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บริษทั วีรนัดา รีสอรท์ จาํกดั (มหาชน) (VRANDA) 

ผูเ้ล่นท่ีคาดผลประกอบการพลิกกลับมามีกาํไรเป็นรายแรกในกลุ่มโรงแรม 

เรามอง VRANDA เป็นผูเ้ล่นรายเล็กในกลุ่มโรงแรมท่ีมีแนวโน้มการฟ้ืนตัวและราคาหุน้น่าสนใจ คาดบริษัทจะ

รายงานผลการดําเนินงานมีกําไรไดต้ั้งแต่ 2Q22 ซ่ึงเร็วกว่ากลุ่มโรงแรมใหญ่ท่ีคาดจะเร่ิมมีกําไรไดใ้นช่วง 

4Q22-1Q23 การเปิดประเทศอย่างเต็มท่ีทําใหผ้ลประกอบการเดินหน้าสู่ขาข้ึน โดยมีการโอนโครงการ

อสงัหาริมทรพัยเ์ป็นปัจจยัเสริมในช่วง 3Q23 และ 3Q24 ราคาหุน้ปัจจุบันซ้ือขายดว้ย PER เพียง 18.4 และ 

10.9 เท่า ของผลประกอบการปี 2023F และ 2024F ตามลาํดบั ประเมินมูลค่าเหมาะสมดว้ย sum-of-the-

parts ท่ี 10.20 บาท เราเร่ิมตน้การวเิคราะห ์VRANDA ดว้ยคาํแนะนํา ซ้ือ 

ประเด็นการลงทุน 

 คาดผลการดาํเนินงานเร่ิมกลบัมามีกาํไรตั้งแต่ไตรมาส 2 หลงัจากประสบภาวะขาดทุนในช่วงโควิด เรา 

คาดบริษัทมีแนวโน้มจะพลิกกลบัมามีกาํไรไดต่้อเน่ืองตั้งแต่ ไตรมาส 2Q22 (ซ่ึงเร็วกวา่หุน้กลุ่มโรงแรมอ่ืน) 

เน่ืองจาก 1) โรงแรม 2 ใน 6 แห่ง (พทัยาและหวัหิน) อยูใ่นระยะการเดินทางดว้ยรถยนตจ์ากกทม. ซ่ึงตอบ

โจทยลู์กคา้คนไทยในช่วงโควิด 2) ราคาหอ้งพกัอยูใ่นช่วง 4,000-7,000 บาท ซ่ึงอยูใ่นกลุ่มท่ีไดป้ระโยชน์

สูงจากโครงการ “เราเท่ียวดว้ยกนั” 3) การเปิดประเทศเต็มท่ีทําใหผ้ลขาดทุนของ Sofitel So Bangkok ท่ี

เป็นโรงแรมหลกัของกลุ่ม (มากกวา่ 50% ของรายได)้ ลดลงอยา่งมีนัยสาํคญั ปัจจยัขา้งตน้ยงัทาํใหเ้ราคาด

รายไดธุ้รกิจโรงแรมจะฟ้ืนตวัแข็งแกร่งใน 2H22 ดว้ย Occupancy Rate ท่ีกลบัสู่ระดบั 70% คาดการณก์าํไร

สุทธิจะกลับมาเป็นบวกไดใ้นปี 2022F ท่ี 35 ลา้นบาท และปี 2023F เติบโตเป็น 112 ลา้นบาท คิดเป็น

การเติบโต +224% และมี CAGR ปี 2023F-2024F ท่ี +233% 

 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์ป็นตวัช่วยในยามวิกฤติ และเป็นกองหนุนใหก้บัการเติบโตปี 2023-24 

ดว้ยการเป็นผูป้ระกอบการโรงแรมขนาดเล็กทําให ้VRANDA มกัพฒันาโรงแรมควบคู่ไปกบัอสงัหาริมทรพัย์

เพ่ือขาย ซ่ึงรูปแบบธุรกิจน้ีมีขอ้ดีคือ 1) ช่วงเร่งอตัราการคืนทุนของโครงการรวม 2) ไดห้อ้งพกัเพ่ิม ขณะท่ี

ลดภาระการลงทุนรวมของโครงการ 3) โครงการในส่วนของอสงัหาริมทรพัย ์ช่วยสนับสนุนงานบริการใน

ส่วนของโรงแรม ทั้งน้ีการโอนโครงการพฒันาอสงัหาริมทรพัยใ์นช่วงท่ีผ่านมาช่วยสรา้งกระแสเงินสดในช่วง

ท่ีธุรกิจโรงแรมไดร้ับผลกระทบจากโควิด ขณะท่ีการพัฒนาโครงการใหม่ หัวหิน (เร่ิมโอน 3Q23) และ 

ภูเก็ต (เร่ิมโอน 3Q24) จะเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตผลประกอบการปี 2023F-24F และช่วยเสริมความ

แข็งแกร่งระยะยาวใหก้บัธุรกิจโรงแรมในอนาคต 

 ราคาหุน้ VRANDA ยงัคง Laggard หุน้กลุ่มโรงแรมอยู่มาก ราคาหุน้ VRANDA ท่ีผ่านมาปรับตัวข้ึนน้อย

กวา่หุน้กลุ่มโรงแรมโดยรวม ทั้งท่ีสามารถสรา้งผลตอบแทนต่อเงินลงทุนดีกวา่หุน้กลุ่มโรงแรมอ่ืนๆ 

การฟ้ืนตวัของของราคาหุน้ตั้งแต่เกิด Covid-19 Laggard กลุ่มโรงแรม โดย VRANDA ปรับตัวข้ึน 

ตั้งแต่เกิดการแพร่ระบาด Covid-19 เพียง +55 เทียบกับ CENTEL +182%, SHR +164%, ERW 

+149% และ MINT +107% (ราคาปิด 31 มี.ค. 20 – 22 มิ.ย. 22)  

VRANDA สรา้งผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROIC) สูงสุดตั้งแต่เกิด Covid-19 นอกจากน้ียงัมี ROE 

และ ROA ท่ี VRANDA ทําไดดี้กว่า ขณะท่ีค่าเฉล่ีย Forward P/E และ Forward EV/EBITDA มีค่าน้อยสุด 

ซ่ึงสะทอ้นถึงมูลค่าหุน้ VRANDA ยงัคงถูกอยูเ่ปรียบเทียบกบัหุน้กลุ่มโรงแรม 

 ประเมินราคาเหมาะสมอยู่ท่ี 10.20 บาท อิงวิธี sum-of-the-parts (SOTP) Valuation ณ ปี 2023F 

จากการท่ีธุรกิจโรงแรมสามารถกลับมาฟ้ืนตัวไดเ้ต็มท่ีใกลเ้คียงกับระดับก่อนเกิด Covid-19 โดยมาจาก

ธุรกิจโรงแรม 9.40 บาท อิงค่าเฉล่ีย EV/EBITDA 2023F ธุรกิจโรงแรมท่ี 12.1 เท่า และมาจากธุรกิจ

พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์0.80 บาท อิงค่าเฉล่ีย PER 2023F ท่ี 9.10 เท่า  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net turnover  2,003 1,307 1,469 1,998 2,371 
EBITDA  352 172 397 508    622 
Operating profit  106 (64) 121 223    325 
Net profit (adj.)  19 (107) 35 112    189 
EPS (Bt) 0.06 (0.34) 0.11 0.35   0.59 
PE (x) 102.7 (18.5) 59.5 18.4   10.9 
P/B (x) 0.9 1.0 1.0 1.0     0.9 
EV/EBITDA (x) 12.6 25.0 10.0 7.1     5.4 
Dividend yield (%) 1.7 1.6 0.0 0.7     2.2 
Net margin (%) 0.9 (8.2) 2.4 5.6     8.0 
Net debt/(cash) to equity (%) 121.1 120.1 97.6 75.4   58.7 
ROE (%) 0.9 (5.6) 1.8 5.4     8.6 
Source: VERANDA RESORT PUBLIC COMPANY LIMITED, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

BUY 
 
Share Price   Bt6.45
Target Price Bt10.20
Upside  +58.00%

COMPANY DESCRIPTION
The Company group operates hotel and real 
estate development. There are 6 hotels; 1) 
Veranda Resort Huahin 2) Veranda The High 
Resort Chiangmai 3) So Sofitel Bangkok 4) 
Veranda Resort Pattaya and 5) Rocky's Boutique 
Resort and 6) Verso Huahin. Moreover, there are 
3 residential projects consist of 3 ready-to-move-
in projects; 1) Veranda High Residence 
Chiangmai 2) Veranda Residence Pattaya 3) 
Veranda Residence Huahin.

STOCK DATA 
GICS sector      Consumer Discretionary
Bloomberg ticker:  VRANDA TB
Shares issued (m):            319.68
Market cap (Btm):         2,061.95
Market cap (US$m):              56.93
3-mth avg daily t'over (US$m):   0.27
 

Price Performance (%) 

52-week high/low                     Bt7.75/Bt5.80 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

(11.64)    2.38 5.74 9.61 4.03 

    
Major Shareholders % 

MR. VERAWAT ONGVASITH 26.33 

HANGJEW HOLDING PTE. LTD. 23.43 

MRS. TOSAPORN ANGSUWARANGSI   3.24 

PRICE CHART 
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นกัวิเคราะห ์

Kitpon Praipaisarnkit 

02-659-8154 

kitpon@uobkayhian.co.th 

 

ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์

Thanawat Thangchadakorn 

02-659-8439 

thanawat@uobkayhian.co.th 
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ภาพรวมธุรกิจ 

บริษัท วีรันดา รีสอร์ท จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจโรงแรม และธุรกิจ

พฒันาอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทอาคารชุดพกัอาศยั มีโครงการโรงแรมทั้งหมด 

6 แห่ง คือ 1) โรงแรมวีรนัดา รีสอรท์ หัวหิน 2) โรงแรมวีรนัดา เดอะ ไฮ รี

สอรท์ เชียงใหม่ 3) โรงแรมโซ โซฟิเทล แบงค็อก 4) โรงแรมวีรนัดา รีสอรท์ 

พัทยา 5) โรงแรม ร็อคก้ี บูติค รีสอร์ท 6) โรงแรมเวอโซ หัวหิน และมี

โครงการอาคารชุดพักอาศัยท่ีอยู่ระหว่างการขาย จํานวน 3 แห่ง คือ 1) 

โครงการวีรนัดา ไฮ เรสซิเดนซ ์เชียงใหม่ และ 2) โครงการวรีนัดา เรสซิเดนซ ์

พทัยา และ 3) โครงการวรีนัดา เรสซิเดนซ ์หวัหิน  

รูปท่ี 1 กลุม่ธุรกิจของ VRANDA 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

รายไดห้ลกัมาจากธุรกิจโรงแรมและอสงัหารมิทรพัย ์

แมว้า่ช่ือบริษัทจะเป็นรีสอรท์ บริษัทยงัมีรายไดจ้ากธุรกิจอสงัหาริมทรพัยเ์ป็น

สดัส่วนท่ีสําคญั จากรูปแบบการทําธุรกิจของบริษัทท่ีเน้นการขยายธุรกิจโดย

การเปิดโรงแรมใหม่ พรอ้มสรา้งอสังหาริมทรพัยส์ําหรบัขายไปพรอ้มกัน ซ่ึง

จุดเด่นของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์คือได้เงินทุนกลับมาค่อนขา้งเร็ว จะช่วย

สนับสนุนในระหว่างท่ีธุรกิจโรงแรมใชเ้วลาคืนทุนนาน ท่ีผ่านมาช่วงการแพร่

ระบาดของ Covid-19 ตั้งแต่ปี 2020 จะเห็นว่าสัดส่วนรายไดธุ้รกิจโรงแรม

ลดลงเหลือแค่เพียง 28% ในปี 2020 ขณะท่ีธุรกิจอสังหาริมทรพัยม์ีสัดส่วน

รายได้สูงถึง 63% และยังช่วยทําให้ปี 2020 ไม่ประสบการขาดทุน เมื่อ

เปรียบเทียบกบัโรงแรมอ่ืนๆ  

รูปท่ี 2 สดัสว่นรายไดข้อง VRANDA 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

ทั้ ง น้ี  บริษัทยังคงยึดแนวทางการขยายธุรกิจโดยมีทั้ งโรงแรมและ

อสงัหาริมทรพัยต่์อไป โดยมองวา่สดัส่วนรายไดจ้ากอสงัหาริมทรพัยจ์ะเป็น

ประมาณ 20% ของรายไดร้วมในอนาคต 

 

ธุรกิจโรงแรม 

โรงแรมในเครอื VRANDA ปัจจุบนัมีทั้งหมด 6 แหง่ รวม 675 หอ้งพกั ดงัน้ี  

1. Veranda Resort & Villas Hua Hin Cha Am ตั้งอยูท่ี่ชะอาํ, หวัหิน 

2. Veranda High Resort Chiangmai ตั้งอยูท่ี่หางดง 

3. SO Bangkok Hotel ตั้งอยูท่ี่สาทร โดยมีสดัส่วนรายไดถึ้ง 50% ของธุรกิจ

โรงแรมชว่งกอ่นการแพรร่ะบาดของ Covid-19 

4. Veranda Resort Pattaya Na Jomtien ตั้งอยูท่ี่สตัหีบ 

5. Veranda Collection Samui – Rocky’s Resort ตั้งอยูท่ี่เกาะสมุย 

6. Verso Hua Hin - A Veranda Collection ตั้งอยูท่ี่ชะอาํ, หวัหิน 

ขณะท่ีมีอีก 2 โรงแรมท่ีมีแผนการขยายในอนาคต คือ 

7. Veranda Hua Hin Pool Villa จะเร่ิมดาํเนินการไดใ้น 3Q23 

8. Veranda Phuket จะเร่ิมดาํเนินการไดใ้น 3Q24 

รูปท่ี 3 แบรนดธุ์รกิจของ VRANDA ทั้งโรงแรม อสงัหารินทรพัย ์และอาหาร 

       
Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

รูปท่ี 4 การเพิ่มของจาํนวนโรงแรมและหอ้งพกัท่ีผ่านมาและในอนาคต 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 
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คาดการณจ์าํนวนนกัทอ่งเท่ียวปีน้ีท่ี 10 ลา้นคน สูงสุดนบัจากเกิดโควิด 

จากการผ่อนคลายมาตรการจํากัดการเดินทางเขา้ไทย และมีการประกาศ 

Post-Pandemic ตั้งแต่เดือน ก.ค . 22 เป็นต้นไป ล่าสุดสมาคมขนส่งทาง

อากาศระหว่างประเทศ หรือ IATA เปิดเผยตัวเลขคาดการณ์นักท่องเท่ียว

ต่างชาติท่ีจะเดินทางเขา้มาไทยในปี 2022F อยู่ท่ี 10 ล้านคน และมีการ

คาดการณ์กนัวา่ปี 2023F จะอยู่ท่ี 20 ลา้นคน ซ่ึงตวัเลขดงักล่าวจะช่วยทําให้

การท่องเท่ียวในไทยฟ้ืนตวักลบัมาไดอี้กครั้ง และส่งผลโดยตรงต่อธุรกิจโรงแรม

ของบริษัท 

รูปท่ี 5 คาดการณจ์าํนวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาต ิ

Source: MOTS, IATA and UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 6 จาํนวนนักทอ่งเท่ียวตา่งชาตท่ีิเดินทางเขา้ไทยตั้งแตต่น้ปี 2022 

Source: MOTS, IATA and UOB Kay Hian 

ตวัเลขนักท่องเท่ียวต่างชาติเขา้ไทยตั้งแต่ตน้ปี 2022 ค่อยๆเร่งตวัขึ้ นในเดือน 

พ.ค. อยูท่ี 5.2 แสนคน หลงัจากเร่ิมมีการเปิดประเทศ และเพ่ิมขึ้ นต่อเน่ืองใน

เดือน มิ.ย. ท่ี 7.1 แสนคน (26 มิ.ย.) ล่าสุดขอ้มลูจาก IATA ตั้งแต่ตน้ปีถึงวนัท่ี 

26 มิ.ย. รวมแลว้นักท่องเท่ียวต่างชาติเขา้ไทยอยู่ท่ี 2.03 ลา้นคน และคาดจะ

มีการเร่งตัวต่อเน่ืองจากการยกเลิก Thailand Pass และการประกาศ Post-

Pandemic ในไทย ตั้งแต่วนัท่ี 1 ก.ค. 22 เป็นตน้ไป 

 

รูปท่ี 7 สดัสว่นนักทอ่งเท่ียวตา่งชาตเิขา้ไทยตั้งแตต่น้ปี 2022 

Source: MOTS and UOB Kay Hian 

จากขอ้มูลจะเห็นไดว้า่ชาติท่ีเขา้มาไทยค่อนขา้งเยอะตั้งแต่ตน้ปี 2022 เป็น

ชาวยุโรปมากถึง 60-70% ของนักท่องเท่ียวต่างชาติทั้งหมดท่ีเขา้ไทย ซ่ึง

คนยุโรปเองคิดเป็นสัดส่วนรายไดข้อง VRANDA ถึง 20% ในช่วงก่อนการ

แพร่ระบาดของ Covid-19 ซ่ึงช่วยทาํใหธุ้รกิจโรงแรมของบริษัทค่อยๆมีการ

ฟ้ืนตวัต่อเน่ืองทั้งในแง่ของอตัราการเขา้พกัหรือ Occupancy rate และราคา

เฉล่ียต่อห้องพัก หรือ ADR ท่ี ฟ้ืนตัวดีขึ้ น อย่างไรก็ตามคนเอเชียท่ีเดิน

ทางเขา้ไทยเริ่มเร่งตวัขึ้ นตั้งแต่เดือน มี.ค. ก็เป็นอีกส่วนหน่ึงท่ีช่วยหนุนการ

ฟ้ืนตวัของธุรกิจโรงแรมของบริษัทเชน่กนั    

 

 

ภาพรวมอุตสาหกรรม 

การเติบโตของเศรษฐกิจไทยกวา่คร่ึงมาจากภาคบริการ โดยภาคบริการคิด

เป็นเกือบ 60% ของ GDP ในชว่งกอ่นเกิด Covid-19  

รูปท่ี 8 สดัสว่นมูลค่า GDP ของไทย แยกราย Sector 

Source: Statista and UOB Kay Hian 

ในกลุ่มบริการเป็นการท่องเท่ียวราว 18% ของ GDP ในชว่งกอ่น Covid-19 
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รูปท่ี 9 สดัสว่นการทอ่งเท่ียวตอ่ GDP ไทย ก่อน Covid-19 

    
Source: Statista and UOB Kay Hian 

ขณะท่ีค่าเงินบาทอ่อนตวัลงต่อเน่ือง ล่าสุด 7 ก.ค. 22 อยู่ท่ี 36.106 บาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯ คาดจะช่วยหนุนการท่องเท่ียวจากการท่ีค่าใชจ้่ายในการ

ท่องเท่ียวไทยถูกลงในมุมมองของนักท่องเท่ียวต่างชาติ อีกทั้งมาตรการกระตุน้

การท่องเท่ียว รวมถึงโครงการต่างๆคาดจะชว่ยดึงดูดนักท่องเท่ียวเพิ่มขึ้ น 

รูปท่ี 10 ค่าเงินบาทเปรียบเทียบกบัดอลลารส์หรฐั (THB/USD) 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

ผลการดาํเนินงานของธุรกิจโรงแรม 

อัตราการเขา้พัก หรือ Occupancy rate กลับมาฟ้ืนตัวไดแ้ข็งแกร่งอีกครั้งใน 

4Q21 หลังจากเราเร่ิมเห็นการผ่อนคลายมาตรการเดินทางจากภาครัฐฯ 

ประกอบกบัโครงการ “เราเท่ียวดว้ยกนั” ท่ีบริษัทไดร้บัอานิสงคโ์ดดเด่นจาก

ส่วนลดราคาหอ้งพักท่ีค่อนขา้งน่าจูงใจสําหรบัการใชสิ้ทธิ ทําใหบ้ริษัทไดร้บั

ส่วนแบ่งการตลาดจากโครงการน้ี 0.5% ของมลูคา่โครงการ  

รูปท่ี 11 อตัราค่าหอ้งพกัเฉล่ีย (ADR) และอตัราเขา้พกั (Occupancy Rate) 

       
Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

รูปท่ี 12 อตัราค่าหอ้งพกัเฉล่ีย (ADR) และอตัราเขา้พกั (OC) รายไตรมาส 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

รูปท่ี 13 รายไดเ้ฉล่ียตอ่หอ้งพกั หรือ Revenue Per Available Room (RevPar) 

  
Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

สถานการณโ์ควิด ทาํใหอ้ัตราการเขา้พักปรับลดลงต่อเน่ืองจนถึงช่วง

ปลายปี 2021 แต่เราคิดว่าจากน้ีจะปรับดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง การแพร่

ระบาดของ Covid-19 ตั้งแต่ช่วง 1Q20 ทาํใหอ้ตัราการเขา้พกั (Occupancy 

rate) เร่ิมปรับลดลงจาก 68% (4Q19) เหลือ 51% (1Q20) และแย่สุด

เหลือเพียง 9% (2Q20) จากผลของมาตรการควบคุมการระบาดดว้ยการ

ปิดเมือง กอ่นท่ีอตัราการเขา้พกัจะทยอยปรบัดีขึ้ นในช่วงปลายปี แต่ก็ยงัทรง

ตัวในระดับตํา่ อัตราการเขา้พักเฉล่ียทั้งปีลดลงจาก 68% (2019) ลดลง

เหลือ 29% (2020) และ 23% (2021) สถานการณข์องธุรกิจโรงแรมเร่ิม

ปรับดีขึ้ นในช่วงปลายปี 2021 จากการเร่ิมทยอยเปิดเมืองและผลของ

มาตรการสนับสนุนการท่องเท่ียวอย่างเราเท่ียวดว้ยกนั ส่งผลใหอ้ัตราการ

เขา้พัก ปรับขึ้ นมาอยู่ท่ี 44% (4Q21) ก่อนท่ีจะชะลอลงเล็กน้อยเหลือ 

33% (1Q21) จากผลของการระบาดสายพันธ์โอไมครอน อย่างไรก็ตาม 

เราประเมินอตัราการเขา้พกัโดยรวมอยู่ในทิศทางท่ีจะปรบัดีขึ้ น เป็นผลจาก 

1) ความรุนแรงของการป่วยจากสายพนัธใ์หม่ๆลดลงเมื่อเทียบกบัสายพนัธ์

เดลตา้ 2) อตัราการไดร้บัวคัซีนท่ีอยูใ่นระดบัสูง (76% ณ 9 ก.ค. 22) ชว่ย

ใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจทยอยกลบัสู่ปกติ 3) การยกเลิกขอ้กาํหนดท่ีจาํกดั

การเดินทางและขั้นตอนเขา้ประเทศท่ียุง่ยาก (Thailand pass) และ 4) การ

ประกาศเขา้สู่หลงัการแพรร่ะบาดของโควดิ19 
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ลูกคา้การผ่อนคลายมาตรการเดินทางนักท่องเท่ียวต่างชาติหนุนการ

ท่องเท่ียวฟ้ืนตัวอย่างมีนัยสาํคัญ เร่ิมตั้งแต่ Phuket Sandbox เดือน ก.ค. 

21 ถดัมาคือการยกเลิกการแสดงผลตรวจก่อนเดินทางภายใน 72 ชม. (Test 

& Go) สําหรบันักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้ไทย เดือน พ.ค. 22 ซ่ึงทํา

ใหเ้ราเร่ิมเห็นการเร่งตวัขึ้ นของจาํนวนนักท่องเท่ียว และ มิ.ย. 22 ท่ีผ่านมามี

การยกเลิกการกักตัว จนล่าสุด ก.ค. 22 ประกาศเขา้สู่สภาวะหลังการแพร่

ระบาดของโควิด19  (Post-Pandemic) และยกเลิกการบังคับการสวม

หน้ากาก ใหเ้ป็นการสวมใส่โดยสมคัรใจ ซ่ึงการผ่อนคลายมาตรการเร่ือยมา

ทาํใหเ้ราเร่ิมเห็นการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเท่ียวของไทยอยา่งเด่นชดั  

รูปท่ี 14 สดัสว่นประชากรท่ีไดร้บัการฉีดวคัซีนโควิด19 

Source:  Our World in Data 

ลูกคา้หลกัของธุรกิจโรงแรมส่วนใหญ่เป็นคนไทยและคนเอเชีย ในช่วง

ก่อนการแพรร่ะบาดของ Covid-19 

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ Covid-19 สัดส่วนรายไดจ้ากลูกคา้ในประเทศ

คิดเป็นสัดส่วนสูงท่ีสุดท่ี 28% รองลงมาเป็นนักท่องเท่ียวจากยุโรป 20% 

โดยเฉพาะอังกฤษและเยอรมนัท่ีเป็นลูกคา้หลักจากฝั่งยุโรปของบริษัท และ

อนัดบัท่ี 3 เป็นนักท่องเท่ียวจีน 12% ซ่ึงสดัส่วนลูกคา้ในประเทศท่ีสูงทําให้

ไดร้บัประโยชน์จากมาตรการรฐัฯท่ีกระตุน้ท่องเท่ียวในประเทศคอ่นขา้งมาก 

รูปท่ี 15 สดัสว่นรายไดธุ้รกิจโรงแรมของ VRANDA แยกตามกลุม่ลกูคา้ 

 
Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 16 Timeline การเปิดประเทศของไทย 

Source:  UOB Kay Hian 

โครงการเราเท่ียวดว้ยกนัช่วยใหธุ้รกิจโรงแรมของบรษิัทกลบัมาไดอ้ยา่ง

แข็งแกร่ง ทั้งอัตราการเขา้พักและรายได้ของบริษัท ส่วนลดค่าหอ้งพัก 

40% กับผูใ้ชสิ้ทธิ โดย 40% ดังกล่าวรัฐบาลฯจะช่วยสนับสนุนแต่ไม่เกิน 

3,000 บาท  บ ริษั ทมี การให้ข ้อมู ลว่า ได้ป ระโยชน์ จาก โครงการ น้ี

ค่อนขา้งมาก และเป็นอีกรายไดส้ําคัญท่ีช่วยทําใหธุ้รกิจโรงแรมของบริษัท

ฟ้ืนตวัไดค้อ่นขา้งรวดเร็ว 

 

รูปท่ี 17 โครงการเราเที่ยวดว้ยกนั สว่นลดหอ้งพกั 40% 

Source:  We Travel Together 

หากเรามาเปรียบเทียบส่วนลด 40% ในแต่ละราคาหอ้งพกัตั้งแต่ 1,000 – 

7,000 บาท จะเห็นว่าส่วนลด 40% ของหอ้งพกัราคาสูงจะใหส่้วนลดเป็น

จาํนวนเงินท่ีสูง และนักท่องเท่ียวหลายคนมีแนวโน้มท่ีจะพยายามใชเ้ต็ม

สิทธิส่วนลดนัน่คือใกลเ้คียงจาํนวนสูงสุดท่ี 3,000 บาท ทาํใหส้อดคลอ้งกบั

ราคาหอ้งพักของ VRANDA ท่ีช่วงของราคาหอ้งพักตั้งแต่ 4,000 – 7,000 

บาท ผู ้บริหารมองว่าเป็นช่วงราคาท่ีคุม้ค่าในการใชสิ้ทธิในมุมมองของ

นักท่องเท่ียว ซ่ึงสะทอ้นออกมาในตัวเลขอัตราการเขา้พักและรายไดข้อง

ธุรกิจโรงแรมท่ีฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งมีนัยสาํคญั  

 

รูปท่ี 18 สว่นลด 40% จากโครงการเราเท่ียวดว้ยกนัในแตล่ะราคาหอ้งพกั 

Source:  VRANDA and UOB Kay Hian 
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ธุรกิจอสงัหาริมทรพัยช่์วยธุรกิจหลกัไดใ้นยามวิกฤติ อย่างท่ีเราทราบกนั

ว่าในปี  2020 มีการระบาดของ Covid-19 ทําให้ธุรกิจโรงแรมได้รับ

ผลกระทบโดยตรง และส่งผลใหร้ายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมปรบัตวัลดลงจากปี 

2019 เหลือเพียง 562 ลา้นบาทในปี 2020 ซ่ึงการลดลงของธุรกิจโรงแรม

มากเช่นน้ีทําให้หลายๆโรงแรมประสบกับภาวะขาดทุน อย่างไรก็ตาม 

VRANDA มี ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นอีกหน่ึงธุรกิจท่ีบริษัทมีการวาง 

Business Model ให้มีการขยายและเติบโตไปพรอ้มกัน และในปี 2020 

บริษัทมียอดโอนจากธุรกิจอสงัหาริมทรพัยคิ์ดเป็นรายได ้1,260 ลา้นบาท 

ณ ปี 2020 คิดเป็นสัดส่วนรายไดร้วมสูงถึง 63% และทําใหก้าํไรสุทธิของ

บริษัทในปี 2020 ยงัคงเป็นบวกท่ี 19 ลา้นบาทได ้แมว้่าในปี 2021 ยอด

โอนอสังหาริมทรพัยจ์ะลดลงเหลือ 756 ลา้นบาท และบริษัทมีกาํไรสุทธิท่ี

ติดลบ หรือขาดทุน 107 ลา้นบาทในปี 2021 แต่โดยรวมอาจจะเสียหาย

น้อยกว่าธุรกิจโรงแรมอ่ืนๆ และยังคงสามารถมี EBITDA ท่ีเป็นบวกได้

ต่อเน่ืองสะทอ้นถึงบริษัทยงัคงมีกาํไรและเงินสดจากการดาํเนินงานได ้  

รูปท่ี 22 รายไดร้วมของบริษทั แยกตามธุรกิจ 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

เตรยีมรบัรูอี้ก 2 โครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นอนาคต บริษัทมีแผนเปิดตวั

โครงการอสังหาริมทรัพย์อีก 2 โครงการ เตรียมจะรับรูใ้น 3Q23 และ 

3Q24 โดยปกติแลว้ยอดโอนจะสูงมากในช่วงแรกของการเปิดโครงการและ

จะค่อยๆทยอยลดลงจนสามารถปิดโครงการได ้คาดการโอนในอนาคตจะ

ช่วยหนุนรายไดข้องบริษัทใหเ้ติบโตดียิ่งขึ้ น เพิ่มเติมจากธุรกิจโรงแรมท่ีคาด

วา่จะฟ้ืนตวัไดเ้ต็มท่ีในปี 2023F เป็นตน้ไป 

รูปท่ี 23 คาดการณย์อดโอนอสงัหาริมทรพัยแ์ละ Backlog รายไตรมาส 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

ธุรกิจอสงัหาริมทรพัย ์
บริษัทพยายามผสมสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกิจอสงัหาริมทรพัยโ์ดยมีเป้าหมาย

ในอนาคตคิดเป็น 20% ของรายไดร้วม มีโครงการท่ีเปิดขายและโอน ดงัน้ี 
 
รูปท่ี 19 โครงการอสงัหาริมทรพัย ์ณ ส้ินปี 2021 และแผนในอนาคต 

Source:  VRANDA and UOB Kay Hian 

 
รูปท่ี 20 สดัสว่นการโอนและ Backlog ของอสงัหาริมทรพัย ์ณ ส้ินปี 2021 

Source:  VRANDA and UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 21 มูลค่าการโอนและ Backlog ของอสงัหาริมทรพัย ์ณ ส้ินปี 2021 

Source:  VRANDA and UOB Kay Hian 

 

 



 
                          

                                                     
    
    I n i t i a t e  C o v e r a g e     
 

 

 
 

7

 

รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวตัถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนํา
ชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

F r i day ,  05  Augus t  2022

w w w . u t r a d e . c o . t h  

 
คาดรายไดเ้ริม่เขา้สูว่ฏัจกัรการเตบิโตรอบใหม่ โดยเริม่ท่ีปี 2022F เป็น

ตน้ไป จากคาดการณ์ Occupancy rate จะฟ้ืนตวัเด่นใน 2H22 จะช่วยทาํให้

รายไดฟ้ื้นตัวเด่น เพิ่มขึ้ นจากปี 2021 ท่ี 1,307 ลา้นบาท คาดเพ่ิมขึ้ นมา

อยู่ท่ี 1,469 ลา้นบาท ในปี 2022F และคาดเพิ่มขึ้ นเป็น 1,998 ลา้นบาท

ในปี 2023F จากการฟ้ืนตวัเต็มท่ีกลบัไประดบัก่อนเกิด Covid-19 คิดเป็น

การเติบโตของรายได ้36.7% จากปี 2022F และคาดรายได ้2,341 ลา้น

บาท ในปี 2024F เติบโต 18.9% 

 

คาดกาํไรสุทธิกลบัมาเป็นบวกไดใ้นปี 2022F และเติบโต 233% CAGR 

ปี 23F-24F ขณะท่ี Forward P/E ยงัคงตํา่ หลังจากประสบภาวะขาดทุน

ในปี 2021 ท่ี 107 ลา้นบาท การฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียวท่ีแข็งแกร่งใน 

2H22 และบริษัทมีการบริหารตน้ทุนไดอ้ย่างมีอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้ น 

โดยผูบ้ริหารใหข้อ้มูลว่าอาจจะไม่ไดร้บัพนักงานเพิ่มขึ้ นมากนัก เน่ืองจาก

สามารถบริหารงานไดม้ีประสิทธิภาพมากขึ้ น และพนักงานระดับปัจจุบัน

ยงัคงสามารถใหบ้ริการไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ขณะท่ีการเพิ่มค่าแรงขั้นตํา่

ไม่กระทบตน้ทุนบริษัทเน่ืองจากปัจจุบนัมีการจา้งงานอตัราท่ีสูงกว่าค่าจา้ง

ขัน่ตํา่ล่าสุดแลว้ ทําใหค้าดกําไรสุทธิจะกลับมาเป็นบวกไดใ้นปี 2022F ท่ี 

35 ลา้นบาท และปี 2023F ท่ี 112 ลา้นบาท คิดเป็นการเติบโต 224.3% 

จากปี 2022F หลกัๆมาจากการฟ้ืนตวัเต็มท่ีของธุรกิจโรงแรมกลบัไประดบั

ก่ อน เกิด  Covid-19 และมี ก าร เร่ิม รับ รู ้ก ารโอน โครงการ  Veranda 

Residence Hua Hin Pool Villa ขณะท่ีจะมีการเติบโต CAGR ปี 2023F-

2024F ท่ี 233.79% ในมุม Valuation ยงัคงมี Forward P/E ท่ีค่อนขา้งตํา่

เมื่อเทียบกบัโรงแรมขนาดใหญ่ โดย P/E 2023F อยู่ท่ี 18.9 เท่า และ P/E 

2024F อยูท่ี่ 11.2 เท่า 

 

รูปท่ี 26 คาดการณร์ายไดแ้ละกาํไรสุทธิของ VRANDA 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

 

คาดการณผ์ลการดาํเนินงานของบริษัทในอนาคต 

ธุรกิจโรงแรม คาดจะเห็นการฟ้ืนตวัต่อเน่ืองของ Occupancy rate บริษัทให้

ขอ้มูลคาดวา่ 2H22 จะสามารถกลับไปไดท่ี้ประมาณ 70% ขณะท่ีช่วงก่อน 

Covid-19 ทั้งปีอยู่ท่ีประมาณ 70% เช่นเดียวกัน และเราคาด Occupancy 

rate จะฟ้ืนตัวได้เต็ม ท่ี ในปี  2023F และ 2024F อยู่ ท่ี  69.75% และ 

70.50% ตามลําดับ จากคาดหวังการกลับมาของนักท่องเท่ียวต่างชาติ

โดยรวม โดยเฉพาะอย่างยิ่งนักท่องเท่ียวจีน ขณะท่ีอตัราหอ้งพกัเฉล่ีย ADR 

และ Revpar คาดจะกลบัไปใกลเ้คียงกบัระดบักอ่นเกิด Covid-19 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ คาดจะมีการโอนแบบมีนัยสําคัญใน 3Q23 จาก

โครงการ Veranda Residence Hua Hin Pool Villa ประมาณ 200 ลา้นบาท 

จากมูลค่าโครงการ 400 ลา้นบาท และ 3Q24 จาก Veranda Residence 

Phuket ประมาณ 300 ลา้นบาท จากมูลค่าโครงการ 700 ลา้นบาท ซ่ึงคิด

เป็นสัดส่วนรายได ้26% และ 31% ในปี 2023F และ 2024F ตามลําดับ 

ซ่ึงสูงกวา่ท่ีบริษัทคาดการณไ์วท่ี้ประมาณ 20% ของรายไดร้วม 

รูปท่ี 24 สดัสว่นรายไดร้วมแยกตามธุรกิจ รายไตรมาส 

 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 25 รายไดธุ้รกิจโรงแรมและอสงัหาริมทรพัย ์รายไตรมาส 

 

Source: VRANDA and UOB Kay Hian 
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ROA VRANDA มีค่าเฉล่ีย ROA สูงท่ีสุดหรือติดลบน้อยสุดในกลุ่มโรงแรม

ตั้งแต่ช่วงเกิดการแพร่ระบาดของ Covid-19 (31 มี.ค. 20- 31 มี.ค. 22) 

ท่ี -0.68% เปรียบเทียบกบั MINT -3.73%, CENTEL -4.45%, ERW  

-5.98% และ SHR -6.11% 

รูปท่ี 29 เปรียบเทียบ ROA ของ VRANDA กบัหุน้กลุม่โรงแรม รายไตรมาส 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

PBV VRANDA มีค่าเฉล่ีย PBV ตํา่สุดเป็นอับดับท่ี 2 ในกลุ่มโรงแรม ตั้งแต่

ชว่งก่อน Covid-19 (3 พ.ค. 19- 22 มิ.ย. 22) ท่ี 1.12 เท่า รองจาก SHR 

0.68 เท่า เปรียบเทียบกบั MINT 4.12 เท่า, CENTEL 2.98 เท่า และ ERW 

2.37 เท่า  

รูปท่ี 30 เปรียบเทียบ PBV ของ VRANDA กบัหุน้กลุม่โรงแรม รายไตรมาส 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

Forward P/E VRANDA มีค่าเฉล่ียตํา่สุดในกลุ่มโรงแรม ขอ้มูลตั้งแต่ตน้ปี 7 

ม.ค. 22 - 22 มิ.ย. 22 ท่ี 17.16 เท่า เปรียบเทียบกบั MINT 31.35 เท่า, 

CENTEL 36.22 เท่า, ERW 68.16 เท่า และ SHR 33.95 เท่า  

รูปท่ี 31 เปรียบเทียบ Forward P/E ของ VRANDA กบัหุน้กลุม่โรงแรม 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

 

เปรียบเทียบ VRANDA กบัหุน้กลุ่มโรงแรม 

VRANDA เป็นหน่ึงในหุ ้นกลุ่มโรงแรมท่ีได้รับผลกระทบจาก Covid-19 

เช่นเดียวกัน อย่างไรก็ตามเน่ืองด้วยมีธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เขา้มาช่วย

สนับสนุนทําใหปี้ 2020 ไม่เกิดการขาดทุน หากดูขอ้มูล Valuation ของ 

VRANDA เทียบกบัหุน้กลุ่มโรงแรม พบวา่มีความโดดเด่นและน่าสนใจ ดงัน้ี  

 

ROIC VRANDA มีค่าเฉล่ีย ROIC สูงท่ีสุดในกลุ่มโรงแรมตั้งแต่ช่วงเกิดการ

แพร่ระบาดของ Covid-19 (31 มี .ค . 20- 31 มี .ค . 22) ท่ี  0 .78% 

เปรียบเทียบกับ  MINT -3.32%, CENTEL -4.46%, ERW -3.57% และ 

SHR -4.98%  

 

รูปท่ี 27 เปรียบเทียบ ROIC ของ VRANDA กบัหุน้กลุม่โรงแรม รายไตรมาส 

 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

 

ROE VRANDA มีค่าเฉล่ีย ROE สูงท่ีสุดหรือติดลบน้อยสุดในกลุ่มโรงแรม

ตั้งแต่ช่วงเกิดการแพร่ระบาดของ Covid-19 (31 มี.ค. 20- 31 มี.ค. 22) 

ท่ี -1.68% เปรียบเทียบกบั MINT -35.44%, CENTEL -13.05%, ERW  

-24.86% และ SHR -12.34% 

  

รูปท่ี 28 เปรียบเทียบ ROE ของ VRANDA กบัหุน้กลุม่โรงแรม รายไตรมาส 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 
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Forward EV/EBITDA VRANDA มีค่าเฉล่ียตํา่สุดในกลุ่มโรงแรม ขอ้มูลตั้งแต่

ต้นปี 4 ม .ค . 22 - 23 มิ .ย . 22 ท่ี  24.83 เท่า เปรียบเทียบกับ  MINT 

36.63 เท่า, CENTEL 33.97 เท่า และ SHR 52.55 เท่า  

รูปท่ี 32 เปรียบเทียบ Forward EV/EBITDA ของ VRANDA กบัหุน้กลุม่โรงแรม 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

 

ราคาหุน้ VRANDA ยงัคง Laggard หุน้กลุม่โรงแรมอยูม่าก  

ท่ีผ่านมาราคาหุ้น VRANDA ปรับตัวข้ึนน้อยกว่าหุ ้นกลุ่มโรงแรมอ่ืนๆ ทั้งท่ี

ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROIC) ดีกว่าหุน้กลุ่ม

โรงแรมอ่ืนๆ ตั้งแต่เกิดการแพร่ระบาด Covid-19 ราคาหุน้กลุ่มโรงแรมปรบัตวั

ลงมาค่อนขา้งลึก อย่างไรก็ตามหลังสถานการณ์ค่อยๆคล่ีคลายลง ราคาหุน้

สามารถฟ้ืนตัวไดต่้อเน่ือง โดย CENTEL ฟ้ืนตัวไดดี้สุด +182% รองลงมาเป็น 

SHR +164% ERW +149%, MINT +107% ขณะท่ี VRANDA +55% (ราคา

ปิด 31 มี.ค. 20 – 22 มิ.ย. 22) ขณะท่ีคาดว่า VRANDA จะสามารถกลบัมามี

กําไรได้ตั้ งแต่ 2Q22 เป็นต้นไป มองเป็น  Catalyst หนุนให้ราคาหุ ้นท่ียัง 

Laggard อยู่กลับมาเคล่ือนตัวไดโ้ดดเด่นตามหุน้กลุ่มโรงแรมท่ีสะทอ้นการฟ้ืน

ตวัแข็งแกร่งของธุรกิจโรงแรมในไทยไปแลว้ ณ ปัจจุบนั 

  

รูปท่ี 33 การฟ้ืนตวัตั้งแตโ่ควิดของราคา VRANDA เทียบกบัหุน้กลุม่โรงแรม 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

 

การประเมินราคาเหมาะสม 

ประเมินราคาเหมาะสมอยู่ ท่ี  10.20 บาท  อิงวิธี sum-of-the-parts  

(SOTP) Valuation ณ ปี 2023F จากการท่ีธุรกิจโรงแรมสามารถกลบัมาฟ้ืนตวั

ไดเ้ต็มท่ีใกลเ้คียงกบัระดับก่อนเกิด Covid-19 โดยมาจากธุรกิจโรงแรม 9.40 

บาท อิงค่าเฉล่ีย EV/EBITDA 2023F ธุรกิจโรงแรมท่ี 12.1 เท่า และมาจาก

ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์0.80 บาท อิงค่าเฉล่ีย PER 2023F ท่ี 9.10 เท่า  

 

รูปท่ี 34 EV/EBITDA 2023F กลุม่โรงแรม 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 35 อตัราสว่น P/E กลุม่อสงัหาริมทรพัย ์ปี 2023F 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 
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Company Name: VERANDA RESORT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 
 

PROFIT & LOSS     BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F 

Net turnover 1,307 1,469 1,998 2,371 Fixed assets 3,774 3,729 3,741 3,755 

EBITDA 172 397 508 622 Other LT assets 251 245 238 231 

Deprec. & amort. 236 276 285 297 Cash/ST investment 86 456 800 1,044 

EBIT (64) 121 223 325 Other current assets 685 475 366 351 

Total other non-operating income 0 0 0 0 Total assets 4,795 4,905 5,144 5,380 

Associate contributions 0.0 0.0 0.0 0.0 ST debt 602 592 582 572 

Net interest income/(expense) (75) (78) (83) (88) Other current liabilities 981 1,053 1,217 1,330 

Pre-tax profit (139) 43 140 237 LT debt 983 1,048 1,065 1,083 

Tax 32 (9) (28) (47) Other LT liabilities 299 247 217 188 

Minorities 0 0 0 0 Shareholders' equity 1,930 1,965 2,063 2,207 

Net profit (107) 35 112 189 Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit (adj.) (107) 35 112 189 Total liabilities & equity 4,795 4,905 5,144 5,380 

           

CASH FLOW      KEY METRICS     
Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F Year to 31 Dec (%) 2021 2022F 2023F 2024F 

Operating 410 596 591 557 Profitability     
Pre-tax profit (139) 43 140 237 EBITDA margin 13.2 27.0 25.4 26.2 

Tax 32 (9) (28) (47) Pre-tax margin (10.6) 2.9 7.0 10.0 

Deprec. & amort. 236 276 285 297 Net margin (8.2) 2.4 5.6 8.0 

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA (2.2) 0.7 2.2 3.5 

Working capital changes (10) 4 (14) (10) ROE (5.6) 1.8 5.4 8.6 

Non-cash items 0 0 0 0      
Other operating cashflows 292 282 208 80 Growth     
Investing (107) (224) (290) (304) Turnover n.a. 12.4 36.0 18.7 

Capex (growth) (138) (220) (285) (299) EBITDA n.a. 130.8 28.1 22.3 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit n.a. n.a. 224.3 68.5 

Investments 0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit n.a. n.a. 224.3 68.5 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) n.a. n.a. 224.3 68.5 

Others 31 (5) (5) (5) EPS n.a. n.a. 224.3 68.5 

Financing (287) (2) 43 (9)      
Dividend payments (32) 0 (14) (45) Leverage     
Issue of shares 0.0 0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 59.8 59.9 59.9 59.0 

Proceeds from borrowings (343.7) 35.4 26.1 27.4 Debt to equity 148.5 149.7 149.4 143.7 

Loan repayment 0 0 0 0 Net debt/(cash) to equity 77.7 60.3 41.1 27.7 

Others/interest paid 88.5 (37.3) 30.7 8.5 Interest cover (x) (0.9) 1.6 2.7 3.7 

Net cash inflow (outflow) 16 370 344 244 

Beginning cash & cash equivalent 70 86 456 800 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 

Ending cash & cash equivalent 86 456 800 1,044 
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2019 
 
 
         

AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




