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EARNINGS FORECAST 
Year to DecYear to DecYear to DecYear to Dec    2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net Profit (Mb) 50.4 69.8 17.9 87.7 159.4 

EPS – Basic (Bt.) 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 

Growth (%) N/A 38.5 -74.3 389.2 81.8 

P/E* – Basic (x) 149.8 108.2 421.5 86.2 47.4 

DPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 

Yield (%) 0.0 1.5 0.9 0.3 0.8 

BV per share 0.1 0.2 0.2 1.4 1.5 

P/BV* 57.4 40.1 40.4 5.7 5.4 

Source:  Filing "#$ �#.-ก#	�#�ก 
*�����%)�ก����	
��$��  8.04 �� 
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#!ก�!��5 C7�!�	'�� *'�!� )��ก!� (�
�2�) 

�$
�)�%*#�+
��,��� +��-
� 260 #+��
�+�  (�1#�&���.��*�+
�+�#$ 0.50 ��)                                            

�
.
 +��-
�%*#� IPO 5.20 ��/
�+� 

)�����/01� 22-26 �.�. 61 

)�� ����/01�-
�2�3'
�4 29 �.�. 61 

�*����( ���� 470 #+���� )�����
�+����!< 940 #+��
�+� 

�*���� ���ก5$
�(&'#)ก��� IPO 340 #+���� )�����
�+����!< 680 #+��
�+� 

�*���� ���ก5$
�(&'#)%'�� IPO 470 #+���� )�����
�+����!< 940 #+��
�+� 

)�36*��(+�.72�ก
� �����*� 1) 	�����
���	������ก������;��ก�)��	ก����ก!�
ก��:(ก � 

2) 2���$�/�	���ก1+�/��6��!�ก��	��� 
8.��+�#
�!"#60�%*#�2%,�  
 ก&�� IPO 
#!� IPO 

1. ������ N�� -�� 45.40% 32.84% 

2. ��������#��!%�5 "ก+�ก�ก��)�.� 40.00%    28.94% 

3. ���������5�,� ���� 14.60% 10.56% 

4. 	������.&�ก���ก�� 01+���
�� ��!ก��� "#$
���#�ก����-��	����'(����� !O 	���01+�!������<�. 

- 2.77% 

5. 	��������$2�2�!��*�  - 24.89% 

Source: Filing 

Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 
 02-672-5936 

Nuttawaut@globlex.co.th 
Assistant  
Analyst : Salakbun Wongakaradeth 

Corporate Governance Rating  : N/A 
Anti-corruption : N/A 
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3�%'�ก+"3�+��.8��7 
��� ! 	��*�	���� )��ก!� (�
�2�) (PSISBS) 01+��$ก��;��ก�)-��	����	�ก2�

����2�.� '(��	���01+��	������ก�����
#!ก�1.�ก��:(ก ������$	:����-��5���2+	���

#!ก�1.��/��T����ก��	����ก����� -����)��	�&���ก��)!�ก��	����ก�����"�� 
3 ,� � *�+"ก& ,� ��!�กU  )�� "#$*� �V))��!� ��-��	����,���.+ก#�&���� !O 
!��
��)����� 5 -��	���� 	�7����.!��".&2!��ก&����$6�:(ก � (	.���������#) 
)�6(�2!���!;��:(ก ��W�� 6 �����6����!��!ก	����*�+�1����6(� 4,175 �� �V))��!���
)������!ก	���� 2,274 �� -��ก��	�+��$������.#��
#!ก�!��5	��� 	� *���!�����
	�/���2+2���$�/�	���ก1+"#$�2+	���	�����
���	���� !�����YZ����)!���$	����1#�&�
	
��$���W 62 �� 8.04 ��.&�
�+� 
��( �<�+$
.�,2�ก
�'��*� 

&�)8�#��*3+
%ก���8�� ���� �ก5��
�
5
3��= 53-59  3��83 ?'��� 8.2% 3��
�= '(��	.��-.�1�ก�&��&�	[#������)������!ก	�������$��-��	����	�ก2�!��
����
	.��-.	�����W#$ 0.3% !�����ก��	.��-.���)������!ก	����-��	����	�ก2�����2�.� 
��)�ก01+�ก�����
+�������)���+��ก��:(ก ������.�
#����ก�(�� !�����+��
��2�ก�� ,� � .#��)��!���"#$�,��"��#+�� ��ก!��ก#�&�01+�������!���!���1�
,������$	:*�'(��	���ก#�&�	�=�
������-��	����	�ก2�����2�.��!���	.��-.
.&�	�/���	2&�ก!� 	[#����W#$ 11.2% .&��W��!������
+��ก���&���.�
#��	�+���:(ก �
���$��-��	����	�ก2�����2�.�	������ก�(�� 

5�)��= 58-60 ������4 ���
���# 3��833�� �0��� ?'��� 20% 3���= ��1&�� 517.9 #+��
�� 608.6 #+���� "#$ 746.4 #+���� .��#���!� "#$��(��"�ก����W 61 �����*�+
��1&�� 453.0 #+���� 	.��-. 30% )�ก�Wก&��
�+� 	�/���)�ก)������!ก	������	�+���
:(ก �	�����(��
#!���ก��	�7�-��	����	������&��.&�	�/��� -�� % ����*.���� 2/61 ��
)������!ก	���� 2,274 �� ��!�.!�	�����(�� 23% )�ก�Wก&��
�+� 	�/���)�ก*�+�!�
�����<�.��ก��)!�.!��-��	��������2�.�����-��5;����� �%$��ก��*���;��W 58-60 
��1&�� 50.4 #+���� 69.8 #+���� "#$ 17.9 #+����.��#���!� 
�/����	����!.��
ก��*���;��+��#$ 9.7 �+��#$ 11.5 "#$�+��#$ 2.4 .��#���!� -�����W 60 �!.��ก��*�
��;�#�#�	���0#)�ก�&�	�/�������"#$�&�.!�)��
�&����	�����(��)�ก 40.1 #+������
�W 59 	��� 99.2 #+���� ���W 60 
�/�	�����(��ก�&� 147% )�ก�Wก&��
�+� )�กก��
����-��	���� ��&��*�ก�.�� ��(��"�ก����W 61 �!.��ก��*���;�	������!�.!��(���1& 
9.7% 	�/���)�ก��)������!ก	������	�+���:(ก �	�����(�� �&�0#�
+��� !O��+�����*�+
	������ก�(�� �%$��.+����&���
<&	���.+������� ���
+	ก��ก����$
�!�.&����� 
(Economies of Scale) 

.
�ก
�D7ก$
���= 61-62  3��83 ?'��� (CAGR) 198% 3���=�
กก
�-�
�
8�� �������
�3�� �0��� : YZ����)!�����&�ก��*��W 61 "#$ 62 ��1&����� 87.7 #+���� 
"#$ 159.4 #+���� 	.��-. 389%YoY "#$ 82%YoY .��#���!� -�����W 61 ���
�&�)$�����*�+��� 902 #+���� +21% YoY .��ก��	�����(�����)������!ก	����
#!�
	�7�-��	����	����.&�	�/���)��� 5 -��	���������6����!��!ก	����*�+�1���� 4,175 �� 
(�V))��!����!ก	����	���� 2,274 ��) -��������.����&������6�!��!ก	����	����*�+
��ก�W#$ 200-250 ��.&��W2&��
���ก��	.��-.������*�+������. �+���!.��ก��*�
�!��.+�����&�)$	�����(��)�ก 37% �1& 39% 	�/���)�กก���!��!ก	�����
�&)$���
+��ก��
��$
�!�)�ก���� (Economies of Scale) 	�����(�� �+���&��2+)&����ก�����"#$
���
������&�)$��!�.!�#�)�ก 27% �1& 25% 	�/���)�กก�����
��*�+����$��;�,��
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	�����(�� �&�0#�
+	������&��W 61 )$��ก��*���� 87.7 #+���� +389%YoY �%$���W 
62 	������&����*�+)$	.��-.�1& 1,050 #+���� +16%YoY )�กก���!��!ก	�������W
ก��:(ก ��
�& "#$����&�)$��ก��*���� 159.4 #+���� +82%YoY 

ก
���( ����"'.�
%*#� : YZ����)!���$	����1#�&��+����;����#�ก�$"�	����� 
(Discounted Cash Flow) -���+����� Rf )�ก�!.��0#.��"��!�;�!.��!T��#���� 
10 �W Rm �������+��
#!� 10 �W �&�	�.+��+�����)�กก#�&�-�������# �!.�����#� 
(WACC) �� 8.2% "#$�2+�!.��	.��-. (Terminal Growth) 3% *�+����	
��$���� 
8.04 ��.&�
�+� 

 

 SISB !"#��(ก��K*�ก��8�� ���� �ก5��
�
5
3� %'�ก+"3�+��.8��7 
SISB x 01+��$ก��;��ก�)-��	����	�ก2�
����2�.� '(��	���01+��	������ก�����
#!ก�1.�
�����$	:����-��5���2+	���
#!ก�1.�
�/��T����ก��	����ก����� ��-��	����
,���.+ก#�&���� !O !� �
��)����� 5 
-��	���� �����6����!��!ก	����*�+ 4,175 
�� -���V))��!����!ก	���� 2,274 �� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��� ! 	��*�	���� )��ก!� (�
�2�) (PSISBS) 01+��$ก��;��ก�)-��	����	�ก2�����2�.� "#$	���01+
��	������ก�����
#!ก�1.������$	:����-��5���2+	���
#!ก�1.��/��T����ก��	����ก����� '(��	���

#!ก�1.���*�+�!�ก������!����$�!���ก#-��	[��$��2��%�.:��.�5 "#$����:��.�5 ���!����ก��
)!�ก��	����ก�����"�� 3 ,� � *�+"ก& ,� ��!�กU  )�� "#$*� �V))��!� ��-��	����,���.+ก#�&���� !O 
!��
��)����� 5 -��	���� "�&�	��� -��	��������� !O*�+�!������<�.��ก��)!�.!��-��	���� 4 "
&�"#$
��ก 1 ก�)ก���&���+� *�+"ก& 1) -��	��������2�.�����-��5ก���	�O 2) -��	��������2�.�����-��5�����%
,1�� 3) -��	��������2�.�����-��5;����� "#$ 4) -��	��������2�.�����-��5	�ก�!� "#$ 5) -��	����
����2�.�����-��5	2����
�& *�+�!������<�.��ก��)!�.!��-��	����,���.+ก�)ก���&���+������� ! 	��*�
	���� ���� )��ก!� -������� !O ���!��&����ก��6/�
�+� 50:50 

8�� ���� �
�'( ���� 

1.-��	��������2�.�����-��5ก���	�O  
(Singapore International School of 
Bangkok : SISB-PU) 

 
 
 
 
�(���5�1���� �L�+�� : 	.���������#6(� �. 6 
.)
��*��ก ����+"�+*� : 2,170 �� 

2.-��	��������2�.�����-��5�����%,1�� 
(Singapore International School 
Suvarnabhumi : SISB-SV) 

 

 

 
 

�(���5�1���� �L�+�� : 	.���������#6(� �. 6 
.)
��*��ก ����+"�+*� : 640 �� 

3.-��	��������2�.�����-��5	2����
�&  
(Singapore International School 
Chiangmai : SISB-CM) 
1+���1�� : �%/ก��ก���
�+,*�ก�22����� ��&$�
��&2� &��� �#�ก�" +�&�"&
�5ก��!6�1�* 50:50   

 

 

 
 
�(���5�1���� �L�+�� : 	.���������#6(� �. 6 
.)
��*��ก ����+"�+*� : 310 �� 

4.-��	��������2�.�����-��5;����� 
(Singapore International School 
Thonburi : SISB-TR) 

 

 

 
 

�(���5�1���� �L�+�� : 	.���������#6(� �. 6 
.)
��*��ก ����+"�+*� : 900 �� 
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% 30 ��.�. 61 ��� !O ��)������!ก	������� 2,274 �� '(���+��#$ 48 	����!ก	����2!��	.���������#
"#$�����# "#$�+��#$ 40 	����!ก	����2!����$6�:(ก � -�����!ก	�����+��#$ 85 	����!ก	����2��*� 
�&����ก�+��#$ 15 	����!ก	����2��.&��2�.� !�����.!��".&�W 58 )�ก�$!����(���W"�ก����W 61 ��� !O��ก���!�
�!ก	����	�����(����&��.&�	�/���	[#����W#$ 200 �� )�ก 1,532 �����W 58 )�ก�$!���V))��!���)������!ก	���� 
2,274 �� ��$ก��ก!����������6��ก������!��!ก	����	�����(����&��.&�	�/��� )�ก�W 58 �����6����!�
�!ก	����*�+ 2,150 �� �V))��!������6����!��!ก	����*�+6(� 4,175 ��  	�/���)�ก�W 59 *�+�!������<�.��
ก��)!�.!��-��	��������2�.�����-��5	2����
�&�����6����!��!ก	����*�+)����� 310 �� "#$�W 60 *�+�!�
�����<�.��ก��)!�.!��-��	��������2�.�����-��5;����������6����!�)������!ก	����*�+)����� 900 �� 
��$ก��ก!�ก������ก�)ก��-��	������-���ก��-��	��������2�.�����-��5ก���	�O 	C� 2 ���
+
�����6����!��!ก	����*�+	�����(����ก 660 �� "#$	�/���!��� 11 ก.�. 61 ��� !O 	����*�+�!������<�.�
+
)!�.!��-��	����"
&��
�& �/� -��	��������2�.�����-��5	�ก�!� �����6����!��!ก	����*�+)����� 155 �� 
"#$����&�	�7��
+���ก��*�+,�����W 61 
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#!ก�+��#$ 99 )�ก ���*�+�&�;���	������ก��:(ก �"#$���ก�� "#$)�กก�����
���ก�%5ก��:(ก � -�������*�+������ !O ��"��-�+�	.��-.	�����(���ก�W .!��".&�W 58-60 �����*�+�����1&�� 
517.9 #+���� 608.6 #+���� "#$ 746.4 #+���� .��#���!� -�����	����!.��	.��-.	[#��� (CAGR) 20%
.&��W ��2&����(���W"�ก����W 61 ���*�+	.��-. 29% )�ก2&��	����ก!�����Wก&�� ����#+��ก!�)�����
�!ก	������	�����(����&��.&�	�/��� ��&��*�ก�.���!.��ก��*��!��.+��W 60 ��!�.!�#��1& 33.4% )�ก�W 59 '(����1&�� 
39.2% 	�/���)�ก��ก���!��1+�&�	�/�������"#$�&�.!�)��
�&����	�����(��)�ก 40.1 #+�������W 59 	��� 99.2 
#+���� ���W 60 
�/�	�����(��ก�&� 147% )�ก�Wก&��
�+� 	�/���)�กก������;��ก�)-��	���� !��ก��������
�&�����-��	��������2�.�����-��5ก���	�O 	C� 2 "#$-��	��������2�.�����-��5;����� �&�0#�
+ก��*�
��;��W 60 ��!�.!�#�#�6(� 74% )�ก�Wก&��
�+� )�ก 69.8 #+�������W 59 #�#�	
#/�	���� 17.9 #+����
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ก���-��	����	�ก2�
����2�.��W  53-59  �!��� 	.��-.��&��
.&�	�/����ก�W �$+��)�กก��	.��-.���
)������!ก	�������$��-��	����	�ก2�
����2�.���	.��-.	[#����W#$ 8.2% '(��
	.��-.�1�ก�&��&�	[#������)������!ก	����
���$��-��	����	�ก2�!��
�� ��	.��-.
	[#����W#$  0 .3% !� ���� ก��	.��-.���
-��	�� ��	�ก2�����2�.�  	�/� ��)�ก
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����2�.��!���	.��-..&�	�/���	2&�ก!� 
	[#����W#$ 11.2% .&��W��!������
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%ก��� : ก��:(ก �	����V))!�����!<�!���/��T����ก��.&�����1&ก����$ก����2����
����. "#$�V))��!�,���!T*�+	�7�-�ก���
+,��	�ก2�*�+	�+������&���&����ก��)!�ก���+��ก��:(ก �
�/��T�� -�����W 59 ��)������!ก	����-��	����	�ก2����$��!��
����� 2.5 #+���� '(��-��	����	�ก2�
���$�������6"�&�*�+	��� 3 ��$	, �/� 1) ��$	,���!<:(ก � ���	����+��#$ 86.5 )�ก)������!ก	����
���$��-��	����	�ก2�!��
�� 2) ��$	,��2��:(ก � ���	����+��#$ 11.5 )�ก)������!ก	�������$��
-��	����	�ก2�!��
�� "#$ 3) ��$	,����2�.� ���	����+��#$ 2 )�ก)������!ก	�������$��-��	����
	�ก2�!��
��  '(����� ! 	��*�	���� )��ก!� (�
�2�) )!���1&����$	,-��	����	�ก2�����2�.� ����ก��
)!�ก��:(ก �-���2+
#!ก�1.�.&����$	: "#$�2+,� ��/��	����/����ก��	����ก������
+ก!��!ก	����  
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)�ก�+��1#�6�.��W 53-59 ���ก�$���:(ก �;�ก��	0��
+	
���&� 6(�"�+)������!ก	����!��
�����$��
���-��	����	�ก2�)$	.��-.	���� 0.3% .&��W ��&��*�ก�.��)������!ก	�������$��-��	����	�ก2�
����2�.�ก#!�	.��-.��� 8.2% .&��W �$+���
+	
��6(���������!<����$��-��	����	�ก2�����2�.���
*�&	�+�	����"�&��2�ก���/��T�� ".&ก#!����$#�6(�����ก+��
�+����	���2�������. !����	�/������
�,��"��#+�� �!��� ,� �.&����$	:��	�����.�T�����2+��ก���/����� -��	[��$ ,� ��!�กU  "#$
,� �)�� 	���.+� .#��)����*���$��ก.5�2+��ก����$ก����2�2��������. �&�0#�
+01+�ก������
"��-�+��&���.�
#��	�+�	������-��	����	�ก2�����2�.���ก�(�� 

 

 

 

���W 60 �%$���!.��ก��*���;���!�.!�#�#�)�ก 11.5%���W 59 �1& 2.4% ���W 60 ��&��*�ก�.�� ��(���W"�ก
����W 61 �!.��ก��*��!��.+�"#$�!.��ก��*���;�	������!�.!����(��	��� 37.2% "#$ 9.7% .��#���!� 	�/���)�ก��
)������!ก	������	�+���:(ก �	�����(�� �&�0#�
+��� !O��+�����*�+	������ก�(�� �%$��.+����&���
<&	���
.+������� ���
+	ก��ก����$
�!�.&����� (Economies of Scale) 

����!��5���.!��".&�W 58 x 60 ��1&�� 930.3 #+���� 1,469.1 #+���� "#$ 1,725.1 #+���� .��#���!� 
��!�.!�	�����(��	[#��� (CAGR) 42% .&��W .��ก�������������-��	���� -�����W 59 *�+�!������<�.��
ก��)!�.!��-��	��������2�.�����-��5	2����
�& "#$�W 60 *�+�!������<�.��ก��)!�.!��-��	��������2�.�
����-��5;����� '(����� !O �2+	���#���)�ก"
#&�	���ก1+�&�0#�
+�!.���&��
������.&��&������� 
(Debt/Equity Ratio) ��!�.!��(��)�ก 6.8 	&����W 59 �1& 8.2 	&����W 60 ��&��*�ก�.��
�������&���
<&���
��� !O ก�&��+��#$ 40 ��)�ก���*�+���!��1+ (�&�;���	����ก��:(ก ����!��1+) �!��!��
�ก��)��%�	[��$

����������,��$��ก	����.&��&������� (Interest Bearing Debt / Equity Ratio) ���W 59 ��1&�� 2.9 	&� �W 60 
)$��1&�� 4.2 	&� ��(��"�ก�W 61 ��1&�� 3.4 	&� "#$����&��#���W 61 )$��1&�� 0.0 	&� (���	�����*�+)�กก���$��
��*�2���$�/�	���ก1+) 
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Disclaimer : �������	
�������ก������������	���	����ก�����	����������������� !"#$	����������	
�� % �!��������ก���������	&��!�� '(����)	�#����"�#�*�+,��
#!��!��!�ก#&��  -����� !*�&)��	���.+��")+��
+���  ���������)!����(��	�/��	0�"��&�+��1#�
+"ก&�!ก#���	&��!��  ��� !*�&�!�0��2��.&�ก������+��1#
�/��������	
����3*��2+���กก�%�  �!��!��
�!ก#���)(�����2+��#����)��ก����)��%�.!�����)ก&��ก��#���  ��ก)�ก��� ��� ! "#$/
�/� ��� !��ก#�&������� !��)���&��	ก�����+��
�/�0#��$-�2�5��3ก!���� !��3��61กก#&��6(������������ก�*�+ ก��	�7�	0�0#�����)���������&�	�����6��!�ก���ก����� !*� (IOD) ��	�/���ก��ก��ก!��1"#ก�)ก�� (Corporate Governance) 	���ก�����	���ก��.��
�-�����������!ก����%$ก���ก��ก��ก!�
#!ก�!��5"#$.#��
#!ก�!��5  -��	���ก�������)"#$��$	����+��1#����� !)�$	������.#��
#!ก�!��5"
&���$	:*�"#$.#��
#!ก�!��5	���	�*� (MAI) 	�7�	0�.&���;��%$"#$	����+��1#��01+#���!��*������6	�+�6(�*�+  �!��!�� 0#�����)��"������)(�*�&*�+	���ก���!����0#ก������!.����"#$*�&6/�	���ก���
+���"�$���
��ก��#���  01+�2+�+��1#)(�����2+��)��%<�%��ก����	���$
5"#$.!�����)#���  !����� ��� !
#!ก�!��5 -ก#	�#�ก )��ก!� ��*�+����!�
�/��!����6(��������6+��"#$61ก.+�����0#�����)�!�ก#&��".&��&���� ก��	�7�	0�0#ก����$	����!2��2���!������/�
�+�ก���=��ก!�ก�����&����	ก�����+��ก!�ก���)��.���5�!�2!�� (Anti-Corruption Progress Indicators) ���
��� !)�$	������)!���-���6��!���	ก�����+��  	���	����ก�����	���0#ก����$	���-����*�+	���ก����$	���ก������!.������� !)�$	����"#$��*�+�2+�+��1#,����	�/��ก����$	���  	�/���)�ก0#ก����$	����!�ก#&��	���	����0#ก����$	��� % �!������ก���0#ก����$	���	&��!��  �!��!�� 0#ก����$	���)(���)	�#����"�#�*�+,��
#!��!��!�ก#&��
�/�	�/���+��1#��	ก�����+����
ก��	�#����"�#�  !����� ��� !
#!ก�!��5 -ก#	�#�ก )��ก!� ��*�+����!� .��)��� 
�/��!��������61ก.+�����6+�����0#ก����$	����!�ก#&��".&��&���� ���� : www.cgthailand.org  
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ก'*��!"#��.)
�����.���+"� ����� �������)8'ก  

(High Net Worth Individual : HNWI) 

   

���+� : Filing, Capgemini Financial Services Analysis(2017) 
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	������ก�(�� �&��
�(��	���0#��)�ก�����!���!�����������!���	�����1��(����&��.&�	�/��� )�ก0#�����)��� 
World Wealth Report ��$	:*�	�����$	:����ก#�&�01+�������!���!���1� (High Net Worth Individual: 
HNWI) (���!��5����1�ก�&� 1 #+����##��5 -��*�&�!��������1&��:!� ����2+"#$����$��.&��3) ��!�.!�
	�����(����&��.&�	�/���.!��".&�W 51-59 	[#����W#$ 11.2% -�����W 59 ��!�.!�	�����(��6(� 12.7% )�ก�Wก&��
�+� 
'(��ก#�&���	
#&����	���ก#�&�	�=�
������-��	����	�ก2�����2�.�  
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���+� :  Filing, &#��ก��,4�ก��+ก��&
��&��+ก���.ก����ก� 

"��-�+�;��ก�)-��	����	�ก2�����2�.�ก��#!�����.!���&��.&�	�/��� *�&	����"�&��� ! 	��*�	���� 
)��ก!� (�
�2�) 	&��!������ก������;��ก�)-��	����	�ก2�����2�.�	�����(�� )�ก�+��1#�W 59 "����
+	
���&�
��)�����-��	����	�ก2�����2�.�,������$	:*�!��
�� 175 -��	���� ����.!�	�����(�����!.���+��#$ 
8.7 	���)�ก�Wก&��
�+� 
�/�����.!�	�����(���+��#$ 5.6 �!�.!��".&�W 52 '(��".&#$-��	����)$��
#!ก�1.���
ก��)!�ก��	����ก�������".ก.&��ก!� *�&�&�)$	���
#!ก�1.�)�ก�
��2��%�)!ก� (UK) 
#!ก�1.��	���ก!�
(US) 
#!ก�1.� International Baccalaureate (IB) "#$
#!ก�1.�����2�.��/��3 	2&� 
#!ก�1.�����-��5 

#!ก�1.����.	'��5"#��5 	����!� 
�/����	.��� 	���.+� '(�����!.���&�	��	[#���.&��Wก��:(ก �.!��".&��� 
1.4 "���� )�6(� 9.9 "���� (���� : Filing) -�����&�	���(��ก!�	�/��
�
#!ก�1.� �,��"��#+�� "#$
2/��	�������-��	���� �%$�� -��	������ก#�&������� !O ���!.���&�	��.&��Wก��:(ก ���1&����� 3 "��
�� )�6(� 6 "���� -��)��	�&��/�ก�����
#!ก�1.�ก��:(ก �)�ก��$	:����-��5 '(��	���
#!ก�1.�
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Disclaimer : �������	
�������ก������������	���	����ก�����	����������������� !"#$	����������	
�� % �!��������ก���������	&��!�� '(����)	�#����"�#�*�+,��
#!��!��!�ก#&��  -����� !*�&)��	���.+��")+��
+���  ���������)!����(��	�/��	0�"��&�+��1#�
+"ก&�!ก#���	&��!��  ��� !*�&�!�0��2��.&�ก������+��1#
�/��������	
����3*��2+���กก�%�  �!��!��
�!ก#���)(�����2+��#����)��ก����)��%�.!�����)ก&��ก��#���  ��ก)�ก��� ��� ! "#$/
�/� ��� !��ก#�&������� !��)���&��	ก�����+��
�/�0#��$-�2�5��3ก!���� !��3��61กก#&��6(������������ก�*�+ ก��	�7�	0�0#�����)���������&�	�����6��!�ก���ก����� !*� (IOD) ��	�/���ก��ก��ก!��1"#ก�)ก�� (Corporate Governance) 	���ก�����	���ก��.��
�-�����������!ก����%$ก���ก��ก��ก!�
#!ก�!��5"#$.#��
#!ก�!��5  -��	���ก�������)"#$��$	����+��1#����� !)�$	������.#��
#!ก�!��5"
&���$	:*�"#$.#��
#!ก�!��5	���	�*� (MAI) 	�7�	0�.&���;��%$"#$	����+��1#��01+#���!��*������6	�+�6(�*�+  �!��!�� 0#�����)��"������)(�*�&*�+	���ก���!����0#ก������!.����"#$*�&6/�	���ก���
+���"�$���
��ก��#���  01+�2+�+��1#)(�����2+��)��%<�%��ก����	���$
5"#$.!�����)#���  !����� ��� !
#!ก�!��5 -ก#	�#�ก )��ก!� ��*�+����!�
�/��!����6(��������6+��"#$61ก.+�����0#�����)�!�ก#&��".&��&���� ก��	�7�	0�0#ก����$	����!2��2���!������/�
�+�ก���=��ก!�ก�����&����	ก�����+��ก!�ก���)��.���5�!�2!�� (Anti-Corruption Progress Indicators) ���
��� !)�$	������)!���-���6��!���	ก�����+��  	���	����ก�����	���0#ก����$	���-����*�+	���ก����$	���ก������!.������� !)�$	����"#$��*�+�2+�+��1#,����	�/��ก����$	���  	�/���)�ก0#ก����$	����!�ก#&��	���	����0#ก����$	��� % �!������ก���0#ก����$	���	&��!��  �!��!�� 0#ก����$	���)(���)	�#����"�#�*�+,��
#!��!��!�ก#&��
�/�	�/���+��1#��	ก�����+����
ก��	�#����"�#�  !����� ��� !
#!ก�!��5 -ก#	�#�ก )��ก!� ��*�+����!� .��)��� 
�/��!��������61ก.+�����6+�����0#ก����$	����!�ก#&��".&��&���� ���� : www.cgthailand.org  
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ก��:(ก ���	���������!����$�!���ก# ��ก!���!�	���-��	����	�ก2�����2�.�"
&�"�ก����$	:*������

#!ก�1.�ก��:(ก ������$	:����-��5���2+	���
#!ก�1.��/��T����ก��)!�	����ก����� % �����W 2559��
-��	����	�ก2�����2�.�!������ 175 -��	���� "�&�	���-��	����	�ก2�����2�.���	������2�ก��������
-��	��������2�.�"
&���$	:*� !��
�� 134 -��	���� 
�ก��)��%�	[��$-��	��������2�.���*�+�!�
ก���!������%,��)�ก�6��!��!������.�T����ก#'(�����-��	��������1&��ก#�&������� !O "#$��
�6����.!����1&��	�.ก���	�O "#$����%�# '(��	���-��	��������#!ก %$ก����$ก��;��ก�)�ก#+	����ก!�
-��	��������2�.���ก#�&���� !O )$��-��	��������2�.���#!ก %$�!�ก#&�����)����� 45 -��	���� �%$ 
�� ��)�����-��	����	�ก2�����2�.�����ก��)!�ก��	����ก�������
#!ก�1.�����-��5��*�+�!�ก���!����
��%,��)�ก�6��!��!������.�T����ก#!��
�� 3 ��� �/� 1) ก#�&�-��	��������2�.�����-��5ก���	� ��
�!.���&�	��.&��Wก��:(ก ���� 3 "���� )�6(� 6 "�� 2) ก#�&�-��	����	��������2�.�"��-ก#����-��5 
���!.���&�	��.&��Wก��:(ก ���� 3 "���� )�6(� 6.8 "���� "#$ 3) -��	��������2�.�*�-����-��5 
���!.���&�	��.&��Wก��:(ก ���� 1.7 "���� )�6(� 3.3 "���� 

 �*���(+�.7ก
�25# ��� �����*�3��&!�'��*�2���
.3 

      ก��)��
�&��
�+����!<	��������!��"�ก"ก&��$2�2� (IPO) ���	���)�����
�+�!������ 260 #+��
�+� par 
�+�
#$ 0.50 �� SISB ��)����$���5��ก�����	����!�ก#&�� 	�/��#���.�����#$	�����!���� �/�  

1. 	�����
���	������ก������;��ก�)��	ก����ก!�ก��:(ก � 
2. 2���$�/�	���ก1+�/��6��!�ก��	���  

 .
�ก$
���= 2561 - 2562  3��83 ?'��� 198% �
กก
�-�
�+
-
���
�3�� �0��� 
�W 2561 YZ����)!�������*�+��� 902 #+��
�� 	.��-. 21%YoY .��)�����
�!ก	������	�����(�� "#$���ก��*���� 87.7 
#+���� 	�����(�� 389%YoY ���
�!��W 
2562 ������*�+��� 1,050 #+����
	.��-. 16%YoY "#$���ก��*�	.�� 
82%YoY �1& 159.4 #+���� 

YZ����)!�����&����*�+�W 61 )$	.��-.�1& 902 #+���� +21%YoY .��)������!ก	����������&�)$	�����(�� 
10%YoY 	�/���)�ก��������+����������	�������V))��!� ��� -��	��������2�.�����-��5ก���	�  
-��	��������2�.�����-��5�����%,1�� -��	��������2�.�����-��5;����� -��	��������2�.�����-��5	�ก�!� 
"#$-��	��������2�.�����-��5	2����
�& (SISB 6/�
�+� 50%) �%$������&��&�	��)$��!�.!��(�� 5-10% 
)�ก�Wก&��
�+�	�/���)�ก��ก����+�������	������-��	��������2�.�����-��5ก���	�	�/������!��!ก	����
	����	.�� �+���!.��ก��*��!��.+�����&�)$	�����1& 39% ���W 61 )�ก 33% ���W 60 	�/���)�ก)������!ก	������
	�����(�����
+��ก����$
�!�)�ก���� (Economies of Scale) )�กก���2+����!��5*�+����$��;�,��	�����(�� 
�+���!.���&��2+)&����ก�����"#$���
��.&����*�+����&�)$��!�.!�#��1& 25% )�ก 27% ���W 60 	�/���)�ก
�&��2+)&����ก�����
���&���
<&	���.+����������
+�!.��ก��	�����(��2+�ก�&��!.��ก��	�����(��������*�+ 
�&�0#�
+�W 61 ��ก��*���� 87.7 #+���� +389%YoY (;��ก�)-��	����*�+�!��ก	�+�,� �	���*�+) 
     ���ก��%5�W 62 ����&����*�+��1&����� 1,050 #+���� +16%YoY -��	.��-..&�	�/���.��)������!ก	����
��	�����(����� 11%YoY �1& 2,417 ��)�กก��	�7�����	�ก�!�	����	.�����#���W 61 ��ก)�ก����!���ก����!�
�(���&�	��	[#����W#$ 5% .&��W2&��
������*�+	����	.�� �+���!.��ก��*��!��.+�	������&�)$	�����(���1& 40-41% 
)�กก���2+��$-�2�5�����	������	�����(��.��)������!ก	����"#$ก����!��(���&�	�� ��ก)�ก����&��2+)&��
��ก��	�����"��-�+���!�.!�#�
#!�)�ก����� !O���	���)�กก��	�+�)�$	������.#��
#!ก�!��5	��� 	� 
*�*�2���$�/�	���ก1+ -��	������&��W 62 ก��*�)$	.��-.�(���1& 159.4 #+���� +82%YoY 

.
�ก
�D7�$
�)���ก �����= 2561 - 2562 .
�ก
�D7.�
 ����= 2561 - 2562 

   

���+� : Filing, 2(.�ก(�2(Oก  
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�������ก������������	���	����ก�����	����������������� !"#$	����������	
�� % �!��������ก���������	&��!�� '(����)	�#����"�#�*�+,��
#!��!��!�ก#&��  -����� !*�&)��	���.+��")+��
+���  ���������)!����(��	�/��	0�"��&�+��1#�
+"ก&�!ก#���	&��!��  ��� !*�&�!�0��2��.&�ก������+��1#
�/��������	
����3*��2+���กก�%�  �!��!��
�!ก#���)(�����2+��#����)��ก����)��%�.!�����)ก&��ก��#���  ��ก)�ก��� ��� ! "#$/
�/� ��� !��ก#�&������� !��)���&��	ก�����+��
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�+��+����;� DCF �� WACC 
8.2% "#$ Terminal Growth 3% *�+����
	
��$���W 62 �� 8.04 ��.&�
�+� 

     YZ����)!���$	����1#�&��+����;����#�ก�$"�	����� (Discounted cash flow) -���������!.��	�����6!�
	[#��� (WACC) �� 8.2% 	&�ก!�.+���	��������01+6/�
�+�	�/���)�ก����&���� !O )$�2+	���)�ก�&�����01+
6/�
�+�	������&��	����
#!�*�+�!�	�����)�กก��	�+�)�$	����O -���2+���.�T���!���� Rf �!.��
0#.��"��!�;�!.��!T��#���� 10 �W Rm �!.��0#.��"����.#��
#!ก�!��5O ��2&�� 10 �W��0&���� 
10.6% .&��W "#$�+������&�	�.+�)�กก#�&�-�������#�� 0.69 	�/���)�ก	���;��ก�)���#+��ก!�)�ก�����*�+
�����	���"#$������0!�0�������*�+.��� "#$�2+�!.�� Terminal Growth �� 3% 	�/���
+����#+��ก!�ก��
	.��-.���	:� Tก�)�����$	:*����$�$��� *�+����	
��$���W 62 �� 8.04 ��.&�
�+� 
 

3�)&�� +��3�_
� 

Risk Free 10Y (Rf) 2.83% 

Return on market 10Y (Rm) 10.60% 

Beta ก'*�� Hospital 0.69 

Terminal Growth  3.00% 
���� Bloomberg, Aspen "#$�#.-ก#	�#�ก  
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�/�0#��$-�2�5��3ก!���� !��3��61กก#&��6(������������ก�*�+ ก��	�7�	0�0#�����)���������&�	�����6��!�ก���ก����� !*� (IOD) ��	�/���ก��ก��ก!��1"#ก�)ก�� (Corporate Governance) 	���ก�����	���ก��.��
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�+�ก���=��ก!�ก�����&����	ก�����+��ก!�ก���)��.���5�!�2!�� (Anti-Corruption Progress Indicators) ���
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Balance Sheet (Btm) 58A 59A 60A 61E 62E

Cash 268 68 146 575 772
Account Receivables 22 32 34 109 127
Inventorys 13 11 9 18 22
Other current assets 10 16 8 17 19
Current assets 313 127 196 719 940
Non-current assets 618 1342 1529 1489 1456
Total assets 930 1469 1725 2208 2396

Current liabilities 374 537 849 540 607
Long-term  liabilities 424 743 689 335 360
Total liabilities 798 1280 1538 875 967

Paid-up, prem share & others 100 200 250 470 470
Retained earnings 32 -11 -63 863 959
Equity 132 189 187 1333 1429

P&L (Btm) 58A 59A 60A 61E 62E

Sales 518 609 746 902 1,051
Cos t of sales 335 367 491 550 626
Gross  profits 183 242 255 352 425
Selling & adm in exp. 122 158 197 226 260
Other expense 0 1 0 0 1
Shares  of profits /loss  0 -3 -10 -4 -1
EBIT 60 80 48 122 163
Interes t exp. 9 10 30 32 0
EBT 52 71 19 90 163
Taxes 1 1 1 2 4
 Net profits 50 70 18 88 159

EBITDA 91 122 149 241 289
Fully Diluted EPS (Bt) 5.04 3.49 0.72 0.09 0.17

Cashflow projection (Btm) 58A 59A 60A 61E 62E

EBIT(1-t) 59 79 47 119 159
Dep. & Am ortization 30 42 101 119 126
Change in net working capital 172 74 14 3 43
Capital expenditure -230 -682 -357 -80 -80
Firm  free cashflow 31 -487 -195 161 248

Cashflow projection (Btm) 58A 59A 60A 61E 62E

Gross  profit margin 35.2% 39.8% 34.2% 39.0% 40.4%
Net profit m argin 9.7% 11.5% 2.4% 9.7% 15.2%
Current ratio (x) 0.8              0.2              0.2              1.3              1.5              
Tim es interes t earned (x) 10.3            12.6            5.0              7.5              N/A
Debt to Equity (x) 6.1              6.8              8.2              0.7              0.7              
ROA 7% 6% 3% 6% 7%
ROE 38% 37% 10% 12% 11%

Trends (%) 59A 60A 61E 62E

Sales growth 18% 23% 21% 17%
Expense growth 129% 135% 115% 102%
EBIT growth 33% -40% 151% 34%
Net Profit growth 38% -74% 390% 82%
EBITDA Margin 20% 20% 27% 28%
EPS  growth -31% -79% -87% 82%

Quarterly performance (Btm) 6M60 6M61

Sales 349 453
Cos t of sales 226 280
Selling & adm in exp. 95 108
Interes t exp. 15 18
Taxes 0 1
Net profits 7 44
Source: Financial Statement and Glob lex Securities estimated
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