสื่อโฆษณา ส่วนรายไดจ้ากบรกิารตกแต่งภาพดว้ยคอมพวิเตอรม์ี
สดัสว่น 9-12% รายไดจ้ากการใหเ้ช่าสตูดโิอมสีดัสว่น 4-5% และรายไดจ้ากธรุกจิสื่อออนไลน์ซึง่เริม่ใหบ้รกิารได ้ 2 ปี
เศษมสีดัสว่น 4-6% ของรายไดร้วม 
 
โครงสร้างรายได้แยกตามบริการ 

 
  Source: Company Data                                                                                     

 
กลุ่มลูกคา้ของบรษิทัแบ่งเป็น 2 ประเภทคอืลูกคา้เอเจนซโีฆษณา (Advertising agency) ซึง่ท าหน้าทีเ่ป็นตวักลาง
ระหวา่งบรษิทักบัเจา้ของผลติภณัฑ ์ โดยทางเอเจนซโีฆษณาเป็นผูว้างแผนและคดิ concept โฆษณา และตดิต่อบรษิทั
เพื่อใหบ้รกิารทางดา้น Production ซึง่บรษิทัจะใหบ้รกิารผลติภาพน่ิงและภาพเคลื่อไหวตาม concept ทีลู่กคา้เอเจนซี
วางไว ้

สว่นลูกคา้อกีประเภทคอืเจา้ของผลติภณัฑ ์ ซึง่ลูกคา้จะตดิต่อบรษิทัเองโดยตรง ในกรณีทีเ่จา้ของผลติภณัฑม์แีนวคดิ
และรปูแบบทีต่อ้งการ บรษิทัจะผลติภาพน่ิงหรอืภาพเคลื่อนไหวใหต้รงตามความตอ้งการของลูกคา้ แต่ในกรณีที่
เจา้ของผลติภณัฑย์งัไมม่แีนวคดิและรปูแบบสื่อโฆษณา บรษิทัจะใหบ้รกิารสร้างสรรคแ์นวคดิ (Creative) หรอืผลติสื่อ
โฆษณาใหต้รงตามความตอ้งการของลูกคา้     
 

    รายได้แบ่งตามประเภทลกูค้า                                                           รายได้แบ่งตามกลุ่มลูกค้า 

     
  Source: Company Data  
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ประเดน็การลงทุน 

 

 
 

อตุสาหกรรมโฆษณาก าลงักลบัมาขยายตวัหลงัเปิดเมือง  

อุตสาหกรรมโฆษณาเตบิโตตามการขยายตวัของเศรษฐกจิในประเทศแต่อ่อนไหวมากกวา่อุตสาหกรรมอื่น เน่ืองจาก
ในช่วงเวลาทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวั งบโฆษณาประชาสมัพนัธซ์ึง่ถอืเป็นคา่ใช้จา่ยทีไ่มจ่ าเป็น มกัถูกตดังบประมาณออก 
หรอืธุรกจิซือ้โฆษณาน้อยลง ในปี 2015 เมด็เงนิในอุตสาหกรรมโฆษณาขยายตวัสงูทีสุ่ดในรอบ 10 ปีที ่ +19.4% Y-Y 
ก่อนจะลดลงอยา่งต่อเน่ืองในช่วง 2 ปีถดัมาเน่ืองจากประเทศไทยอยูใ่นช่วงเวลาอนัโศกเศรา้ ท าใหร้ายการบนัเทงิและ
รายการต่างๆ ลดลงอยา่งมาก ขณะเดยีวกนัเศรษฐกจิไทยไมไ่ดข้ยายตวัมากนกั สง่ผลใหบ้รษิทัหา้งรา้นและเจา้ของ
ผลติภณัฑต์่างลดคา่ใช้จา่ยทีเ่กีย่วกบัการโฆษณา เมด็เงนิโฆษณาเริม่กลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2018 พรอ้มกบัการ
เปลีย่นแปลงคอืการเตบิโตอยา่งรวดเรว็ของสื่อดจิติอลและสื่อนอกบ้าน จากการเพิม่ขึน้ของจ านวนผูใ้ชอ้นิเตอรเ์น็ตใน
ประเทศและการเขา้ถงึอนิเตอรเ์น็ตไดม้ากขึน้ รวมถงึการทีร่ถไฟฟ้าเป็นขนสง่มวลชนสาธารณะหลกัของคนในกรงุเทพ 
ท าใหแ้บรนดส์นิคา้ต่างๆ จบัจองพืน้ทีส่ ื่อโฆษณาในรถไฟฟ้าและสื่อดจิติอลในช่องทางต่างๆ  

สื่อทวียีงัคงเป็นสื่อหลกั ครองสว่นแบ่งตลาดกวา่ 50% ของเมด็เงนิโฆษณาทัง้หมด เพราะเป็นสื่อทีเ่ขา้ถงึคนไดท้ัว่
ประเทศ สามารถสรา้ง Brand awareness ใหก้บัสนิคา้ไดเ้ป็นอยา่งด ี แต่สว่นแบ่งตลาดของสื่อทวีแีละสื่อดัง้เดมิ
ประเภทอื่นไมว่่าจะเป็นวทิย ุ หนงัสอืพมิพ ์ และนิตยสาร มแีนวโน้มลดลงอยา่งต่อเน่ืองในอนาคตและถูกแทนที่ดว้ยสื่อ
ดจิติอลหรอืสื่อออนไลน์ รวมถงึสื่อนอกบา้น    

ในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2021) ทีเ่กดิการแพรร่ะบาดของ COVID-19 อยา่งรนุแรงและยดืเยือ้ มกีาร Lockdown 
หลายครัง้ ภาพรวมของอุตสาหกรรมโฆษณากลบัมาหดตวั จากตวัเลขของ Nielsen Media Research พบวา่เมด็เงนิ
โฆษณาลดลง 11.5% Y-Y และ 1.7% Y-Y ในปี 2020-2021 ตามล าดบั จากมลูคา่ตลาด 105,673 ลา้นบาทในปี 2019 
เหลอื 91,957 ลา้นบาทในปี 2021 สื่อทีเ่ตบิโตไดม้เีพยีง 2 สื่อคอืทวีแีละสื่อออนไลน์เน่ืองจากคนสว่นใหญ่ตอ้งใชช้วีติ
อยูใ่นบา้น  

อยา่งไรกต็าม ทศิทางเมด็เงนิโฆษณาเริม่ทยอยฟ้ืนตวัตัง้แต่ช่วงปลายปี 2021 ภายหลงัการเปิดเมอืง และโมเมนตมั
การฟ้ืนตวัยงัต่อเน่ืองมาถงึในช่วง 2M22 โดยเมด็เงนิโฆษณาในเดอืน ก.พ. 2022 +4.4% M-M แมว้า่ในงวด 2M22 
เมด็เงนิโฆษณาจะยงัลดลง 1.8% Y-Y แต่สมาคมมเีดยีเอเยนซีแ่ละธรุกจิสื่อแห่งประเทศไทย (MAAT) ไดป้ระเมนิว่า
อุตสาหกรรมโฆษณาในปี 2022 จะเตบิโตได ้12%  

 
การเติบโตของเศรษฐกิจและเมด็เงินโฆษณาในในประเทศ                                                                    

   
Source: Bank of Thailand, Nielsen Advertising Information Service, Digital Advertising Association (Thailand) (DAAT) 
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การขยายตวัของส่ือประเภทต่างๆ                     

   
Source: Nielsen Advertising Information Service, Digital Advertising Association (Thailand) (DAAT) 

 
CEYE มีบริการครบวงจร รองรบัช่องทางโฆษณาในส่ือต่างๆ  

CEYE ใหบ้รกิารผลติภาพน่ิงและภาพเคลื่อนไหวแบบครบวงจร (One-stop service) ตัง้แต่ข ัน้ตอนการคดิสรา้งสรรค์
งาน (Creative) เพื่อใหไ้ดไ้อเดยีตรงตามทีลู่กคา้ตอ้งการเล่าเรื่อง การด าเนินการผลติภาพน่ิงและภาพเคลื่อนไหวให้
ตรงตามงบประมาณและความตอ้งการของลูกคา้ตามทีต่กลงไว ้ ส าหรบัใชใ้นสื่อต่างๆ ไมว่า่จะเป็น สื่อนิตยสาร สื่อ
ภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (Out-of-home media) หรอืสื่อออนไลน์ เป็นตน้ ส าหรบัการผลติผลงาน เริม่ตัง้แต่ Pre-production 
คอืการเตรยีมงานผลติภาพ ถงึขัน้ตอนการผลติ (Production) ตลอดจนขัน้ตอนหลงัถ่ายท าเสรจ็ (Post-production) 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัม ี Online media เพื่อเป็นช่องทางช่วยใหลู้กคา้สื่อสารหรอืเผยแพรเ่น้ือหาทีลู่กคา้ตอ้งการได้ 
รวมถงึมบีรกิารบรหิารสื่อออนไลน์ (Social media management) เพื่อสง่เสรมิภาพลกัษณ์ หรอืเพิม่การมสีว่นรว่มกบั
ผูต้ดิตามผ่านสื่อออนไลน์  

บรษิทัผา่นการปรบัรปูแบบการด าเนินธรุกจิใหท้นักบัการเขา้มาของสื่อออนไลน์เมื่อหลายปีก่อน จนปัจจบุนัมบีรกิารที่
ครบวงจร คอืเป็นการอ านวยความสะดวกใหแ้ก่ลูกคา้ทัง้เอเจนซีแ่ละแบรนดส์นิคา้ต่างๆ เป็นหน่ึงจดุแขง็ทีแ่ตกต่างจาก
คูแ่ขง่ในวงการ 
 
มีประสบการณ์และช่ือเสียงในวงการโฆษณาเป็นอย่างดี 

บรษิทัด าเนินธรุกจิผลติภาพน่ิงมานานกวา่ 30 ปี มชีื่อเสยีงเป็นทีย่อมรบัของลูกคา้ทัง้เอเจนซโีฆษณาและเจา้ของ
ผลติภณัฑ ์ และเป็นทีรู่จ้กัเป็นวงกวา้งในวงการโฆษณา มบีุคลากรและทมีงานทีม่คีวามเชี่ยวชาญและประสบการณ์ใน
วงการโฆษณามายาวนาน สามารถสรา้งสรรคผ์ลงานและถ่ายทอดเรื่องราว รวมถงึการน าเสนอใหต้รงตามความ
ตอ้งการของลูกคา้ ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2019-2021) ลูกคา้เอเจนซโีฆษณาเป็นทีม่าของรายไดห้ลกั มสีดัส่วน 58-
69% ของรายไดร้วม ลูกคา้ของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นกลุ่มลูกคา้เดมิทีใ่ชบ้รกิารมาอย่างยาวนาน สะท้อนใหเ้หน็ความ
เชื่อมัน่และความไวว้างใจในคณุภาพของกลุ่มบรษิทั  
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ฐานะทางการเงินแขง็แกร่ง 

สิน้ปี 2021 บรษิทัมสีนิทรพัยร์วม 434.6 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2019 ที ่388.3 ลา้นบาท โดยสนิทรพัยห์ลกั 58.4% 
คอืทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ รองลงมา 25.1% เป็นลูกหน้ีการคา้ แหล่งทีม่าของสนิทรพัยม์าจากสว่นของทุนเป็นหลกั
ประมาณ 70% โดยสว่นของทุนเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามก าไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้ บรษิทัมอีตัราส่วน D/E ต ่าเพยีง 0.41 เท่า 
หน้ีสนิส่วนใหญ่เป็นหน้ีเงนิกูร้าว 38.0% ของหน้ีสนิรวม ส่วนใหญ่เป็นหน้ีระยะยาวซึง่เป็นโครงสรา้งเงนิทุนทีเ่หมาะสม 

ภายหลงัการ IPO ในครัง้น้ี บรษิทัมแีผนน าเงนิไปช าระหน้ีแก่สถาบนัการเงนิประมาณ 25.0 ลา้นบาทภายในปี 2023 
และก่อสรา้งอาคารส านกังานแหง่ใหมแ่ละลงทุนในอุปกรณ์ เราคาดว่า D/E จะลดลงเป็น 0.20 เท่า ณ สิน้ปี 2022 และมี
สถานะเป็น Net cash  

   สินทรพัย ์                                                                                                หน้ีสิน 

     
  Source: Company data 

   อตัราส่วนสภาพคล่อง                                                                           D/E, Net D/E, Net IBD/E Ratios 

     
  Source: Company data 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



CEYE (CEYE TB) 

หน้า 11 จาก 17 

คาดรายได้และก าไรปกติ +19.9% และ +41.1% CAGR ในช่วงปี 2022-2024 ตามการฟ้ืนตวัของเมด็เงินโฆษณา 

ผลประกอบการในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2021) รายไดแ้ทบไมเ่ตบิโต โดยเพิม่ขึน้เฉลีย่ 1.3% CAGR เพราะถูก
กระทบจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 มาตรการ Lockdown และการจ ากดัการรวมกลุ่ม ทัง้น้ี รายได้
ในช่วง 3 ปีก่อนเกดิ COVID-19 รายไดย้งัมกีารเตบิโตเฉลี่ย 10.3% CAGR ในช่วงปี 2017-2019 ก่อนจะลดลง 25.0% 
Y-Y ในปี 2020 และฟ้ืนตวั +15.6% Y-Y ในปี 2021 เป็น 266.2 ลา้นบาท 

อตัราก าไรขัน้ตัน้ในช่วงปี 2017-2019 อยูท่ีร่ะดบั 28-32% แต่ลดลงในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ปี 2020-
2021 เป็น 21-23% จากรายไดท้ี่ลดลง แต่ต้นทุนบางส่วนเป็นตน้ทุนคงที ่ไดแ้ก่ คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัพนกังาน คา่เสื่อม
ราคาของอาคารและอุปกรณ์ เป็นตน้ สว่นคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารมสีดัสว่นประมาณ 10.6%-12.8% ต่อรายได ้
โดยค่าใชจ้า่ยในการบรหิารปี 2020-2021 ลดลงเน่ืองจากบรษิทัมกีารปรบัลดเงนิเดอืนผูบ้รหิารและพนกังานบางส่วน
โดยความสมคัรใจ  

ปี 2021 บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ28.4 ลา้นบาท หากตดัรายการก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นและการกลบัรายการโบนสัคา้งจา่ย
พนกังาน จะเป็นก าไรปกต ิ23.5 ลา้นบาท +52.1% Y-Y จากฐานต ่าในปี 2020 ซึง่ถูกกระทบอยา่งหนักจาก COVID-19 
คดิเป็น Norm profit margin 8.8% แมว้า่ก าไรจะฟ้ืนในปี 2021 แต่ยงัต ่ากว่าก าไรในช่วงก่อน COVID-19 อยูพ่อสมควร  

ส าหรบัปี 2022 เราคาดก าไรปกต ิ49.7 ลา้นบาท เตบิโตกา้วกระโดด +111.5% Y-Y และโตต่อเน่ืองเป็น 61.3 ลา้นบาท
ในปี 2023 +23.4% Y-Y และเป็น 66.0 ลา้นบาทในปี 2024 +7.7% Y-Y คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 41.1% CAGR 
ในช่วงปี 2022-2024 โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

1. เราคาดวา่รายไดจ้ะขยายตวัเฉลีย่ 19.9% CAGR ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2022-2024) ตามอุตสาหกรรมโฆษณา
โดยเฉพาะดา้นสื่อดจิติอล สอดคล้องกบัพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไปจากกระแสความนิยมใน E-commerce 
ขณะทีบ่รษิทัมบีรกิารครบวงจร มทีมีงานทีม่ปีระสบการณ์ และมชีื่อเสยีงเป็นทีย่อมรบัของลูกคา้ ประกอบกบัการ
ขยายการลงทุนสรา้งสตูดโิออดัเสยีง อุปกรณ์การผลติ เพิม่พืน้ทีส่ว่นกลาง เพื่อรองรบัการใชง้านทีไ่ม่เพยีงพอใน
ปัจจบุนั  

2. คาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะทยอยปรบัตวัดขีึน้เน่ืองจากบรษิทัก าหนดราคาโดยใชว้ธิ ี Cost plus ยกเวน้ธรุกจิใหเ้ช่า
สตูดโิอซึง่มอีตัราคา่บรกิารตามขนาดของสตูดโิออยูแ่ลว้  

3. คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเป็นสดัส่วนต่อรายไดท้ีล่ดลงจากประสทิธภิาพในการบรหิารค่าใชจ้า่ย  

4. ดอกเบีย้จา่ยทยอยลดลงจากการช าระคนืเงนิกูแ้ก่สถาบนัการเงนิ คา่ใชจ้า่ยทางดา้นดอกเบีย้ไมม่นีัยส าคญัต่อผล
ประกอบการอยูแ่ล้ว 

รายได้และอตัราการเติบโต                                                                    อตัราก าไร 

     
  Source: Company data, Finansia estimates 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

ก าไรปกติและอตัราก าไรต่อรายได้                                                        ROA และ ROE 

     
  Source: Company data, Finansia estimates 

 

 

 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ CEYE ดว้ยวธิ ี Relative PE ที ่ 25 เท่า ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมาย 4.60 บาท โดย
เทยีบเคยีงกบับรษิทัในกลุ่มมเีดยี 5 บรษิทั แมว้่าจะไมม่บีรษิทัใดทีท่ าธรุกจิเหมอืนกบั CEYE แต่การเตบิโตตอ้งอาศยั
เมด็เงนิโฆษณาเช่นเดยีวกนั พบว่ากลุ่มมเีดยีมคีา่เฉลีย่ PE ปี 2022 ที ่34.0 เท่า แต่เราคาดวา่ ROE และอตัราก าไร
ขัน้ตน้ของ CEYE จะต ่ากว่าคา่เฉลีย่ของกลุ่ม เราจงึประเมนิ PE ทีม่สีว่นลดจากกลุ่ม  

 

Peers Comparison (as of Mar 25, 2022) 

 NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) PBV (x) Dvd.Yld 

22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 

BEC 41.9 26.6 17.4 19.7 30.7 25.4 5.2 4.8 1.9 

ONE 31.1 18.7 15.0 16.8 26.2 22.6 4.0 3.6 1.6 

PLANB 1124.7 33.9 11.6 13.2 40.2 31.8 4.5 4.2 1.6 

VGI -87.4 427.1 0.3 2.7 336.7 63.1 2.0 2.1 0.3 

WORK -27.9 107.9 9.0 10.0 38.9 25.4 2.6 2.5 1.8 

Local Peers 216.5 112.8 10.7 12.5 34.0 26.3 3.4 3.4 1.5 

CEYE 111.5 23.4 8.8 10.5 -- -- -- -- -- 

Source: Bloomberg, Finansia Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยปันผล 
 

 

ก่อน IPO บรษิทัมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้ว 100.0 ลา้นบาท (200.0 ลา้นหุน้ พาร ์0.50 บาทต่อหุน้) บรษิทัจะเสนอ
ขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหก้บัประชาชนทัว่ไปครัง้น้ี 70 ลา้นหุน้ (พาร ์ 0.50 บาทต่อหุน้) ท าใหทุ้นจดทะเบยีนเรยีกช าระ
แลว้เพิม่ขึน้เป็น 135.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 270.0 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาทต่อหุน้) ทัง้น้ี จ านวนหุน้ IPO คดิ
เป็น 25.93% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO  

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคล และจดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย 

   โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ CEYE 
รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
1. กลุ่มครอบครวัสวุรรณแสงโรจน์ 62.05% 45.96% 
    1.1 นางสาวสุวรรณ ีสุวรรณแสงโรจน์ 56.23% 41.65% 
    1.2 นายกรีต ิสุวรรณแสงโรจน์ 5.71% 4.23% 
    1.3 นายไพศาล สุวรรณแสงโรจน์ 0.11% 0.08% 
2. นายช านิ ทพิยม์ณ ี 30.74% 22.77% 
3. นางสาวณฐันนัท ์ กรีตกิรยศนนัท ์ 2.50% 1.85% 
4. นางพมิ วรรณประภา 0.76% 0.56% 
5. บรษิทัหบัโหหิน้ บางกอก จ ากดั 0.74% 0.55% 
6. นางสาวนุช เลศิววิฒันชยั 0.34% 0.25% 
7. นางสาวณฏัฐมิา เทวอกัษร 0.30% 0.22% 
8. นายฉตัรชยั ชยัเทอดศริ ิ 0.30% 0.22% 
9. นางพรรษา ปลกูรกัษ์ 0.23% 0.17% 
10. นางสาวเจษฎา ตรวีทิยานุรกัษ์ 0.20% 0.15% 
รวมจ านวนหุ้นผูถ้ือหุ้น 10 อนัดบัแรก 98.15% 71.70% 
11. ผูถ้อืหุน้รายอืน่ (จ านวน 50 ราย) 1.85% 1.37% 
รวมจ านวนหุ้น 100.00% 74.07% 
จ านวนหุน้ทีเ่สนอขายต่อประชาชนทัว่ไป -- 25.93% 
จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 200.00 270.00 

  Source: Company Data 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 

 

ความเส่ียงจากจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจ 

ธรุกจิของกลุ่มบรษิทัเกี่ยวขอ้งกบัสื่อโฆษณาโดยตรงซึง่มคีวามอ่อนไหวต่อปัจจยัเศรษฐกจิ หากเศรษฐกจิชะลอตวัจะ
สง่ผลกระทบต่อก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคใหล้ดลง สง่ผลต่อเน่ืองมายงัลูกคา้ของบรษิทัซึง่เป็นเจา้ของแบรนดส์นิคา้ต่างๆ 
อาจตอ้งลดงบประมาณในการผลติสื่อโฆษณา ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อรายไดข้องบรษิทั  

ความเส่ียงจากพฤติกรรมการบริโภคส่ือโฆษณาของผู้บริโภคท่ีเปล่ียนไป 

ปัจจบุนัผูบ้รโิภคนิยมบรโิภคสื่อโฆษณาจากสื่อออนไลน์มากขึน้ จากในอดตีทีนิ่ยมบรโิภคสื่อโฆษณาออฟไลน์ดัง้เดมิ
เช่น โทรทศัน์และป้ายโฆษณาต่างๆ ท าใหลู้กคา้ของบรษิทัทัง้เอเจนซีโ่ฆษณาและแบรนดส์นิคา้เกดิการเปลีย่นแปลง
งบประมาณการลงโฆษณาเพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ทีเ่ปลีย่นไป หากบรษิทัไมส่ามารถปรบัตวัใหท้นักบั
ความเปลี่ยนแปลง อาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการในระยะยาวของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัมกีารปรบัตวัเพื่อ
ตอบสนองความตอ้งการใหมข่องลูกคา้ในดา้นการพฒันาการผลติสื่อโฆษณาภาพเคลื่อนไหวและธรุกจิสื่อออนไลน์อยา่ง
ต่อเน่ือง รวมถงึการขยายบรกิารของบรษิทัใหค้รอบคลุมทัง้ต้นน ้าจนถงึปลายน ้า ทัง้การใหบ้รกิารโฆษณา
ประชาสมัพนัธ ์การผลติสื่อออนไลน์และการจดักจิกรรม  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากร 

เน่ืองจากชื่อเสยีง ความสามารถ และผลงานของบุคลากรทัง้หวัหน้าผูค้วบคมุการผลติ (Executive Producer) และผู้
ควบคมุการผลติ (Producer) มคีวามส าคญัต่อการหาลูกคา้ในธุรกจิการผลติสื่อโฆษณา หากเกดิการขาดแคลนบุคลากร
จะสง่ผลใหก้ารด าเนินการของบรษิทัขาดเสถยีรภาพ บรษิทัเหน็ถงึความส าคญัในจุดน้ี จงึจดัสรรคา่ตอบแทนให้
บุคลากรอย่างเหมาะสม นอกจากน้ีบรษิทัมผีูค้วบคมุการผลติ (Producer) อื่นจากภายนอก (Outsource) เพื่อให้
เพยีงพอต่อความตอ้งการของลูกคา้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

บจก.ไมย้นืต้นซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ CEYE ด าเนินธรุกจิใหเ้ช่าสตูดโิอส าหรบัการถ่ายท าภาพยนตรแ์ละรายการ
โทรทศัน์ ในปัจจบุนั บจก.ไมย้นืตน้ใหเ้ช่าสตูดโิอแก่ลูกคา้รายใหญ่รายหน่ึงซึง่เป็นบรษิทัผูผ้ลติรายการโทรทศัน์ใน
ประเทศไทย โดยลูกคา้ท าสญัญาเช่าสตูดโิอแบบรายเดอืน ในปี 2019-2021 บจก.ไมย้นืตน้มรีายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่
รายน้ีคดิเป็น 92.5%, 79.7% และ 71.8% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารของบรษิทัยอ่ย ตามล าดบั อยา่งไรกต็าม รายได้
จากลูกคา้รายดงักล่าวคดิเป็น 4.4%, 3.5% และ 2.8% ของรายไดข้องทัง้กลุ่มบรษิทัในช่วงปี 2019-2021 ทัง้น้ี ไมม่ี
ลูกคา้รายใดทีส่รา้งรายไดเ้กนิ 30% ของรายไดร้วมทัง้กลุ่มบรษิทั 

ความเส่ียงจากการเผยแพร่เน้ือหาธรุกิจส่ือออนไลน์ของ Spectrum และ Shifter  

บรษิทัเริม่ด าเนินธุรกจิสื่อออนไลน์ไดแ้ก่ Spectrum และ Shifter ในปี 2019 โดย Spectrum จะน าเสนอเน้ือหาเกีย่วกบั
ความหลากหลายทางเพศและความรูเ้รื่องเพศ เพื่อสนบัสนุนใหเ้กดิการยอมรบั ความรูเ้รื่องเพศทีถู่กตอ้ง และความเท่า
เทยีมของกลุ่ม LGBTIQA+ ส าหรบั Shifter จะน าเสนอเน้ือหาเกีย่วกบัศลิปะวฒันธรรมทีไ่มไ่ดอ้ยูใ่นกระแสหลกั เน้น
กลุ่มเป้าหมาย Millennials หากบรษิทัขาดกลไกในการควบคมุดูแลใหเ้หมาะสม อาจสง่ผลใหเ้กดิผลกระทบในทางลบ
ต่อกจิการและภาพลกัษณ์ของบรษิทั 



 
CEYE (CEYE TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 230 266 361 421 459 

Cost of sales 183 205 269 311 337 

Gross profit 47 61 92 110 122 

SG&A 30 29 34 38 42 

Operating profit 18 32 58 72 79 

Other income 2 2 2 2 2 

EBIT 20 33 61 75 82 

EBITDA 36 51 80 96 105 

Interest charge 1 3 2 2 1 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax 3 7 9 12 14 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 15 23 50 61 66 

Extraordinary items -1 5 0 0 0 

Net profit 14 28 50 61 66 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 69 13 199 186 196 

Accounts receivable 70 109 124 128 128 

Inventory 0 1 1 1 1 

Other current assets 9 11 18 21 23 

Total current assets 148 134 342 336 348 

Investment properties 1 1 1 1 1 

PPE 233 254 284 307 299 

Goodwill 12 12 12 12 12 

Other assets 37 35 36 38 39 

Total assets 431 435 675 693 698 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 51 20 31 38 41 

Current maturities 3 12 13 13 3 

Other current liabilities 9 19 10 10 11 

Total current liabilities 62 50 54 62 55 

Long-term debt 46 51 45 33 26 

Other non-current liab. 22 24 14 15 14 

Total non-current liab. 68 75 59 48 40 

Total liabilities 130 126 113 110 95 

Registered capital 100 100 135 135 135 

Paid up capital 100 100 135 135 135 

Share premium 63 63 261 261 261 

Legal reserve 5 7 7 7 7 

Retained earnings 128 134 154 176 195 

Others 5 5 5 5 5 

Non-control interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 301 309 562 584 603 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 17 35 50 61 66 

Deprec. & amortization 17 17 20 22 24 

Change in working capital 4 -42 -32 -14 -11 

Other adjustments 3 -2 -6 0 -10 

Cash flow from operations 41 9 31 69 69 

Capital expenditure -25 -37 -50 -45 -15 

Others 0 0 -2 -1 -1 

Cash flow from investing -25 -37 -52 -46 -16 

Free cash flow 15 -28 -21 22 53 

Net borrowings 19 15 -6 -11 -17 

Equity capital raised 0 0 233 0 0 

Dividends paid 0 -40 -20 -25 -26 

Others -3 -3 0 0 0 

Cash flow from financing 16 -28 207 -36 -42 

Net change in cash   31 -56 186 -14 10 

      

Key Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -25.0 15.6 35.6 16.6 9.0 

EBITDA -41.6 38.7 58.4 20.4 9.1 

Net profit -62.2 101.9 74.7 23.4 7.7 

Normalized earnings -58.5 52.1 111.5 23.4 7.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 20.6 22.9 25.5 26.2 26.5 

EBITDA margin 15.8 19.0 22.2 22.9 22.9 

EBIT margin 8.6 12.5 16.8 17.7 17.8 

Normalized profit margin 6.7 8.8 13.8 14.6 14.4 

Net profit margin 6.1 10.7 13.8 14.6 14.4 

Normalized ROA 3.6 5.4 7.4 8.8 9.5 

Normalize ROE 5.1 7.6 8.8 10.5 10.9 

Normalized ROCE 5.3 8.7 9.7 11.8 12.7 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 0.2 0.4 -0.2 -0.1 -0.2 

Net debt/EBITDA -1.0 0.7 -1.9 -1.6 -1.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.07 0.14 0.18 0.23 0.24 

Normalized EPS 0.08 0.12 0.18 0.23 0.24 

EBITDA 0.18 0.25 0.30 0.36 0.39 

Book value 1.50 1.54 2.08 2.16 2.23 

Dividend 0.00 0.20 0.07 0.09 0.10 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 54.8 27.1 21.0 17.0 15.8 

Norm P/E 50.0 32.9 21.0 17.0 15.8 

P/BV 2.6 2.5 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 20.2 16.0 11.1 9.2 8.1 

Dividend yield (%) 0.0 5.2 1.9 2.4 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  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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