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IPO REPORT 
13 September 2023 Genesis Fertility Center (GFC) 

IPO details 
หน่ึงในผู้น ำในกำรให้บริกำรผู้มีบุตรยำก 

   GFC เป็นคลินิกชัน้น ำส ำหรบักำรใหบ้ริกำรผูม้ีบุตรยำก โดยใหบ้ริกำรแบบครบวงจร น ำโดยทีมแพทย์
และนักวิทยำศำสตรท่ี์มำกประสบกำรณ ์ท่ีใส่ใจรำยละเอียดทุกขั้นตอน โดยทำงบริษัทมีกำรบริกำร 
ICSI ท ำใหม้ีอตัรำควำมส ำเรจ็ในกำรตัง้ครรภส์งูกว่ำค่ำเฉลี่ยอยู่ท่ี 72.6% โดยค่ำเฉลี่ยอยู่ท่ี 45% และ
ท ำใหค้นไขรู้จ้กักบัทำงบริษัทมำกขึน้ ผ่ำนกำรบอกต่อๆกนั แนวโนม้ธุรกิจนีเ้ติบโตต่อ เนื่องจำกคู่ครอง
มีกำรแต่งงำนท่ีชำ้ลง ท ำใหม้ีควำมเสี่ยงในหลำยๆดำ้นท่ีท ำใหเ้กิดภำวะมีบุตรยำกเพิ่มขึน้ โดย Allied 
Market Research คำดว่ำมลูค่ำตลำดบริกำรรกัษำภำวะมีบตุรยำกดว้ยวิธี IVF ประเทศไทยจะทยอย
ฟ้ืนตวัขึน้และมีมลูค่ำประมำณ 3,487 ลำ้นบำทในปี 2027E คิดเป็นอตัรำกำรเติบโต CAGR ท่ี 6% 
เรำประเมินก ำไรปี 2023E-24E อยู่ท่ี 51 ล้ำนบำท -22% YoY และ 78 ล้ำนบำท +53% YoY จำก 
รำยไดปี้ 2023E/24E เติบโต +15%/+37% YoY จำกปัญหำของสุขภำพของทั้งผูช้ำยและผูห้ญิงท่ีมี
ควำมเสี่ยงต่อกำรมีบุตรยำกนั้นเพิ่มขึน้ ท ำใหจ้ ำนวนคนไขเ้ขำ้รบักำรรกัษำมำกขึน้ ในขณะท่ีรำยได้
เติบโตแต่ในปี 2023E ก ำไรถูกกดดันจำกค่ำใชจ้่ำยของพนักงำนท่ีเพิ่มขึน้ จำกกำรเตรียมตัวขยำย
สำขำในช่วงปลำยปี 2023E และก ำไรในช่วง 2020-22 ลดลงจำกตน้ทนุยำท่ีสงูขึน้ จำกผลกระทบของ
โควิดจำกปัญหำของกำรขนส่ง และกำรปรบัเพิ่มค่ำแรงพนักงำน ทั้งนีก้  ำไรจะกลับมำเติบโตในปี 
2024E จำกกำรขยำยฐำนคนไข ้ 
เรำประเมินรำคำเหมำะสมท่ี 9.00 บำท อิง 2024E PER ท่ี 25x เทียบเท่ำค่ำเฉลี่ยของกลุ่มรพ. 
เน่ืองจำกกำรรกัษำภำวะมีบุตรยำกนัน้มีควำมซบัซอ้นและตอ้งกำรควำมใส่ใจมำกกว่ำกำรรกัษำโรค
ทั่วไป รวมถึงมีอตัรำในกำรท ำก ำไรมำกกว่ำรพ.ทั่วไป ในะขณะที่ให ้PER สงูกว่ำ EKH เนื่องจำก GFC 
เคำ้เฉพำะทำงมำกกว่ำ และ EKH ถือ EKI อยู่ 67% 
KEY HI GHL I GHTS  
❑ GFC โดดเด่นด้ำนกำรให้บริกำรรักษำผู้ที่มีบุตรยำก โดยมี lab เป็นของตัวเอง โดยมีศนูย์
ใหบ้ริกำรและใหค้  ำปรกึษำส ำหรบัผูม้ีบุตรยำกท่ีใหบ้ริกำรแบบครบวงจร โดยแพทยข์องทำง GFC มี
ควำมช ำนำญและมีมำกประสบกำรณ ์ท่ีมีจุดมุ่งหมำยในกำรเติมเต็มควำมฝันใหก้ับทุกครอบครวั ท่ี
ใส่ใจรำยละเอียดทุกขัน้ตอน โดยทำง GFC จะดูแลคนไขจ้นถึงขัน้ตอนกำรฝำกครรภ ์และส่งต่อไปยงั
โรงพยำบำลชั้นน ำ อีกจุดเด่นของ GFC มีเทคโนโลยีล่ำสุด ท่ีเพิ่มอัตรำควำมส ำเร็จในกำรมีบุตรได้
อย่ำงต่อเน่ือง 72.6% ท ำใหบ้ริษัทสำมำรถใหบ้ริกำรคู่สมรสดว้ยอตัรำควำมส ำเร็จท่ีสงูกว่ำค่ำเฉลี่ย
มำตรฐำนท่ี 45% จำกกำรเพิ่มบริกำรตรวจพันธุกรรมของตัวอ่อน และมีทีมนักวิทยำศำสตรอ์ยู่ดูแล
ใกลช้ิดตวัอ่อน  
❑ รำยได้ปี 2022-24E จะปรับตัวดีขึ้น +16% CAGR หนุนจำกขยำยฐำนคนไข้  โดยเรำ
ประเมินรำยไดใ้นปี 2023E-24E เติบโต +15%/+37% YoY จำกปัญหำของสขุภำพของทัง้ผูช้ำยและ
ผูห้ญิง จำกกำรใชช้ีวิต, ควำมเครียด และปัจจัยอื่นๆ ส่งผลใหฮ้อรโ์มนเปลี่ยนและส่งผลใหม้ีบุตรยำก
ขึน้ในทุกวนันี ้ซึ่งมลูค่ำตลำดในกำรบริกำรรกัษำภำวะมีบุตรยำกของโลกในปี 2027E คำดจะเติบโต 
+3.2% CAGR และกำรรกัษำดว้ยวิธี IVF จะเป็นท่ีรบัควำมนิยมมำกท่ีสดุ และมีแนวโนม้กำรเติบโต 
+3.6% CAGR 
❑ แผนขยำยคลินิกภำยในปี 2024E  ปัจจบุนัคลินิกเดิมมี capacity ค่อนขำ้งเต็มและไม่สำมำรถ
ท่ีจะขยบัขยำยไปมำกกว่ำนี ้เพื่อรองรบักำรเติบโตของคนไขแ้ละบริษัทได ้จำกแนวโนม้กำรมีบตุรยำก
เพิม้ขึน้อย่ำงต่อเน่ือง ทำง GFC จึงเล็งเห็นโอกำสในกำรขยำย 2 คลินิก โดยเป็นท่ีกรุงเทพมหำนคร 
และอุบลรำชธำนี ซึ่งจะสำมำรถรองรบัทัง้คนไขใ้นประเทศ และต่ำงประเทศ อย่ำงจีน, อินเดีย, ยุโรป, 
ลำว และกัมพูชำเป็นตน้ โดยท่ีอุบลฯเป็นกำรร่วมทุนระหว่ำง GFC กับแพทยท่ี์มีชื่อเสียงในพืน้ท่ี โดย
ถือ 60:40 เพื่อขยำยฐำนคนไขไ้ปยงัจงัหวดัใกลเ้คียงอีกดว้ย  
❑ ก ำไรลดลงในปี 2023E แต่จะเห็นกำรเติบโตต้ังแต่ปี 2024E เรำประมำณกำรก ำไรปี 
2023E-24E จะอยู่ท่ี 51 ล้ำนบำท -22% YoY และ 78 ล้ำนบำท +53% YoY โดยก ำไรในปี 2023E 
ลดลงเน่ืองจำกกำรปรบัโครงสรำ้งพนักงำน รวมถึงรบัพนักงำนเพิ่มในกำรเตรียมตัวขยำยสำขำใหม่
เพื่อรองรบัฐำนลูกคำ้ท่ีจะขยำยเพิ่ม ซึ่งหลังจำกท่ีสำขำใหม่เปิดจะท ำใหม้ีกำรเติบโตของก ำไรดีขึน้ 
จำกกำรขยำยฐำนลูกค้ำทั้งในประเทศและต่ำงประเทศ ท ำใหร้ำยไดแ้ละก ำไรในปี 2024E เติบโต
อย่ำงกำ้วกระโดด  
 

Bloomberg ticker GFC TB 
Secondary market MAI 
Sector Service 
Offering price (Bt) 7.00 
No. of IPO shares (mn) 60 
Post-IPO shares (mn)  220 
Par value (Bt) 0.50 
Blackout period 20 Aug 23 – end of offering 
Offering period 1-2 week of  September 2023 
First day of trading 13 September 2023 
Financial advisor Capital One Partners Limited 
Lead underwriter Globlex sercurities 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 242  276  317  433  
EBITDA 99  97  88  117  
Net profit 70  66  51  78  
EPS (Bt) 0.79  0.41  0.23  0.36  
Growth 4.6% -48.1% -43.2% 52.6% 
Core EPS (Bt) 0.79  0.41  0.23  0.36  
Growth 4.6% -48.1% -43.2% 52.6% 
DPS (Bt) 0.74  0.22  0.09  0.14  
Div.  yield 10.5% 3.1% 1.3% 2.0% 
PER (x) 8.9 17.1 30.0 19.7 
Core PER (x) 8.9 17.1 30.0 19.7 
EV/EBITDA (x) 6.6 8.8 4.9 3.3 
PBV (x) 5.0 7.3 2.1 2.0 
Note: Financial ratios are based on IPO price 

Company background 

The establishment of GFC can be considered as the formation of 
an organization with a strong foundation from the outset. This is 
because it was formed by the collaboration of individuals who have 
a direct involvement in the field of reproductive business, including 
specialized doctors and scientists in reproductive medicine, 
entrepreneurs who have received reproductive services. 
2021-24E net profits forecast 

 Source: GFC, DAOL 

Note: DAOL SECURITIES (THAILAND) acts as an 
underwriter for the initial public offering of PHG. 
***ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและควำมเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน*** 
Analyst: Jacqueline Nham (Reg. No. 112603) 
Assistant Analyst: Piraya Throngkitpaisan  
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Valuation/Catalyst/Risk 
เรำประเมินมลูค่ำเหมำะสมปี 2024E ท่ี 9.00 บำท อิง PER ท่ี 25x โดยเปรียบเทียบกบัธุรกิจรพ. ไดแ้ก่ 
BCH, BDMS, BH, CHG, EKH, และ PR9 ซึ่งมีค่ำเฉลี่ย PER ท่ี 25x เนื่องจำกกำรรกัษำภำวะกำรมี
บตุรยำกมีควำมซบัซอ้น และอยู่บนควำมคำดหวงัของคนไขซ้ึ่งมีค่ำใชจ้่ำยค่อนขำ้งสงู เรำจึงมองว่ำ
ควรเทรดใกลเ้คียงกับค่ำเฉลี่ยอตุสำหกรรมรพ. ในะขณะที่ให ้PER สงูกว่ำ EKH เนื่องจำก GFC เคำ้
เฉพำะทำงมำกกว่ำ และ EKH ถือ EKI อยู่ 67% 

KEY HIGHLIGHTS 
❑ ประเมินรำยได้โต 2022-2024E CAGR ที ่16% หนุนจำกกำรเพ่ิมฐำนคนไข้ 
GFC เป็นศูนยใ์หบ้ริกำรและค ำปรกึษำส ำหรบัผูท่ี้มีบุตรยำก โดยใหบ้ริกำรแบบครบวงจร ตัง้แต่ใหค้  ำปรกึษำ , รกัษำดว้ยวิธี
ต่ำง เช่น IUI และ ICSI, ตรวจหำพันธุกรรม และฝำกไข่เป็นต้น โดยแพทย์ของทำง GFC มีควำมช ำนำญและมีมำก
ประสบกำรณ ์ท่ีมีจุดมุ่งหมำยในกำรเติมเต็มควำมฝันใหก้ับทุกครอบครวั ท่ีใส่ใจรำยละเอียดทุกขัน้ตอน โดยทำง GFC จะ
ดูแลคนไขจ้นถึงขัน้ตอนกำรฝำกครรภ ์และส่งต่อไปยงัโรงพยำบำลชัน้น ำ เพื่อเติมเต็มควำมสขุกับครอบครวัของคนไข ้อีก
จุดเด่นของ GFC มีเทคโนโลยีล่ำสดุ ท่ีเพิ่มอตัรำควำมส ำเร็จในกำรมีบุตรไดอ้ย่ำงต่อเน่ือง ท ำใหบ้ริษัทสำมำรถใหบ้ริกำรคู่
สมรสดว้ยอตัรำควำมส ำเร็จท่ีสงูกว่ำค่ำเฉลี่ยมำตรฐำนและมีอตัรำควำมส ำเร็จท่ีเพิ่มขึน้อย่ำงต่อเน่ือง โดยในปี 2022 จำก
กำรรกัษำผูม้ีบตุรยำกดว้ยวิธี ICSI และอตัรำควำมส ำเรจ็ในกำรตัง้ครรภจ์ำกกำรรกัษำผูม้ีบุตรยำกดว้ยวิธี ICSI ท่ีเพิ่มบริกำร
ตรวจพันธุกรรมของตัวอ่อน (NGS) โดยค ำนวณจำกจ ำนวนคนไข้ท่ีตั้งครรภต์่อจ ำนวนคนไขท่ี้ใส่ตัวอ่อนทั้งหมดเท่ำกับ 
61.6% และ 72.3% ตำมล ำดับ ซึ่งสูงกว่ำค่ำเฉลี่ยจำกรำยงำนสรุปขอ้มูลกำรใหบ้ริกำรเทคโนโลยีช่วยกำรเจริญพันธุ์ทำง
กำรแพทยอ์ยู่ท่ี 45% ส่งผลใหก้ลุ่มบริษัทสำมำรถขยำยฐำนลกูคำ้ไดม้ำกขึน้ โดยในปี 2023E-24E มีกำรเติบโต +15% YoY 
และ +37% YoY ตำมล ำดบั จำกปัญหำของสขุภำพของทัง้ผูช้ำยและผูห้ญิง จำกกำรใชช้ีวิต , ควำมเครียด และปัจจัยอื่นๆ 
ส่งผลใหฮ้อรโ์มนเปลี่ยนและส่งผลใหม้ีบตุรยำกขึน้ในทุกวนันี ้ซึ่งมลูค่ำตลำดในกำรบริกำรรกัษำภำวะมีบตุรยำกของโลกในปี 
2027E คำดจะเติบโต +3.2% CAGR และกำรรกัษำดว้ยวิธี IVF จะเป็นท่ีรบัควำมนิยมมำกท่ีสุด และมีแนวโนม้กำรเติบโต 
+3.6% CAGR 2027E ทั้งนีใ้นปี 2024E มีกำรเติบโตของรำยได้อย่ำงก้ำวกระโดดเน่ืองจำกมีกำรขยำยคลินิกไปยังแถว
สวุรรณภูมิ - พระรำม 9 และจังหวดัอุบลรำชธำนี โดยคำดรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรรกัษำมีบุตรยำกดว้ยวิธี ICSI เติบโตในปี 
2023E/24E ท่ี +13% YoY และ +35% YoY ตำมล ำดบั  

 

 

Fig 1: รำยได้จำกกำรให้บริกำรคนไข้ (ล้ำนบำท) Fig 2: สัดส่วนรำยได้แบ่งประเภทกำรให้บริกำร (ล้ำนบำท) 

 

 
Source:  GFC, DAOL Source: GFC, DAOL 
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Fig 5: กำรเติบโตอย่ำงต่อเน่ืองของตลำดบริกำรรักษำภำวะมีบุตรยำกของโลก  

 
Source: GFC, DAOL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig 3: อัตรำควำมส ำเร็จในกำรต้ังครรภด้์วยวิธี ICSI  
Fig 4: อัตรำควำมส ำเร็จในกำรต้ังครรภด้์วยวิธี ICSI ทีเ่พ่ิมกำรตรวจ 
NGS  

   
Source:  GFC, DAOL Source: GFC, DAOL  
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❑ มีแผนขยำยอีก 2 ภำยในปี 2024E เพ่ิม capacity ในกำรรับรองคนไข้ในอนำคต  
เนื่องจำกสถำนท่ีปัจจบุนัสถำนท่ีเดิมมีควำมสำมำรถท่ีจะรองรบัคนไขค้่อนขำ้งแน่น จึงไม่สำมำรถท่ีจะรบัรองคนไขม้ำกกว่ำนี ้
โดยทำงบริษัทเห็นกำรเติบโตของตลำดนี ้จึงตอ้งกำรขยำยพืน้ท่ีเพื่อท่ีจะสำมำรถรองรบัคนไขไ้ดเ้พิ่มขึน้ โดยเดิมคนไขข้อง 
GFC ยังคงเป็นกลุ่มคนไทยท่ีเข้ำรับบริกำร ซึ่งในอนำคตจะท ำกำรตลำดเพิ่มไปยังต่ำงประเทศ อย่ำงกัมพูชำ และลำว 
เน่ืองจำกมีนโยบำยสนับสนุนจำกภำครฐัในกำรใหป้ระเทศไทยเป็นศูนยก์ลำงสขุภำพนำนำชำติ (Medical Hub) ท ำใหเ้ป็น
โอกำสในกำรเติบโตของบริษัทในอนำคตอย่ำงต่อเน่ือง โดยสำขำแรกจะตัง้อยู่สุวรรณภูมิ-พระราม 9 และคาดจะสามารถเปิด
ให้บริการภายใน 4Q23E ซึ่งมีแผนท่ีจะปรบัปรุงอำคำรดงักล่ำว เพื่อใหเ้หมำะสมกับกำรใหบ้ริกำรทำงกำรแพทย์ส  ำหรบัผูม้ี
ปัญหำมีบุตรยำก และขยำยกำรใหบ้ริกำรใหค้รอบคลมุและครบวงจรมำกยิ่งขึน้ เช่น มีหอ้งวิจัยและหอ้งปฏิบตัิกำรส ำหรบั
นักวิทยำศำสตรข์องกลุ่มบริษัทท่ีทนัสมยัและกวำ้งขวำง, หอ้งประชุมสมัมนำวิชำกำรทำงกำรแพทย์ และ ศูนยฝึ์กอบรมนัก
เทคนิคกำรแพทย์ภำยในของกลุ่มบริษัท (In-house training) ซึ่งกลุ่มบริษัทจะสรรหำนักเทคนิคกำรแพทย์จำกแต่ละ
มหำวิทยำลยั มีโครงกำรฝึกงำน จัดท ำหอ้งฝึกภำคปฏิบตัิ และใหทุ้นกำรศึกษำ เพื่อเป็นกำรบริหำรทรพัยำกรบุคลำกรใหม้ี
ประสิทธิภำพมำกขึน้  

ส่วนคลินิกท่ีจะเปิดท่ีอุบลรำชธำนีนัน้ตัง้อยู่ใกล ้ท่ำอำกำศยำนนำนำชำติอุบลรำชธำนี ซึ่งเป็นกำรร่วมทุนระหว่ำง GFC กับ
แพทยท่ี์มีชื่อเสียงในพืน้ท่ีจังหวดัอุบลรำชธำนี โดยบริษัทคำดว่ำจะจดัตัง้บริษัทร่วมทุนซึ่งถือหุน้โดย GFC และแพทยใ์นพืน้ท่ี 
ในสัดส่วนท่ี 60% และ 40% ตำมล ำดับ เพื่อขยำยฐำนกำรใหบ้ริกำรรกัษำภำวะมีบุตรยำกไปยังกลุ่มลูกคำ้ในพืน้ท่ี และ
จงัหวดัใกลเ้คียง เช่น จงัหวดัอ ำนำจเจริญ จงัหวดัศรีสะเกษ จงัหวดัรอ้ยเอ็ด และจงัหวดัมหำสำรคำม เป็นตน้ และขยำยฐำน
ลกูคำ้ไปยงัประเทศเพื่อนบำ้น ไดแ้ก่ ลำว และกมัพชูำ ซึ่งกำรรว่มทนุนี ้ทำงบริษัทจะดแูลในดำ้นกำรบริหำรจดักำรคลินิกตำม
มำตรฐำนของกลุ่มบริษัทในดำ้นต่ำงๆ โดยแพทยจ์ะเป็นผูล้งทุนดำ้นท่ีดินและกำรก่อสรำ้งอำคำร และบริษัทร่วมทุนใหม่จะ
ท ำสญัญำเช่ำสถำนท่ีระยะยำวส ำหรบัคลินิกสำขำอุบลรำชธำนีกับแพทยผ์ูร้่วมทุนในรำคำตลำด โดยคำดจะสำมำรถเปิด
ใหบ้ริกำรในช่วง 1Q24E ท ำใหฐ้ำนรำยไดใ้นปี 2024E เติบโตอย่ำงกำ้วกระโดด  

 

 

 

 

 

Fig 6: คลินิกสุวรรณภูมิ - พระรำม 9  Fig 7: คลินิกอุบลรำชธำนี  

 
  

Source:  GFC Source: GFC 
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❑ กำรเติบโตของตลำดให้บริกำรรักษำภำวะมีบุตรยำกด้วยวิธี IVF ยังสดใสต่อเน่ือง  
กำรรักษำผู้มีบุตรยำกด้วยวิธีกำรท ำเด็กหลอดแก้ว (IVF) เป็นกำรรักษำภำวะมีบุตรยำกด้วยเทคโนโลยีช่วยกำรเจริญ
พนัธุท์ำงกำรแพทยท่ี์ไดร้บัควำมนิยมมำกท่ีสุด เน่ืองมำจำกเป็นวิธีกำรรกัษำท่ีมีโอกำสตัง้ครรภส์  ำเร็จสูงท่ีสุดเมื่อเทียบกับ
กำรรกัษำดว้ยวิธีอื่นๆ ดว้ยควำมท่ีภูมิภำคเอเชียแปซิฟิกมีสัดส่วนกำรรกัษำภำวะมีบุตรยำกดว้ยวิธี IVF มำกท่ีสุดท่ี 49% 
จำกค่ำตลำดกำรรกัษำผูม้ีบุตรยำกทั่วโลกในปี 2019 โดยประเทศท่ีเป็นจุดหมำยไดแ้ก่ ไทย มำเลเซีย อินเดีย ออสเตรเลีย 
และญ่ีปุ่ น ซึ่งจำกกำรเปิดเผยขอ้มลูของ Allied Market Research พบว่ำ ในปี 2019 ตลำดบริกำรรกัษำภำวะมีบตุรยำกดว้ย
วิธี IVF ในประเทศมีมูลค่ำประมำณ 3,441 ล้ำนบำท ก่อนจะหดตัวลงเหลือท่ี 2,314 ล้ำนบำทในปี 2020 เน่ืองจำกได้
ผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควิด แต่คำดว่ำมลูค่ำตลำดบริกำรรกัษำภำวะมีบุตรยำกดว้ยวิธี IVF ประเทศไทยจะ
ทยอยฟ้ืนตวัขึน้และมีมลูค่ำประมำณ 3,487 ลำ้นบำทในปี 2027E คิดเป็นอตัรำกำรเติบโต CAGR ท่ี 6%  จำกกำรขยำยตวั
ของตลำดท่องเท่ียวส ำหรบัผูม้ีบุตรยำก (Fertility Tourism) หลงักำรผ่อนคลำยกำรระบำดของโควิด และนโยบำยส่งเสริม
กำรมีบุตรคนท่ี 3 ของประเทศจีน รวมถึงไดร้บักำรสนับสนุนจำกภำครฐัของไทย ท่ีมีเป้ำหมำยในกำรพฒันำใหป้ระเทศไทย
เป็น Medical Hub ตัง้แต่ปี 2017 – 2026E ท ำใหค้วำมนิยมจำกนกัท่องเท่ียวเชิงสขุภำพเพิ่มมำกขึน้อย่ำงต่อเนื่อง   

 

 

❑ ประเมินก ำไรปี 2023E ลดลงจำกค่ำใช้จ่ำยที่เพ่ิมขึน้ แต่จะเติบโตในปี 2024E เป็นต้น
ไป  
เรำประเมินก ำไรสทุธิปี 2023E-24E จะอยู่ท่ี 51 ลำ้นบำท -22% YoY และ 78 ลำ้นบำท +53% YoY ตำมล ำดบั โดยก ำไรใน
ปี 2023E ลดลงเน่ืองจำกกำรปรบัโครงสรำ้งพนกังำน รวมถึงรบัพนกังำนเพิ่มในกำรเตรียมตวัขยำยสำขำใหม่เพื่อรองรบัฐำน
ลกูคำ้ท่ีจะขยำยเพิ่ม ในขณะท่ีรำยไดเ้ติบโต +15% YoY แต่ถูกกดดนัของค่ำใชจ้่ำยท่ีเพิ่มขึน้ ในกำรเตรียมตวัเปิดสำขำใหม่ 
ท ำใหก้ ำไรปี 2023E ลดลง ทัง้นีห้ลงัจำกท่ีสำขำใหม่เปิดจะท ำใหม้ีกำรเติบโตของก ำไรดีขึน้ จำกกำรขยำยฐำนลูกคำ้ทั้งใน
ประเทศและต่ำงประเทศ ท ำใหร้ำยไดแ้ละก ำไรในปี 2024E เติบโตอย่ำงกำ้วกระโดด เนื่องจำกทำง GFC มีบริกำรท่ีใส่ใจกับ
ลูกค้ำ และมีอัตรำควำมส ำเร็จค่อนข้ำงสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย ท ำให้ในอนำคตจะมีคนไข้เพิ่มขึน้จำกกำรท่ีคนไข้ไปบอกต่อ 
โดยเฉพำะในตลำดต่ำงประเทศอย่ำงกัมพูชำ และลำว ซึ่งทำง GFC ไม่ไดเ้ด่นแค่เรื่องคุณหมอท่ีมีควำมสำมำรถอย่ำงเดียว 
แต่มีนกัวิทยำศำสตรท่ี์เก่งดว้ยเช่นกัน ท่ีจะคอยดแูลตวัอ่อนของคนไขอ้ย่ำงใกลช้ิด ซึ่งอนันีเ้ป็นอีกหน่ึงจุดเด่นของบริษัทท่ีจะ
สำมำรถคงอตัรำควำมส ำเรจ็ไดอ้ยู่ในระดบัสงู     

 

Fig 8: สัดส่วนมูลค่ำตลำดท่ัวโลกแบ่งตำมภูมิภำคปี 2019  Fig 9: กำรเติบโตตลำดกำรให้บริกำร IVF ในไทย   

  
Source:  Allied market research, GFC  Source: GFC, DAOL  
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Fig 10: 2020-24E Net profit 

 
Source: GFC, DAOL 

 VALUATION 
ประเมินรำคำเหมำะสมที ่9.00 บำท 

เรำประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 2024E ของ GFC ท่ี 9.00 บำท โดยใชวิ้ธี 2024E PER ท่ี 25x เท่ำกับค่ำเฉลี่ย peer กลุ่มรพ. ท่ี 
2024E PER 25x เน่ืองจำกเรำมองว่ำ GFC ใหบ้ริกำรเฉพำะทำงเก่ียวกับกำรมีบุตรยำก ท่ีมีควำมเฉพำะเจำะจงในควำม
ตอ้งกำรของลูกคำ้ค่อนขำ้งสูง และในปี 2024E มีกำรขยำยคลินิกไปยังสุวรรณภูมิ-พระรำม 9  และอุบลรำชธำนี โดยจะ
ขนำดฐำนลกูคำ้ทัง้คนไทยและต่ำงชำติ รวมถึงก ำไรของบริษัท จึงประเมินมลูค่ำของ GFC ปี 2024E ดว้ย PER 25x ไดร้ำคำ
เหมำะสมที่ 9.00 บำท    
  

Fig 11: เปรียบเทียบ PER ของกลุ่มรพ. 

 
Source: DAOL 
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RISK FACTORS 
GFC มีปัจจยัเสี่ยงส ำคญัท่ีอำจจะกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ดงันี ้

• ควำมเสี่ยงจำกกำรขำดแคลน/พึ่งพิงบคุลำกรท่ีมีควำมช ำนำญเฉพำะดำ้น  
• ควำมเสี่ยงจำกกำรเปลี่ยนแปลงและกำรปฏิบตัิตำมนโยบำยรฐับำลระเบียบ ขอ้บงัคบั และกฎหมำยต่ำงๆ  
• ควำมเสี่ยงจำกกำรเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีกำรรกัษำ   
• ควำมเสี่ยงจำกโครงกำรลงทนุในกำรขยำยสำขำท่ีอำจคลำดเคลื่อนจำกแผนกำรท่ีวำงไว ้  
• ควำมเสี่ยงจำกกำรพึ่งพิงผูจ้ดัจ ำหน่ำยผลิตภณัฑย์ำ เวชภณัฑ ์และน ำ้ยำวิเครำะหใ์นหอ้งปฏิบตัิกำร  
• ควำมเสี่ยงจำกรำยไดท่ี้พึ่งพิง IVF เป็นหลกัท ำใหก้ ำไรอำจผนัผวน  
• ควำมเสี่ยงจำกกำรน ำส่งภำษีหกั ณ ท่ีจ่ำย ในกรณีท่ีกรมสรรพำกรประเมินภำษีเงินไดบุ้คคลธรรมดำของแพทย์

แตกต่ำงจำกแนวทำงบริษัท   
• ควำมเสี่ยงจำกกำรมีผูถื้อหุน้ใหญ่ถือหุน้รวมกนัเกินกว่ำ 25%   
• ควำมเสี่ยงในกำรปฏิบตัิตำมตำมเงื่อนไขในสญัญำสินเชื่อระหว่ำงบริษัทกบัสถำบนักำรเงิน   
• ควำมเสี่ยงในเรื่องตลำดรองส ำหรบักำรซือ้ขำยหลกัทรพัย ์  

 COMPANY PROFILE 
บริษัท เจเนซีส เฟอรทิ์ลีตี เซ็นเตอร ์จาํกัด (มหาชน) (GFC) ใหบ้ริการทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ีปัญหามีบุตรยากแบบครบ
วงจร ดว้ยนวัตกรรมและเทคโนโลยีช่วยการเจริญพันธุ์ท่ีทันสมัยแห่งหน่ึงของประเทศไทย โดยรศ.นพ.พิทักษ์ เลาหเ์กริก
เกียรติ แพทยผ์ูช้าํนาญการดา้นสตูินรีเวชและเทคโนโลยีเจริญพนัธุท่ี์มีประสบการณด์า้นการใหบ้ริการทางการแพทย์ สาํหรบั
ผูม้ีปัญหามีบุตรยากมากกว่า 20 ปี และนพ.ประมขุ วงศธ์นะเกียรติ สตูินรีแพทย ์รว่มกบัแพทยแ์ละผูช้าํนาญการชัน้นาํดา้น
เทคโนโลยีช่วยการเจริญพนัธุ ์ประกอบดว้ย พญ.ปรวนั ตัง้ธรรม แพทยผ์ูช้าํนาญการดา้นการเจริญพนัธุ์ รวมทัง้นางสาวปิยะ
ดา วิรตันพ์งษ์ นักวิทยาศาสตรห์รือนักเทคนิคการแพทยผ์ูช้าํนาญการดา้นการเจริญพนัธุ ์และนางภาสิริ อรวฒันศรีกุล นัก
ธุรกิจผูม้ีประสบการณท่ี์เก่ียวขอ้งกับการเจริญพันธุ์ทางการแพทย ์โดยไดร้่วมกันก่อตั้งคลินิกเฉพาะทางดา้นเวชกรรมสตูิ
ศาสตร-์นรีเวชวิทยา ภายใตช้ื่อ “Genesis Fertility Center” ในย่านพระราม 3 ซึ่งมีจุดมุ่งหมายในการเติมเต็มความฝันของ
ทกุครอบครวั ทัง้นี ้เจตนารมณด์งักล่าว ขบัเคลื่อนให ้GFC ออกแบบและพฒันาการใหบ้ริการอย่างเขา้ใจ รูจ้ริง และใส่ใจใน
ทุกขั้นตอน ตั้งแต่การตรวจหาสาเหตุของการมีบุตรยาก ดว้ยวิธีท่ีหลากหลายในการใหบ้ริการ และเฉพาะเจาะจงสาํหรบั
รายบุคคล เพื่อใหไ้ดผ้ลท่ีเท่ียงตรงท่ีสดุ ก่อนดาํเนินการรกัษาอย่างรดักุม ละเอียด ใส่ใจทุกขัน้ตอน นอกจากนี ้บุคลากรทุก
คนของ GFC ยังพรอ้มใหค้าํปรึกษาบนพืน้ฐานของความเข้าอกเข้าใจและเอาใจใส่ลูกค้าเสมือนคนในครอบครัวตลอด
ระยะเวลาการรบับริการ เพื่อเพิ่มโอกาสความสาํเรจ็ในการมีบตุรใหม้ากท่ีสดุ 
 
ปัจจบุนั บริษัทมีบริษัทย่อย จาํนวน 2 บริษัท ซึ่งบริษัทถือหุน้ในสดัส่วน 99.99% และ 99.99% ตามลาํดบั ไดแ้ก่ 1) บริษัท จี
โนโซมิกส ์จาํกัด (“GSM”) ดาํเนินธุรกิจการใหบ้ริการตรวจพันธุกรรมของตัวอ่อน (Next generation sequencing: NGS) 
อย่างไรก็ตาม ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 5/2565 เมื่อวนัท่ี 19 ตลุาคม 2565 พิจารณารบัทราบการหยดุดาํเนินงาน
ชั่วคราวของ GSM ตั้งแต่วันท่ี 1 พฤศจิกายน 2565 ถึงวันท่ี 31 กรกฎาคม 2566 เน่ืองจากอยู่ในระหว่างการย้ายท่ีตั้ง
สาํนกังานไปอยู่ท่ีคลินิก GFC สาขาสวุรรณภมูิ-พระราม 9 ซึ่งปัจจบุนัอยู่ในระหว่างการปรบัปรุงอาคารเพื่อรองรบัการเพิ่มขึน้
ของผู้ใช้บริการและขยายพืน้ท่ีการให้บริการมากขึน้ ทั้งนี ้การให้บริการตรวจพันธุกรรมของตัวอ่อน (Next generation 
sequencing: NGS) จะสามารถใหบ้ริการไดต้ามปกติภายใต ้GFC แทน โดยไม่มีผลกระทบทางดา้นรายไดข้องกลุ่มบริษัท
อย่างมีนยัสาํคญั และ 2) บริษัท จีเอฟซี เฟอรทิ์ลีตี กรุ๊ป จาํกดั (“GFCFG”) ซึ่งเป็นบริษัทโฮลดิง้ (holding company) จดัตัง้
ขึน้สาํหรบัการลงทุนในกิจการอื่นท่ีมีวตัถุประสงคใ์นการประกอบธุรกิจอื่นๆ ท่ีก่อใหเ้กิดประโยชน ์หรือสนับสนุนการดาํเนิน
ธุรกิจของบริษัท ทัง้นี ้GFCFG ยงัไม่มีรายไดเ้ชิงพาณิชย ์
 
การบริการของบริษัทสามารถแบ่งออกได ้ 5 กลุ่มไดแ้ก่ 1) การใหบ้ริการตรวจเบือ้งตน้ก่อนใหค้าํแนะนาํหรือรกัษา 2) การ
ให้บริการรักษาผู้มีบุตรยากด้วยวิธี IUI (Intrauterine insemination) 3) การให้บริการรักษาผู้มีบุตรยากด้วยวิธี ICSI 
(Intracytoplasmic Sperm Injection) 4) การใหบ้ริการตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน (Next generation sequencing: NGS) 
และ 5) การใหบ้ริการแช่แข็งไข่และการฝากไข่ 
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Fig 12: ขั้นตอนกำรให้บริกำรตรวจเบือ้งต้นก่อนให้ค ำแนะน ำหรือรักษำ 

 
Source: GFC  

 

 

Fig 13: กำรรักษำด้วยวิธี IUI Fig 14: กำรรักษำด้วยวิธี ICSI 

 

 
Source: GFC Source: GFC 

Fig 15: กำรตรวจพันธุกรรมของตัวอ่อน   Fig 16: ให้บริกำรแช่แข็งไข่/อสุจิ/ตัวอ่อน  

 

 

Source: GFC Source: GFC 
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❑ ผลกำรด ำเนินงำนในอดีต 
ในปี 2020-2022 GFC มีก ำไรอยู่ท่ี 67 ลำ้นบำท, 70 ลำ้นบำท และ 66 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ส่งผลใหบ้ริษัทมีอตัรำก ำไรสทุธิ
ท่ี 31%, 28.8%, และ 23.8% ตำมล ำดบั โดยมีโครงสรำ้งรำยไดเ้ฉลี่ยในปี 2020-2022 มีสดัส่วนจำกกำรใหบ้ริกำรรกัษำดว้ย
วิธี ICSI คิดเป็นสดัส่วน 73% ของรำยไดท้ัง้หมด, 16% มำจำกกำรตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน, 9% จำกกำรตรวจเบือ้งตน้
ก่อนใหก้ำรรกัษำ และอีก 2% มำจำกกำรใหบ้ริกำรฝำกไข่ และรกัษำดว้ยวิธี IUI อย่ำงละ 1% ของรำยไดร้วม แมร้ำยไดใ้น
อดีตจะมีกำรเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง แต่เน่ืองจำกตน้ทุนยำนัน้สงูขึน้ จำกผลกระทบของโควิดจำกปัญหำของกำรขนส่ง รวมถึง
กำรปรบัขึน้ค่ำแรงของพนกังำนท ำใหอ้ตัรำในกำรท ำก ำไรของบริษัทลดลง  

 

 

Fig 19: ก ำไรสุทธิและอัตรำก ำไรสุทธิในอดีตทีผ่่ำนมำ (2020-1Q23) 

 
Source: GFC, DAOL  

 

Fig 17: รำยได้รวมในอดีต (2020-1Q23) Fig 18: รำยได้รวมแบ่งตำมประเภทรำยได้ในอดีต (2020-1Q23) 

 

 
Source: GFC, DAOL Source: GFC, DAOL 
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❑ วัตถุประสงคก์ำรเพ่ิมทุนและโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น 
GFC จะมีกำรเสนอขำยหุน้เพิ่มทุนจ ำนวน 60 ลำ้นหุน้ คิดเป็น 27% ของจ ำนวนหุน้สำมญัท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทัง้หมด
ของบริษัทภำยหลงักำรเสนอขำยหุน้สำมญัเพิ่มทุนในครัง้นี ้โดยโครงสรำ้งหลงักำรเพิ่มทุน  รศ.นพ.พิทกัษ์ เลาหเ์กริกเกียรติ
จะยงัคงเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ท่ีสดุ 25% ตำมดว้ย นพ.ประมขุ วงศธ์นะเกียรติ ถือ 18% ขณะท่ีผูบ้ริหำรและพนักงำนถือหุน้
ในสดัส่วนท่ีเหลือ 
ส ำหรบัวตัถปุระสงคก์ำรใชเ้งินเพิ่มทนุไว ้ดงันี ้ 

• เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุในโครงกำรคลินิกสำขำสวุรรณภมูิ-พระรำม 9  
• เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุในโครงกำรคลินิกสำขำอบุลรำชธำนี  
• เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุในธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

Fig 20: โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นก่อนและหลังกำรเสนอขำย 

 
Source: GFC, as of 28/4/2023 
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Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 48 97 85 357 381  Sales 214  242  276  317  433  
Accounts receivable 1 1 3 2 3  Cost of sales  (107) (123) (146) (176) (241) 
Inventories 8 8 14 14 19  Gross profit 107  119  130  140  193  
Other current assets 0 0 2 3 4  SG&A (25) (33) (48) (70) (95) 
Total cur. assets 57 108 104 376 407  EBITDA 93  99  97  88  117  
Investments 0 0 0 2 4  Depre. & amortization 11  13  15  17  19  
Fixed assets 73 77 299 457 468  Equity income 0  0  0  0  0  
Other assets 4 5 5 5 7  Other income 0  0  0  0  0  
Total assets 134 190 408 840 886  EBIT 82  87  82  71  98  
Short-term loans 0 0 0 0 0  Finance costs (2) (2) (2) (8) (2) 
Accounts payable 17 22 26 28 39  Income taxes (14) (15) (14) (11) (18) 
Current maturities 3 4 46 33 6  Net profit before MI 67  70  66  51  78  
Other current liabilities 11 12 15 14 20  Minority interest  0  0  0  0  0  
Total cur. liabilities 32 38 87 76 65  Core profit 67  70  66  51  78  
Long-term debt 23 27 165 32 30  Extraordinary items 0  0  0  0  0  
Other LT liabilities 1 1 2 2 2  Net profit 67  70  66  51  78  
Total LT liabilities 23 28 166 33 33        
Total liabilities 55 66 254 109 97  Key ratios           
Registered capital  40 80 110 220 220  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 40 80 80 220 220  Growth YoY      
Share premium 0 0 0 420 420  Revenue -11.0% 12.9% 14.0% 14.8% 36.8% 
Retained earnings 39 44 74 91 148  EBITDA -13.4% 6.5% -2.7% -9.1% 33.0% 
Others 0  0  0  0  0   Net profit -18.8% 4.6% -5.7% -21.9% 52.6% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit -18.8% 4.6% -5.7% -21.9% 52.6% 
Shares’ equity 79 124 154 731 788  Profitability ratio      
       Gross profit margin 49.9% 49.2% 47.1% 44.3% 44.5% 
Cash flow statement            EBITDA margin 43.6% 41.1% 35.1% 27.8% 27.0% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 31.0% 28.8% 23.8% 16.2% 18.1% 
Net profit  67  70  66  51  78   Net profit margin 31.0% 28.8% 23.8% 16.2% 18.1% 
Depreciation 11  13  15  17  19   ROA 49.7% 36.7% 16.1% 6.1% 8.8% 
Chg in working capital (13) 4  (3) 3  5   ROE 84.3% 56.3% 42.5% 7.0% 9.9% 
Others (2) (0) 3  (2) 3   Stability      
CF from operations  63  86  80  69  105   D/E (x) 0.70  0.53  1.64  0.15  0.12  
Capital expenditure (47) (18) (236) (175) (30)  Net D/E (x) Cash Cash 0.81  Cash Cash 
Others 5  0  0  (2) (3)  Interest coverage ratio 43.75  47.04  39.72  8.43  50.53  
CF from investing  (42) (18) (236) (177) (33)  Current ratio (x) 1.80  2.84  1.19  4.97  6.29  
Free cash flow 21  69  (156) (107) 72   Quick ratio (x) 1.54  2.61  1.01  4.75  5.94  
Net borrowings 26  6  179  (146) (28)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 10  40  0  560  0   Reported EPS  0.76  0.79  0.41  0.23  0.36  
Dividends paid (40) (65) (35) (35) (21)  Core EPS 0.76  0.79  0.41  0.23  0.36  
Others (3) 0  (0) 0  0   Book value 0.90  1.40  0.96  3.32  3.58  
CF from financing  (7) (19) 144  379  (48)  Dividend 0.45  0.74  0.22  0.09  0.14  
Net change in cash  14  50  (12) 272  23   Valuation (x)      
       PER 9.27  8.86  17.05  30.03  19.68  
       Core PER 9.27  8.86  17.05  30.03  19.68  
       P/BV 7.81  4.98  7.26  2.11  1.95  
       EV/EBITDA 7.54  6.64  8.80  4.93  3.27  
       Dividend yield 6.5% 10.5% 3.1% 1.3% 2.0% 
Source: GFC, DAOL       Note: Financial ratios are based on IPO price 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสำมำรถ
เขำ้ถึงได ้ผลส ำรวจดงักล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบติังำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำร
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นกำรรบัรองถึงผลกำรปฏิบติังำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้
ค ำแนะน ำในกำรลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจำรณญำณของตนเองในกำรวิเครำะหแ์ละ
ตดัสินใจในกำรใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ำรวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงควำมครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ำรวจดงักล่ำว 

 
DAOL SEC: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูค่ำตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูค่ำตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั  สงูกว่ำ มลูค่ำตำมปัจจยัพืน้ฐำน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมำยเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 
out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 13 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Disclaimer: บทวิเครำะหฉ์บบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบกำรตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท ำ
ขึน้บนพืน้ฐำนของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสำธำรณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนำเชิญชวนหรือชีน้  ำใหซ้ือ้หรือขำยหลกัทรพัยแ์ต่อย่ำงใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึน้จำกกำรใชบ้ทวิเครำะหฉ์บบันีท้ัง้ทำงตรงและทำงออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีกำรจัดท ำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่ำบริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรและมีควำม
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทำง DAOL SEC ใหค้วำมใส่ใจกบักำรลงทนุในบริษัทท่ีมีกำรพฒันำท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท ำเกณฑ์
ในกำรใหค้ะแนน ESG ส ำหรบัหุน้ท่ีเรำ Cover อยู่ ส ำหรบัหลกัเกณฑใ์นกำรประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท ำกำรพิจำรณำจำก 3 ดำ้น 
ดงันี ้
❑ กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม (Environment) หมำยถึง กำรท่ีบริษัทมีนโยบำยและกระบวนกำรท ำงำนในองคก์รเพื่อจัดกำรสิ่งแวดลอ้ม
อย่ำงชดัเจนและใชท้รพัยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพ รวมถึงมีกำรฟ้ืนฟูสภำพแวดลอ้มทำงธรรมชำติท่ีไดร้บัผลกระทบจำกกำรด ำเนินธุรกิจ ซึ่งเรำ
ใชเ้กณฑด์ำ้นรำยไดข้องบริษัทว่ำบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรำยไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่ำไหร่ 
❑ กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) กำรท่ีบริษัทมีนโยบำยกำรบริหำรทรพัยำกรบุคคลอย่ำงเป็นธรรมและเท่ำเทียม มีกำรส่งเสริมและพฒันำ
พนักงำนอย่ำงต่อเน่ืองและมีคุณภำพ รวมถึงสนับสนุนคู่คำ้ใหม้ีกำรปฏิบติัต่อแรงงำนอย่ำงเหมำะสม และเปิดโอกำสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีควำม
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่ำงยั่งยืน ซึ่งเรำใชเ้กณฑค์ะแนนจำก Bloomberg โดยกำรส ำรวจรำยงำนต่ำงๆ ท่ีไม่ใช่งบกำรเงิน ข่ำวสำรต่ำงๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทำง NGO 
❑ บรรษัทภิบำล (Governance) กำรท่ีบริษัทมีกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี ด ำเนินงำนอย่ำงโปรง่ใส มีแนวทำงกำรบริหำรควำมเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตำ้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงกำรจ่ำยภำษีใหแ้ก่ภำครฐัอย่ำงโปร่งใส  ซึ่งเรำใชเ้กณฑพ์ิจำรณำจำก CG 
rating ของสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส ำหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในกำรประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


