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Investment Highlights 

► เราเขา้ร่วมการประชุมกับผูบ้ริหารของ D ผ่านระบบ conference call หลังรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 3/2564 เมือ่วันที ่23 พ.ย. ทีผ่่านมา คาดการณ์ของบรษัิทฯ ถงึทศิทาง

การเติบโตเป็นไปในเชงิบวก โดยผูบ้ริหารคาดว่า D จะกลับมาท าก าไรไดต้ัง้แต่ไตรมาส 

4/2564 เป็นตน้ไป 

► ประวตับิรษิทัฯ บรษัิท เดนทัล คอรป์อเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) (D) กอ่ตัง้โดยคณุพรศักดิ ์ตัน

ตาปกลุ ปัจจุบันถอืครองหุน้อยู ่55% บรษัิทฯ กอ่ตัง้ขึน้เมือ่ปี 2548 และท า IPO ในปี 2559 

D ประกอบธุรกจิทันตกรรมแบบครบวงจรโดยม ี1) 15 สาขาและมหีอ้งทันตกรรม 94 หอ้ง 2) 

แล็บทันตกรรม และ 3) จัดจ าหน่ายอปุกรณ์ทันตกรรม โดย D เป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นทันตกรรม

เฉพาะทาง ทีม่กีลุม่เป้าหมายเป็นคนไขร้ะดับกลาง-บนทัง้ชาวไทยและชาวตา่งชาต ิ 

► แนวโนม้ ดว้ยอัตราการฉีดวัคซนีในประเทศที่มากกว่า 70% เราคาดว่าประเทศไทยได ้

เผชญิกับการระบาดของโควิด-19 ที่รุนแรงที่สุดแลว้ ถงึแมว้่าจะมีการหยิบยกขอ้กังวล

เกีย่วกับการระบาดของสายพันธุโ์อมคิรอนขึน้มา แต่ก็มสีัญญาณบ่งชีถ้งึความเสีย่งทีล่ดลง 

และมโีอกาสเป็นไปไดน้อ้ยทีจ่ะมกีารบังคับใชม้าตรการล็อกดาวนอ์ย่างเต็มรปูแบบอกีครัง้ใน

ปี 2565 หรอื ปี 2566 เราคาดว่าความตอ้งการบรกิารทันตกรรมในประเทศจะกลับสู่ระดับปี 

2562 ในปี 2565 โดยไดรั้บแรงหนุนจากทัง้ความจ าเป็นและอุปสงคท์ีส่ะสมจากช่วงก่อน 

(pent-up demand) จากการล็อคดาวน์เป็นเวลา 1 ปี นอกจากนี้ เรายังคาดว่า D จะเตบิโต

อย่างต่อเนื่อง จากสภาพสังคมสูงวัยในประเทศ ควบคู่ไปกับการเปลีย่นแปลงไปสู่สังคมชน

ชัน้กลาง ซึง่เป็นการส่งเสรมิธุรกจิดา้นทันตกรรมเพือ่ความงาม หากมองในระดับนานาชาต ิ

เราเห็นแรงเสยีดทานของอุปสงคจ์ากนักท่องเทีย่วเชงิสุขภาพทีจ่ะกลับมาสู่ระดับก่อนเกดิ

การระบาดของโควดิ-19 เนือ่งจากอปุสรรคในการเดนิทางระหวา่งประเทศทีจ่ะยังคงมอียูใ่นปี 

2565 อยา่งไรก็ตาม ความตอ้งการจากกลุม่คนไขต้า่งชาตคิาดว่าจะถกูพึง่พานอ้ยลงจากการ

เดนิทางระหว่างประเทศ ตามแนวโนม้ของคนไขใ้นประเทศและจะกลับมาอกีครัง้ในปี 2565 

เราคาดว่าการเตบิโตและความสามารถในการท าก าไรจะเสถยีรจากธุรกจิคา้ขายของ D จาก

คาดการณ์ของเราในเรือ่งการล็อคดาวน ์

► ผลการด าเนนิงาน เราปรับประมาณการก าไรของปีนี้เพือ่สะทอ้นผลประกอบการของ D ใน

ไตรมาสกอ่นๆ และความสามารถในการท าก าไรในไตรมาส 4/2564 เราคาดวา่รายไดใ้นไตร

มาส 4/2564 จะอยู่ที ่159 ลบ. (เพิม่ขึน้ 5% YoY และ 28.7% QoQ) ขณะทีก่ าไรสุทธจิะ

อยู่ที ่5.2 ลบ. (จาก -5 ลบ. ในไตรมาส 4/2563 และ -4 ลบ. ในไตรมาส 3/2564) ซึง่เป็น

ไตรมาสแรกทีเ่ป็นบวกตัง้แตไ่ตรมาส 3/2563 สว่นรายไดร้วมทัง้ปี 2564 คาดวา่จะอยูท่ี ่492 

ลบ. ดว้ยผลขาดทุนที่ 11.9 ลบ. นอกจากนี้  เรายังปรับประมาณการก าไรของเราในปี 

2565/2566 เล็กนอ้ยเป็น 29 ลบ./53 ลบ. เพือ่รองรับสถานการณ์การระบาดของโควดิ-19 

ทีอ่าจเกดิขึน้ในประเทศ และการกลับมาของนักท่องเทีย่วเชงิสุขภาพทีช่า้กว่าคาด ขณะที่

ก าไรเหล่านี้จะมาจากรายไดท้ี ่683 ลบ./876 ลบ. ตามล าดับ ซึง่คดิเป็น 88%/113% ของ

รายไดใ้นปี 2562 

Valuation and Recommendation 

► แนะน า “ซือ้” เราคงมมุมองเชงิบวกตอ่ D และค าแนะน า “ซือ้” พรอ้มปรับราคาเป้าหมายขึน้

เป็น 6.15 บาท องิดว้ย PER ที ่ 39.2 เทา่ หรอืเทา่กับ 1SD ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ เพือ่สะทอ้นความ

เสีย่งในระยะสัน้ที ่D อาจตอ้งเผชญิ เรามองวา่ราคาหุน้ D ยัง laggard และเป็นหุน้ทีไ่ดร้ับ

ประโยชนจ์ากการเปิดประเทศอกีครัง้ บรษัิทฯ สง่สัญญาณการฟ้ืนตัวตัง้แตเ่นิน่ๆ ถงึแมว้า่จะมี

ความทา้ทายหลายอยา่ง และ ณ ระดับปัจจุบันหุน้ D ม ีupside อยูท่ี ่57.7%   
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อปุสงคใ์นประเทศผลกัดนัการฟ้ืนตวั 
► อปุสงคใ์นประเทศจะกลบัสูร่ะดบัปี 2562 ในปี 2565 แตก่ารฟ้ืนตวัอยา่งสมบรูณจ์ะใช้

เวลาอกี 1 ปี ข ึน้อยูก่บัจ านวนผูป่้วยตา่งชาต ิ 

► คาดจะสามารถท าก าไรไดต้ ัง้แตไ่ตรมาสที ่4/2564 เป็นตน้ไป โดยคาดจะรบัรูก้ าไรที ่

29 ลบ. ในปี 2565 และ 53 ลบ. ในปี 2566 

► คงค าแนะน า “ซือ้” พรอ้มปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 6.15 บาท 

 

 D TB  Outperform  

 
Target Price Bt 6.15  

 Price (14/12/2021) Bt 3.90  

 Upside % 57.69  

 Valuation  PE  

 Sector  Services  

 Market Cap Btm 1,123  

 30-day avg turnover Btm 1.18  

 No. of shares on issue m 288  

 CG Scoring  Good  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 Investment fundamentals 

 

 

 D TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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แนวโนม้ 
สถานการณ์โควดิ-19 

ถงึแมค้วามพยายามในการกระจายวัคซนีของไทยจะไม่ค่อยราบรืน่ในช่วงตน้ปี แต่ปรมิาณการฉีดวัคซนีไดเ้พิม่ขึน้

อย่างมนัียส าคัญตัง้แต่ไตรมาสที ่3/2564 เป็นตน้มา จนอัตราการฉีดวัคซนีเข็มแรกแตะระดับ 70% ในเดอืน ธ.ค. 

ดังนัน้ ประเทศไทยใกลจ้ะบรรลคุาดการณ์การฉีดวัคซนีของ house view ของเรา (เข็มแรก/เข็มที ่2 ตอ่ประชากร) ที ่

75%/76% ในชว่งสิน้ปี 2564 ขณะเดยีวกัน เราคงสมมตฐิานของ house view ของเราไวต้ามเดมิทีค่าดว่าจ านวนผู ้

ตดิเชือ้และอัตราผูเ้สยีชวีติแตะระดับสงูสุดไปแลว้ในไตรมาส 3/2564 และจะลดลงต่อเนือ่งตามอัตราการฉีดวัคซนีที่

สูงขึน้ การฉีดวัคซนีจะเป็นปัจจัยส าคัญในการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิและอปุสงค ์และจากความคบืหนา้ในการฉีดวัคซนี

ของประเทศ เราจงึเชือ่วา่ประเทศไทยจะสามารถควบคมุการระบาดของโควดิ-19 ไดภ้ายในปี 2565 

อย่างไรก็ตาม ความกังวลล่าสุดเกีย่วกับโควดิ-19 สายพันธุ ์“โอมคิรอน” ไดส้่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิทั่วโลก ถงึแม ้

การล็อกดาวน์อย่างเต็มรูปแบบเหมอืนในชว่งเดอืน ก.ค.-ส.ค. 2564 ไม่น่าจะเกดิขึน้ได ้เนื่องจากอัตราการฉีดวัคซนี

ครบโดสของประชากรไทยอยู่ทีร่ะดับ 60% แลว้ก็ตาม แต่ก็ยังอาจส่งผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการเดนิทาง

ระหวา่งประเทศ หลังหลายประเทศในยโุรปไดอ้อกกฎหา้มผูเ้ดนิทางจากประเทศกลุม่เสีย่งในทวปีแอฟรกิาตอนใตเ้ขา้

ประเทศแลว้ อย่างไรก็ตาม ผูผ้ลติวัคซนี mRNA ชัน้น าอย่าง BioNTech และ Pfizer ต่างระบุว่าการฉีดวัคซนี mRNA 

ครบโดสทัง้ 3 เข็ม สามารถป้องกันการตดิเชือ้จากสายพันธุ ์“โอมคิรอน” ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ แมป้ระชาชนมคีวาม

จ าเป็นทีจ่ะตอ้งไดรั้บการฉีดวัคซนีกระตุน้เข็มที ่3 แต่ก็เป็นสัญญาณเชงิบวกในการกา้วเขา้สู่ปี 2565 ส่วนขอ้มูลที่

รวบรวมไดจ้นถงึขณะนี้ ผูท้ ีต่ดิเชือ้จากสายพันธุ์ “โอมคิรอน” จะแสดงอาการค่อนขา้งนอ้ยและมคีวามเสีย่งต่อการ

เสยีชวีติทีต่ ่า ดังนัน้ ณ ตอนนี้ เรามองว่าอันตรายของสายพันธุ ์“โอมคิรอน” นัน้ค่อนขา้งนอ้ยลง ขณะทีค่วามเสีย่งที่

จะเกดิการล็อกดาวนอ์ยา่งเต็มรปูแบบอกีครัง้ในปี 2565 มคีอ่นขา้งนอ้ยเชน่กัน 

ปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญที่สุดต่อการฟ้ืนตัวของ D ในปี 2565 คือแนวโนม้สถานการณ์โควิด-19 ทัง้ในประเทศและ

ตา่งประเทศจะพัฒนาไปในทศิทางใด แตส่ าหรับขณะนี ้เรายังคงมมีมุมองเชงิบวกตอ่ทศิทางการเตบิโตโดยรวมของ

บรษัิทฯ 

Figure 1. Thailand Vaccination Rate 

 
Source: Our World In Data 

การฟ้ืนตวัในประเทศ 

การด าเนินงานของ D ไดร้ับผลกระทบอย่างหนักจากการระบาดของโควดิ-19 เมือ่เดอืน ม.ีค. 2563 การเดนิทาง

ระหวา่งประเทศทีต่อ้งหยดุชะงักลงและมาตรการล็อกดาวนภ์ายในประเทศทีเ่ขม้งวด สง่ผลใหท้ัง้การบรกิารทันตกรรม

ของ D และธุรกจิคา้ขายประสบปัญหาจากอปุสงคท์ีล่ดลงอยา่งมาก 

เราคาดวา่อปุสงคใ์นประเทศส าหรับบรกิารทันตกรรมจะฟ้ืนตัวสูร่ะดับกอ่นเกดิวกิฤตโิควดิ-19 ในปี 2565 การดแูลดา้น

ทันตกรรมขัน้พืน้ฐานเป็นกระบวนการทีจ่ าเป็นและเกดิขึน้ซ ้า ดังนัน้ เราจงึคาดว่าอุปสงคจ์ะกลับมาอกีครัง้ทันทีที่

ประชาชนทั่วไปไดร้ับความมั่นใจเรือ่งความปลอดภัยจากโควดิ- 19 ขณะทีป่ระเทศไทยสามารถฉีดวัคซนีเข็มแรก

ใหก้ับประชากรไดม้ากกว่า 70% ก่อนสิน้ปีนี้ เราจงึเชือ่ว่าวถิชีวีติ “ปกต”ิ ของคนในประเทศจะกลับมาอกีครัง้ภายใน

ไตรมาส 1/2565 

การดูแลตา้นทันตกรรมน่าจะยังไดร้ับประโยชนจ์ากประชากรสงูอายุของประเทศต่อไป และจะเตบิโตอย่างแข็งแกรง่

ในอนาคตอันใกล ้เรายังมองเห็นศักยภาพทีแ่ข็งแกร่งของตลาดในประเทศส าหรับการเตบิโตของทันตกรรมเพื่อ

ความงาม ถงึแมต้ลาดการท าทันตกรรมขัน้พืน้ฐานจะค่อนขา้งอิม่ตัว แต่จ านวนคนชนชัน้กลางของประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 
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จะส่งผลใหค้วามตอ้งการบรกิารทันตกรรมเพือ่ความงามสูงขึน้ ขณะทีค่่าใชจ้่ายจากการท าทันตกรรมเพือ่ความงาม 

ไม่ถูกครอบคลุมโดยระบบประกันสังคมของไทย แต่ขึน้อยู่กับรายไดท้ีส่ามารถน าไปใชจ้่ายไดจ้รงิของแต่ละบุคคล 

แต่เราคาดว่ารายไดท้ีส่ามารถน าไปใชจ้่ายไดจ้รงิของคนไทยจะเพิม่ขึน้ หลังการเปิดประเทศและเศรษฐกจิทีค่าดวา่

จะฟ้ืนตัวตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป พรอ้มกับความตอ้งการดา้นทันตกรรมเพือ่ความงามทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนัียส าคัญ 

ขณะเดยีวกันงานวจัิยของ Allied Market Research ระบุว่าตลาดทันตกรรมเพือ่ความงามทั่วโลกคาดว่าจะมอีัตรา

การเตบิโตตอ่ปี (CAGR) ที ่5.2% ระหวา่งปี 2564 ถงึ 2573 ทันตกรรมเพือ่ความงามเป็นสาขาที ่D มคีวามเชีย่วชาญ 

และคาดวา่บรษัิทฯ จะประสบความส าเร็จในการจับตลาดทีก่ าลังเตบิโตขึน้ ขณะทีอ่ปุสงคใ์นประเทศคาดว่าจะฟ้ืนตัว

เต็มทีใ่นปี 2565 และเตบิโตตอ่เนือ่งในปี 2566 

Figure 2. Global Cosmetic Dentistry Market, 2013-2024 (USD Billion)  

 
Source: Grand View Research 

การกลบัมาของคนไขต้า่งชาต ิ

ขณะทีอ่ปุสงคใ์นประเทศมแีนวโนม้ทีจ่ะกลับสูร่ะดับกอ่นเกดิการระบาดของโควดิ-19 ในเร็วๆ นี ้ลกูคา้กลุม่ใหญข่อง D 

ทียั่งไม่ฟ้ืนตัวคอืคนไขจ้ากต่างประเทศ ซึง่คดิเป็น 1 ใน 3 ของจ านวนคนไขท้ีเ่ขา้รับบรกิารทันตกรรมของ D แต่คดิ

เป็นสัดสว่นทีม่ากกวา่ครึง่หนึง่ของรายไดใ้นปี 2562 จากการก าหนดเป้าหมายลกูคา้ระดับไฮเอนดข์อง D จงึเป็นเรือ่ง

ปกตทิีท่างบรษัิทฯ จะดงึดูดนักท่องเทีย่วเชงิสุขภาพและชาวต่างชาตทิีพ่ านักในประเทศไทยใหเ้ขา้รับบรกิารทันต 

กรรมจาก D 

คนไขต้่างชาตเิป็นปัจจัยส าคัญในการฟ้ืนตัวของ D เนื่องจากพวกเขามักจะเสาะหาบรกิารทันตกรรมทีล่ะเอยีดอ่อน

และซบัซอ้นมากขึน้ ดังนัน้ จงึท าใหค้า่ใชจ้่ายตอ่การเขา้รับการบรกิารในแต่ละครัง้ของคนไขต้า่งชาตสิงูกว่าคนไขใ้น

ประเทศอย่างมาก ตัง้แต่วันที ่1 พ.ย. เป็นตน้มา ประเทศไทยไดเ้ปิดรับนักท่องเทีย่วเชงิสขุภาพทีไ่ดรั้บการฉีดวัคซนี

ครบ 2 เข็มและผลการตรวจหาเชือ้โควดิ-19 เป็นลบจากประเทศทีม่คีวามเสีย่งต ่า อย่างไรก็ตาม การท่องเทีย่วเชงิ

สุขภาพยังคงจะไม่ฟ้ืนตัวอย่างมนัียส าคัญ ขณะทีข่อ้มูลจากการท่องเทีย่วแห่งประเทศไทย (ททท.) ระบุว่าจ านวน

นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตใินปี 2565 คาดวา่จะอยูท่ี ่18 ลา้นคน ซึง่ยังหา่งจากจ านวนนักทอ่งเทีย่วต่างชาตทิี ่40 ลา้นคน

ในปี 2562 

เราคาดว่าจะยังคงมอีปุสรรคก่อนทีนั่กทอ่งเทีย่วเชงิสขุภาพจะกลับมาอย่างเต็มที ่โดยก่อนเกดิการระบาดของโควดิ-

19 นักท่องเทีย่วไดร้ับขอ้เสนอทีคุ่ม้ค่าในการเดนิทางมารับการรักษาในประเทศไทย ดว้ยค่ารักษาพยาบาลทีไ่มแ่พง 

และคนไขยั้งสามารถพ่วงการท่องเทีย่วเขา้กับการนัดตรวจสุขภาพชอ่งปากเขา้ดว้ยกัน รวมถงึยังประหยัดค่าใชจ้่าย

หากเทยีบกับคา่บรกิารทางการแพทยใ์นประเทศทีพ่ัฒนาแลว้ ในชว่งการระบาดของโควดิ-19 D มคีา่ใชจ้่ายทัง้ทีเ่ป็น

ตัวเงนิและไมเ่ป็นตัวเงนิเพิม่ขึน้จาก1) ความเสีย่งในการตดิเชือ้ 2) การเสยีเวลาในการกักตัว และ 3) ความไมแ่น่นอน

ของสถานการณ์การเดนิทางระหว่างประเทศ ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคาดว่าการท่องเทีย่วเชงิสขุภาพจะยังไม่ฟ้ืนตัวจนถงึปี 

2566 เป็นอยา่งนอ้ย 

อย่างไรก็ตาม อุปสงคจ์ากต่างประเทศอกีส่วนหนึง่ของ D ก็คอืชาวต่างชาตทิีอ่าศัยอยู่ในประเทศไทย ถงึแมจ้ านวน

นักท่องเทีย่วเชงิสขุภาพทีม่าเยอืนไทยจะหายไปในชั่วขา้มคนื เนื่องจากการระบาดของโควดิ-19 แต่ชาวต่างชาตใิน

ประเทศไทยยังคงมจี านวนค่อนขา้งคงที ่ขอ้มูลจากส านักงานสถติแิห่งชาตริะบุว่าจ านวนชาวต่างชาตทิี่พ านักใน

ประเทศไทยในเดอืน ธ.ค. 2563 ต ่ากว่าตัวเลขในเดอืน ธ.ค. 2562 เพยีง 22.5% เท่านัน้ เราจงึมองว่าการยกเลกิ

มาตรการล็อกดาวนเ์ป็นปัจจัยทีส่ าคัญทีส่ดุตอ่ชาวตา่งชาต ิทีจ่ะกลับเขา้ไปรับการรักษาทีค่ลนิกิทันตกรรมอกีครัง้ และ

ยังท าใหก้ารพึง่พาการอนุญาตใหเ้ดนิทางระหว่างประเทศอกีครัง้ของ D ลดนอ้ยลง ดังนัน้ เราจงึเห็นแรงเสยีดทานที่
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ลดลงของการกลับมาสูร่ะดับกอ่นเกดิการระบาดของโควดิ-19 จากลกูคา้กลุม่นี ้และคาดวา่อปุสงคข์องชาวตา่งชาตจิะ

กลับมาอยา่งเต็มทีใ่นปี 2565 

Figure 3. Tourist Arrival Estimate  

 
Source: MOTS, KS Research 

ธุรกจิคา้ขาย 

ธุรกจิคา้ขายของ D (บรษัิท เดนทัล วชิั่น จ ากัด) ประกอบดว้ยธุรกจิหลักคอื การซือ้ขายอุปกรณ์ทันตกรรม โดยที่

รายไดห้ลักมาจาก 2 ช่องทาง ไดแ้ก่ 1) อุปกรณ์ทันตกรรม (เครือ่งเอกซเรย ์เกา้อีท้ าฟัน ฯลฯ) และ 2) วัสดุทาง     

ทันตกรรม (วัสดอุดุฟัน ฟันปลอม ฯลฯ) 

โดยธรรมชาตขิองการคา้ขายอุปกรณ์ทางทันตกรรมนัน้ ผูข้ายส่วนใหญ่มักเป็นผูจั้ดจ าหน่ายอุปกรณ์และวัสดุของแบ

รนดแ์ต่เพยีงผูเ้ดียวในพืน้ทีนั่น้ๆ รวมถงึทันตแพทยส์่วนใหญ่มักจะมีแบรนดข์องอุปกรณ์ที่ชืน่ชอบ และจะไม่ค่อย

เปลีย่นไปใชแ้บรนดอ์ืน่ ดังนัน้ ในทางปฎบัิต ิแรงกดดันดา้นการแขง่ขันธุรกจิทันตกรรมจงึอยูใ่นระดับทีต่ ่า 

ผูบ้รหิารของ D คาดว่ายอดขายอุปกรณ์ทันตกรรมจะอยู่ในระดับมั่นคง จากยอดสั่งซือ้ทีค่า้งอยู่จนถงึปี 2565 ในทาง

กลับกัน ยอดขายวัสดุทันตกรรมของ Dental Vision ขึน้อยู่กับการกลับมาเปิดของคลนิกิทันตกรรมในประเทศอกีครัง้

และอุปสงคข์องการใชบ้รกิารทางทันตกรรม กล่าวคอื ตราบใดทีค่ลนิิกทันตกรรมยังเปิดท าการอยู่ พวกเขาจะตอ้ง

สั่งซือ้อุปกรณ์ทันตกรรมเพิม่เตมิ แต่ในทางตรงกันขา้ม หากคลนิิกทันตกรรมยังคงปิดใหบ้รกิารอยู่ อุปสงค์ของ

อุปกรณ์ทันตกรรมก็จะลดลง เรามองว่าสถานการณ์อย่างหลังไม่น่าจะเกดิขึน้ได ้ดังนัน้ แนวโนม้ของธุรกจิคา้ขายจงึ

เป็นในเชงิบวกและจะกลับสูร่ะดับปกตใินปี 2565 อกีทัง้จะยังเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่งในทกุๆ ปี 

โครงการในอนาคต 

ผูบ้รหิารระบุว่าขณะนี้ยังไม่มแีผนการขยายธุรกจิในปี 2565 และ 2566 ส าหรับเป้าหมายของปีนี้จะเป็นการรักษา

เสถียรภาพและรอรับผลตอบแทนจากโครงการที่มีอยู่ในขณะนี้ ส่วน BIDH ซึง่เป็นบรษัิทย่อยในเครือและเป็น

โรงพยาบาลทันตกรรมขนาด 7 ชัน้ ประกอบดว้ยหอ้งทันตกรรมจ านวน 20 หอ้ง ซึง่สรา้งเสร็จเมือ่เดอืน ก.ค. 2562 

ยังไมไ่ดแ้สดงศักยภาพอย่างเต็มที ่เนือ่งจากเกดิการระบาดของโควดิ-19 เชน่เดยีวกันกับคลนิกิส่วนใหญข่อง D ซึง่

ยังไม่ไดม้กีารใชป้ระโยชน์อย่างเต็มประสทิธภิาพ ทางบรษัิทฯ มองว่ายังไม่มคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งขยายสาขาเพิม่

จนกว่าอุปสงคจ์ะเกนิกว่าศักยภาพของสาขาทีม่อียู่ในปัจจุบัน เราคาดว่าศักยภาพของโรงพยาบาลและคลนิกิของ D 

จะถกูใชบ้รกิารมากขึน้เรือ่ยๆ ระหวา่งปี 2565 และ 2566 จากการที ่D ท าแคมเปญการตลาดในเชงิรกุ 

อย่างไรก็ตาม ในปี 2567 D มแีผนทีจ่ะเปิดตัวสถานประกอบการในรูปแบบของโรงพยาบาลขนาดใหญ่ใน จ.ภูเก็ต

และ จ.เชยีงใหม ่เราชืน่ชอบทศิทางการท าธุรกจิของบรษัิท โดยการเปิดเป็นศูนยก์ารแพทย/์โรงพยาบาลขนาดใหญ่ 

จะท าใหส้ามารถใหบ้รกิารทันตกรรมทีม่คีวามซับซอ้นมากขึน้ได ้และจะส่งผลใหก้ าไรเพิม่มากขึน้ เรายังเชือ่ว่าอุป

สงคจ์ากกลุม่ลกูคา้ระดับสงูทัง้จากในประเทศและตา่งประเทศจะมมีากเพยีงพอในทัง้ 2 จังหวัด เพือ่ตอบสนองตอ่การ

เพิม่ความสามารถในการใหบ้รกิารของโรงพยาบาลในเครอื D 

ประเด็นส าคญัดา้นการเงนิ 
คาดไตรมาสสดุทา้ยของปีแข็งแกรง่ 

เราคาดว่าผลประกอบการทางการเงนิของ D ในไตรมาส 4/2564 จะเป็นไตรมาสแรกทีเ่ป็นบวกนับตัง้แต่ไตรมาส 

3/2563 รายไดจ้ากการบรกิารจะสงูทีส่ดุตัง้แตเ่กดิการระบาดของโควดิ-19 และคาดวา่บรษัิทฯ จะรับรูก้ าไรสทุธทิี ่5.2 

ลบ. ซึง่จะเป็นการฟ้ืนตัวทัง้ในเชงิ YoY และ QoQ ดว้ยปัจจัยหนุนหลักจากการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์ของ

รัฐบาล ความเชือ่มั่นของผูบ้รโิภคทีเ่ป็นบวก รวมถงึโปรโมชั่นส่งทา้ยปีเชงิรุกของ D และจากอัตราการฉีดวัคซนีใน
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ประเทศ เราจะเห็น downside ตอ่ก าไรทีค่อ่นขา้งนอ้ยในไตรมาส 4/2564 และเชือ่มั่นวา่ผลการด าเนนิงานในไตรมาส

สดุทา้ยของปีจะเป็นบวก  

จากผลการด าเนนิงานทีค่าดจะฟ้ืนตัวขึน้ในไตรมาส 4/2564 เราจงึปรับประมาณการรวมทัง้ปีตามไปดว้ย เราคาดว่า

รายไดร้วมจะอยู่ที ่492 ลบ. (เพิม่ขึน้จาก 490 ลบ.) และผลขาดทุนสุทธจิะอยู่ที ่11.9 ลบ. (จาก -36.3 ลบ.) หรอื

รายไดล้ดลง 14% และขาดทนุเพิม่ขึน้ 27% เมือ่เทยีบกับปี 2563       

 

Figure 4. 4Q21 Performance Preview 

  3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 E %YoY %QoQ 2020 2021E % change 

Financials                       

Sales (Btmn) 180  151  143  120  124  159  5.7 28.7 572  492  -14.1  

EBITDA (Btmn) 22  -2  2  -7  0  10  776.5 4,406.1 45  47  3.0  

Operating profit (Btmn) 22  -2  2  -7  0  10  776.5 4,406.1 7  5  n.m. 

Core profit (Btmn) 17  -5  -2  -11  -4  5  215.4 226.7 -8  -12  n.m. 

Net profit (Btmn) 17  -5  -2  -11  -4  5  215.4 226.7 -8  -12  n.m. 

Net EPS (Bt) 0.07  -0.02  -0.01  -0.04  -0.01  0.02  194.2 226.7 -0.03  -0.04  n.m. 

Performance Drivers                       

Revenue from service (Btmn) 84  83  88  61  57  93  12.0 63.5 314  242  -23.0  

Revenue from trading (Btmn) 96  67  55  59  67  66  -2.0 -1.0 258  250  -3.2  

Ratios             Change ** 2020 2021E Change 

Gross margin (%) ** 32.3  27.9  28.8  22.6  26.3  29.7  6.5 13.0 29.3  30.1  0.9  

EBITDA margin (%) ** 12.3  -1.0  1.2  -5.8  0.2  6.5  739.9 3,400.1 7.9  9.5  1.6  

Optg. margin (%) ** 12.3  -1.0  1.2  -5.8  0.2  6.5  739.9 3,400.1 1.1  1.0  -0.1  

ROE (%) ** 13.8  -3.8  -1.6  -9.7  -3.7  4.7  8.5  229.5 -1.6  -2.4  -0.8  
 

Source: Company data, KS Research 

คาดวา่จะเป็นบวกปีแรกนบัต ัง้แตปี่ 2561 

เราคาดวา่ D จะรายงานก าไรสทุธใินปี 2565 ที ่28.8 ลบ. และ 52.8 ลบ. ในปี 2566 พลกิจากผลขาดทนุทีค่าดการณ์

ไวท้ี ่11.9 ลบ. ในปี 2564 ภายใตส้มมตฐิานของเราคอื 1) ไมม่กีารบังคับใชม้าตรการล็อกดาวนอ์ย่างเต็มรปูแบบในปี 

2565 และปี 2566 2) การเดนิทางระหว่างประเทศทีก่ลับเขา้มาภายในปี 2566 และ 3) D ปรับขึน้ราคาค่าบรกิารใน

ทกุธุรกจิ 5-10% ในปี 2565 

เราปรับประมาณการรายไดใ้นปี 2565 และ 2566 ของเราเป็น 683.4 ลบ. และ 875.9 ลบ. หรอืคดิเป็น 88%/113% 

ของรายไดข้อง D ในปี 2562 องิจากคาดการณ์ทีว่่าจ านวนคนไขจ้ะเพิม่ขึน้จาก 54,000 คน เป็น 77,500 คนในปี 

2565 และ 95,000 คนในปี 2566   

Figure 5. 2019-2023 Financial Breakdown 

(Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

Sales revenue 312  258  250  264  290  

Service revenue 461  314  242  419  585  

Total revenue 773  572  492  683  876  

Cost of sales 244  192  193  198  218  

Cost of services 310  213  151  277  378  

Gross profit 219  168  148  209  280  

SG&A 224  167  149  164  210  

EBIT 4  7  5  51  77  

Interest expense 16  18  17  15  11  

Tax expense 3  (3) - 7  13  

Net Profit (16) (8) (12) 29  53  

      

Key Ratios      

Fully diluted Core EPS -0.08 -0.03 -0.04 0.09 0.16 

DPS 0.00 0.00 0.01 0.03 0.06 

Gross Margin (%) 28.4 29.3 30.1 30.5 32.0 

EBIT Margin (%) 0.5 1.1 1.0 7.4 8.8 

Net Margin (%) -2.0 -1.4 -2.4 4.2 6.0 

ROE (%) -4.0 -1.6 -2.4 4.3 7.6 

Debt to Equity (x)         1.77          1.35          1.26          0.81          0.72  

Net Debt to Equity (x)         1.36          0.99          0.89          0.39          0.32  

Source: Company Data, KS Research  
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Figure 6. Earnings Revision 

(Btmn) 

  New     Previous     %Chg   

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Revenue 491.7 683.4 875.9 489.8 735.3 828.6 0.4% -7.1% 5.7% 

COGS 343.6 474.8 595.4 348.0 511.0 571.6 -1.3% -7.1% 4.2% 

Gross profit 148.1 208.6 280.4 141.7 224.3 257.0 4.5% -7.0% 9.1% 

SG&A exp 148.9 164.0 210.2 166.9 179.3 188.6 -10.8% -8.5% 11.4% 

Operating profit 5.1 50.6 77.2 -19.3 51.1 75.4 -126.5% -1.0% 2.5% 

Interest exp 17.0 14.5 11.2 17.0 15.3 12.7 0.0% -4.9% -11.7% 

Income tax 0.0 7.2 13.2 0.0 7.2 12.5 0.0% 0.9% 5.6% 

Net profit -11.9 28.8 52.8 -36.3 28.7 50.2 -67.1% 0.7% 5.3% 

EPS (Bt) -0.04 0.09 0.16 -0.12 0.09 0.15 -66.4% 0.7% 5.3% 

Source: Company Data, KS Research 

Figure 7.  Revenue Breakdown  Figure 8. Net Profit Forecast 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

ใบส าคญัแสดงสทิธ ิ(warrant) 

ใบส าคัญแสดงสทิธ ิ(warrant) D-W1 จะหมดอายุในวันที ่4 ม.ีค. 2565 และ ณ ราคาตลาดปัจจุบัน ราคาอา้งองิ

นอ้ยกวา่ราคาใชส้ทิธ ิ(In the Money: ITM) ของ D-W1 โดยเราคาดวา่ผูถ้อืหุน้สว่นใหญจ่ะใชส้ทิธขิองตนเอง ซึง่จะ

ท ารายไดใ้ห ้D ประมาณ 160 ลบ. รายไดจ้ากการใชส้ทิธใินการซือ้ D-W1 และการช าระหนีน้ีค้าดวา่จะถกูน าไปใชใ้น

การช าระหนีท้ีค่า้งอยูใ่นปัจจุบันของ D และสว่นทีเ่หลอืจะถกูน าไปใชเ้พือ่เพิม่เงนิทนุหมนุเวยีนของบรษัิทฯ ซึง่จะชว่ย

ลดการจ่ายดอกเบีย้ในอนาคตของ D และท าใหเ้กดิความยดืหยุน่เพิม่ขึน้ในการขจัดความไมแ่น่นอนในอนาคต    

Figure 9. Details of D-W1 

Security D-W1 

Ratio (Warrant:Stock) 1:1.2 

Exercise Price 3.3333 

Last Exercise Date March 4, 2022 

No. of Warrants (mn units) 40 

No. of Shares for Exercise (mn units) 48 

Source: Company Data 

มลูคา่หุน้และค าแนะน า 
เราปรับประมาณการก าไรของ D และค าแนะน าของเราเป็น “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายองิตาม PER ปี 2565 ที ่6.15 

บาท ดว้ยสมมตฐิานการลงทนุทีว่า่ 1) D สามารถสรา้งก าไรจากการฟ้ืนตัวของอปุสงคใ์นประเทศและคนไขต้่างชาตทิี่

อาศัยในประเทศ 2) D มศัีกยภาพในการเตบิโตและการประหยัดตอ่ขนาดอยา่งมนัียส าคัญ เนือ่งจากยังมคีวามสามารถ

ในการรองรับคนไขไ้ดอ้กีมาก และ 3) การกลับมาของนักท่องเทีย่วเชงิสุขภาพจะช่วยส่งเสรมิการด าเนินงานใหด้ี

ยิง่ขึน้ เรายังคงมองวา่ D เป็นผูเ้ลน่ทีแ่ข็งแกรง่ในการเปิดประเทศ นับตัง้แตท่ีเ่ราเริม่ตดิตามมาตัง้แตเ่ดอืน ก.ค. 2564 

โดยปัจจุบันหุน้ซือ้ขายอยู่ที ่3.88 บาท ซึง่ยังคงค่อนขา้งนิง่ โดยแตะระดับสงูสุดที ่4.24 บาท และต ่าสุดที ่3.7 บาท 

แต่หากเทียบกับราคาปัจจุบันที่ 3.9 บาท ราคาหุน้ D ปรับเพิม่ขึน้เพียง 0.52% ขณะที่ในช่วงเวลาเดียวกัน MAI 

Index เพิม่ขึน้ 11.69% สว่นดัชน ีSETVICE ของ SET เพิม่ขึน้ 2.86% ดังนัน้ เราจงึมองวา่ราคาหุน้ D ยังคง laggard  



  
 

 

 

15 December 2021 7 Dental Corporation PCL 
 

เราค านวณราคาเป้าหมายปี 2565 ไดท้ี ่6.15 บาท องิตาม PER ล่วงหนา้ที ่39.2 เท่า ของ EPS ปี 2566 ที ่0.16 

บาท ตัวคณู PER ของเราเทา่กับ 1SD ต ่ากวา่ระดับเฉลีย่ในอดตี ซึง่สะทอ้นถงึความไม่แน่นอนในเรือ่งการระบาดของ

โควดิ-19 สายพันธุโ์อมคิรอน ทัง้นี ้เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตจาก -0.04 บาท เป็น 0.09 บาท ในปี 2565 และเพิม่ขึน้

เป็น 0.16 บาท ในปี 2566 

Figure 10.  Valuation  

Implied SD -2.0SD -1.5SD -1.0SD -0.5SD Mean +0.5SD +1.0SD +1.5SD +2.0SD 

PE multiple 33.8  36.5  39.2  41.9  44.6  47.3  50.0  52.7  55.4  

Fair value (Bt/shr) 5.32  5.74  6.15  6.59  7.01  7.44  7.86  8.29  8.71  
 

Source: Company data, KS Research 
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Source: Company, KS estimates 

 

D TB : Year-end Dec 31 

Income Statement (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 643 773 572 492 683 876 Net profit 33 -16 -8 -12 29 53

Cost of sales and services -439 -554 -405 -344 -475 -595 Depreciation & amortization 35 37 39 42 42 42

Gross Profit 205 219 168 148 209 280 Change in working capital -22 8 -39 25 -6 -4

SG&A -163 -224 -167 -149 -164 -210 Others -6 14 15 -1 0 0

Other income 9 9 6 6 6 7 CF from operation activities 40 44 7 55 64 90

EBIT 50 4 7 5 51 77 Capital expenditure -357 -139 -10 -37 -37 -37

EBITDA 85 41 45 47 92 119 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0 0

Interest expense -8 -16 -18 -17 -15 -11 Others 0 -6 1 0 0 0

Equity earnings 0 0 0 0 0 0 CF from investing activities -357 -145 -10 -37 -37 -37

EBT 42 -12 -11 -12 36 66 Cash dividend -38 0 0 -3 -12 -21

Income tax -9 -3 3 0 -7 -13 Net proceeds from debt 320 107 -46 -17 -123 -66

NPAT 33 -16 -8 -12 29 53 Capital raising 0 0 100 24 160 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 0 Others 0 -20 -18 0 0 0

Core Profit 33 -16 -8 -12 29 53 CF from financing activities 282 86 36 4 25 -87

Extraordinary items 0 0 0 0 0 0 Net change in cash -35 -14 34 21 52 -34

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 33 -16 -8 -12 29 53 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.17 -0.08 -0.03 -0.04 0.09 0.16

Cash & equivalents 25 10 44 65 117 84 Core EPS 0.17 -0.08 -0.03 -0.04 0.09 0.16

ST investments 0 0 0 0 0 0 DPS 0.09 0.00 0.00 0.01 0.03 0.06

Accounts receivable 106 99 107 91 107 118 BV 2.03 1.95 1.99 1.69 1.98 2.07

Inventories 171 184 155 132 170 192 EV 9.03 5.92 5.07 5.41 4.67 4.57

Other current assets 0 0 0 0 0 0 Free Cash Flow -1.59 -0.48 -0.01 0.06 0.08 0.16

Total current assets 302 293 306 289 394 394 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 41.97 -41.96 -95.32 -94.05 45.42 24.80

Fixed assets-net 520 646 649 645 640 635 Core P/E (x) 41.97 -41.96 -95.32 -94.05 45.42 24.80

Other assets 122 137 167 168 169 169 P/BV (x) 3.47 1.68 1.56 2.30 1.97 1.88

Total assets 944 1,076 1,122 1,101 1,203 1,199 EV/EBITDA (x) 21.25 28.71 26.79 33.27 16.99 12.91

Short-term debt 84 271 115 120 124 128 Price/Cash flow (x) -4.43 -6.85 -236.10 63.83 48.17 24.59

Accounts payable 110 129 84 72 119 149 Dividend yield (%) 1.3% 0.0% 0.0% 0.2% 0.9% 1.6%

Total current liabilities 194 400 199 192 243 277 Profitability ratios

Long-term debt 342 269 402 379 251 180 Gross margin (%) 31.8% 28.4% 29.3% 30.1% 30.5% 32.0%

Other liabilities -55 176 19 -84 -25 3 EBITDA margin (%) 13.2% 5.3% 7.9% 9.5% 13.5% 13.6%

Total liabilities 539 687 644 614 538 502 EBIT margin (%) 7.8% 0.5% 1.1% 1.0% 7.4% 8.8%

Paid-up capital 100 100 120 144 168 168 Net profit margin (%) 5.2% -2.0% -1.4% -2.4% 4.2% 6.0%

Share premium 265 265 345 345 481 481 ROA (%) 3.5% -1.4% -0.7% -1.1% 2.4% 4.4%

Retained earnings 40 24 13 -1 16 48 ROE (%) 8.3% -4.0% -1.6% -2.4% 4.3% 7.6%

Minority interests 0 0 0 0 0 0 Liquidity ratios

Total shareholders' equity 405 389 478 488 665 697 Current ratio (x) 1.56 0.73 1.54 1.50 1.62 1.42

Total equity & liabilities 944 1,076 1,122 1,101 1,202 1,199 Quick ratio (x) 0.68 0.27 0.76 0.81 0.92 0.73

Key Assumptions Leverage Ratios

Dental Service Business Liabilities/Equity ratio (x) 1.33 1.77 1.35 1.26 0.81 0.72

Patient 96,928 93,240 69,649 54,049 77,500 95,000 Net debt/EBITDA (x) 4.72 12.85 10.42 9.27 2.79 1.89

   -Thai 60,112 60,302 52,106 43,605 62,500 65,000 Net debt/equity (x) 0.99 1.36 0.99 0.89 0.39 0.32

   -International 36,816 32,938 17,543 10,444 15,000 30,000 Int. coverage ratio (x) 6.26 0.25 0.37 0.30 3.48 6.91

Growth

Spending per head 5,188 4,944 4,509 4,472 5,412 6,163 Revenue (%) 39.9% 20.2% -25.9% -14.1% 39.0% 28.2%

   -Thai 3,756 3,735 4,136 4,136 4,736 4,926 EBITDA (%) -3.3% -51.5% 10.2% 3.0% 97.2% 28.9%

   -International 7,605 7,168 5,678 5,877 8,227 8,844 Reported net profit (%) -27.4% n.m. n.m. n.m. n.m. 83.2%

Reported EPS (%) -27.4% n.m. n.m. n.m. n.m. 83.2%

Trading Business Core profit (%) -27.4% n.m. n.m. n.m. n.m. 83.2%

Revenue Growth (%) n.a. 139.0% -25.4% 1.7% 10.0% 10.0% Core EPS (%) -27.4% n.m. n.m. n.m. n.m. 83.2%



  

 

15 December 2021 9 Dental Corporation PCL 
 

Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 

information or opinions in it. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon 

such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 

the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 

any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 

assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this document were based upon a number of 

estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 

which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, 

EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, OSP, PLANB, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, 

SCB, SCC, SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TASCO, TISCO, TOP, TQM, TU, VGI, and WHA. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

