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หยุดพักหายใจ   
   

เรามีมุมมองเชงบวกลดนอยลงตอกลุมสื่อสารในชวงที่เหลือของปนี้ แมวาการแขงขันดานราคา
ในธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่และธุรกิจ FBB จะลดลงอยางตอเน่ืองและตนทุนคาไฟฟาลดลง 
เน่ืองจากเราเช่อวาปจจัยบวกเหลานี้สะทอนในราคาหุนไปแลว ดังเห็นไดจากการที่หุนกลุมสื่อสาร 
(ADVANC และ TRUE) ปรับตัว outperform SET อยู 6.6% ปจจบัน TRUE มีแผนธุรกิจหลังควบ
รวมกิจการที่ชัดเจนมากข้น แตผลประกอบการนาจะยังคงอยูในแดนลบตอเน่ืองไปจนถึงป 2567 
ดังนั้นเราจงคงคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ TRUE ดวยราคาเปาหมายอางอิงวธ DCF ที่ 7.5 
บาท  (WACC 5.5% และ LTG 2%) ในขณ ะที่ เราปรับคําแนะนําสําหรับ  ADVANC ลดลงสู  
NEUTRAL (จาก OUTPERFORM) แตคงราคาเปาหมายอางอิงวธ DCF ไวที่ 245 บาท (WACC 
6% และ LTG 2%) เน่ืองจาก upside มีจํากัดในระยะ 3 เดือนขางหนา 
ป 2566: ปแหงการควบรวม ป 2566 เปนปที่มีเหตุการณสําคัญ 2 เหตุการณเกิดข้นในกลุมส่ือสาร:
การควบรวม TRUEE กับ DTAC เปน TRUE และการเขาซ้อกิจการ TTTBB และ JASIF โดย ADVANC (ยัง
รอการอนุมัติจาก กสทช .) ทั้งสองเหตุการณนี้มี เปาหมายเพ่ือสรางการเติบโตจากภายนอก 
(inorganic growth) ในระยะยาว แตจะทําใหมีคาใชจายเกี่ยวกับการควบรวมเกิดข้นในระยะส้ัน TRUE 
กลายเปนผูใหบรการโทรศัพทเคล่ือนที่รายใหญที่สุด ดวยสวนแบงตลาด 53% เพ่ิมข้นจาก 31% กอน
ดีลควบรวม และ ADVANC จะกลายเปนผูใหบรการ FBB รายใหญที่สุด ดวยสวนแบงตลาด 43% 
(หลังจากไดรับอนุมัติจาก กสทช.) เพ่ิมข้นจาก 22%  

การควบรวมกิจการจะหนุนให blended ARPU ในธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่ปรับตัวเพิ่มข้น เราเร่ม
เห็นผูใหบรการโทรศัพทเคล่ือนที่ข้นราคาแพ็กเกจบรการโทรศัพทเคล่ือนท่ี หรอคงราคาไวแตลด
ปรมาณการใชงานประเภทเสียงและขอมูลท่ีเสนอในแพ็กเกจลง ซ่งชวยผลักดันให blended ARPU ใน
ธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ของ ADVANC ฟนตัว QoQ ใน 2Q66 และชวยให blended ARPU ของ TRUE 
เร่มทรงตัว QoQ เราคาดวาจะเห็นการปรับตัวดีข้นตอเนื่องใน 2H66 เนื่องจากเรายังคงพบวาผู
ใหบรการโทรศัพทเคล่ือนที่ลดปรมาณการใชงานประเภทขอมูลท่ีเสนอในแพ็กเกจลงอยางตอเนื่องใน 
3Q66 ซ่งจะทําใหลูกคาบางสวนเปล่ียนไปใชแพ็กเกจท่ีมีราคาสูงข้น และหนุนให ARPU ปรับตัวเพ่ิมข้น 

การแขงขันดานราคาในธุรกิจ FBB รุนแรงนอยลงกอน กสทช. อนุมัติดีลซ้อกิจการ ใน 2Q66 
ARPU ในธุรกิจ FBB ปรับตัวดีข้น QoQ หลังจากผูเลนรายหลักๆ เร่มถอดแพ็คเกจราคาถูกออก เชน
แพ็กเกจราคา 299-399 บาท/เดือน แพ็กเกจเร่มตนตอนนี้อยูที่ 499 บาท/เดือน ปจจบัน ADVANC 
อยูระหวางรอ กสทช. อนุมัติดีลซ้อ TTTBB และ JASIF ซ่งคาดวาจะไดขอสรุปภายใน 4Q66 หลังจากดีล
นี้เสร็จส้ิน ผูเลนรายหลักจะลดลงเหลือ 2 ราย คือ ADVANC และ TRUE อยางไรก็ตาม เราเช่อวา
โครงสรางราคาสําหรับอุตสาหกรรมมีการปรับเปล่ียนเพ่ือสะทอนจํานวนผูเลนรายหลักที่ลดลงไป
เรยบรอยแลว ดังนั้นเราจงคาดวา ARPU จะมี upside จํากัดหลังจากดีลดังกลาวแลวเสร็จ 

คาดผลประกอบการ 3Q66 ของกลุมสื่อสารปรับตัวดีข้น QoQ โดยไดรับแรงหนุนจากรายไดที่
สูงข้นทั้ งจากธุรกิจ โทรศัพท เค ล่ือนที่ และธุรกิจ FBB นอกจากนี้ ใน  3Q66 ยอดขายเคร่อง
โทรศัพทมือถือก็นาจะแข็งแกรงข้น QoQ โดยมีสาเหตุมาจากการวางจําหนาย iPhone 15 พรอมกับ
มารจ้นท่ีดี ตนทุนคาไฟฟาที่ลดลงนาจะเปนปจจัยขับเคล่ือนอีกอยางหนึ่งสําหรับกลุมส่ือสาร เราคาด
วา ADVANC จะรายงานกําไร 3Q66 ที่ 7.4 พันลบ. เพ่ิมข้น 2.8% QoQ และ 22.4% YoY ในขณะท่ีเรา
คาดวา TRUE จะรายงานขาดทุน 1 พันลบ. ปรับตัวดีข้น QoQ จากขาดทุน 2.3 พันลบ. คาใชจายใน
การควบรวมธุรกิจระดับสูงจะเปนปจจัยสําคัญที่ฉุดรั้งผลประกอบการของบรษัท 

ปจจัยเสี่ยงและความกังวล การแขงขันดานราคาที่จะทําใหกําไรของกลุมลดลง ความเส่ียงจาก ESG 
คือในสวนของความปลอดภัยทางดานไซเบอรและการเก็บรักษาขอมูลของลูกคา 

 Valuation summary  
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F
ADVANC Neutral 225.0  245.0  12.4  24.4 23.6 7.4 7.1
TRUE Neutral 7.0  7.5  7.9  n.m. 93.2 3.1 2.9
Average         24.4 58.4 5.2 5.0   

 Source: InnovestX Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
ADVANC 5.1 4.2 20.6  12.1 6.9 32.0 
TRUE 3.7 6.9 (11.9)  10.6 9.7 (3.6)
 

 Source: SET, InnovestX Research 
  

  
  
  

  
  
  
  
 

   

ADVANC และ TRUE ปรับตัว outperform SET อยู 6.6% ในชวง 6 เดือนที่ผานมา  นักวเคราะห 
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SET ICT index Close: 5/10/2023 159.26 +0.07 / +0.04% Bt2,643mn  
Bloomberg ticker: SETCOMUN     
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ป 2566: ปแหงการควบรวม 
ป 2566 มีเหตุการณสําคัญ 2 เหตุการณเกิดข้นในกลุมส่ือสาร เหตุการณแรก คือ การควบรวมกิจการระหวาง 
TRUEE กับ DTAC ใน 1Q66 แลวจัดต้ังเปนบรษัทใหมช่อวา TRUE เหตุการณนี้สงผลทําใหจํานวนผู ใหบรการ
โทรศัพทเคล่ือนที่ปรับลดลงจาก 3 ราย เหลือ 2 ราย และทําให TRUE กลายเปนผูใหบรการโทรศัพทเคล่ือนท่ีราย
ใหญที่สุดในแงสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรการและสวนแบงตลาดรายได หลังจากควบรวมกิจการ เราเร่มเห็นการ
แขงขันดานราคาในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ลดลง โดยสวนใหญเกิดข้นในบรการระบบเติมเงน โดยมีสาเหตุมาจากการ
ปรับโครงสรางราคา โดยคงราคาไวเทาเดิม แตลดปรมาณการใชงานประเภทเสียงและขอมูลท่ีเสนอในแพ็กเกจลง 

Figure 1: TRUE กลายเปนผูใหบรการโทรศัพทเคลือ่นที่ที่มีสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรการมากที่สุดหลังควบรวมกิจการ 

 
Source: Company data, InnovestX Research 

Figure 2: ...และมีสวนแบงตลาดรายไดมากที่สุด 

 
Source: Company data, InnovestX Research 

เหตุการณที่สอง (ยังไมเสร็จส้ิน) คือ การเขาซ้อกิจการ TTTBB และ JASIF โดย ADVANC มูลคาธุรกรรมอยูที่ 3.24 
หม่ืนลบ. รายการน้ียังรอการอนุมัติจาก กสทช. ซ่งเราคาดวาจะไดรับอนุมัติใน 4Q66 ดีลน้ีจะทําให ADVANC 
กลายเปนผูใหบรการ FBB รายใหญท่ีสุดในแงสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรการ นอกจากน้ีดีลน้ียังจะทําใหผูเลนราย
หลักลดลงจาก 3 ราย เหลือ 2 ราย คือ ADVANC กับ TRUE  

Figure 3: ADVANC จะกลายเปนผูใหบรการ FBB ที่มีสวนแบงตลาดมากที่สุดหลังเขาซ้อกิจการ TTTBB และ JASIF 

 
Source: Company data, InnovestX Research 

เราเช่อวาการควบรวมกิจการในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่และธุรกิจ FBB จะสงผลดีตอกลุมส่ือสารในระยะยาวจากการ
แขงขันดานราคาที่รุนแรงนอยลงอันเปนผลมาจากจํานวนผูใหบรการที่ลดลง ตนทุนการดําเนินงานที่ลดลง และ
โอกาส upsell หากไมมีการควบรวมกิจการ โดยเฉพาะอยางยิ่งในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนท่ี ผลประกอบการของกลุม
ส่ือสารจะเติบโตจํากัด เนื่องจากประเทศไทยมีอัตราผูใชบรการโทรศัพทเคล่ือนท่ีตอจํานวนประชากร (penetration 
rate) สูงกวา 100% แลว 
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อัตราการใชงาน 5G เพิ่มข้น แตยังไมไดสะทอนใน ARPU ระบบรายเดือน 
ประเทศไทยกาวเขาสูยุค 5G ในป 2563 และอัตราการใชงาน 5G ก็เพ่ิมข้นมาคอนขางมาก ปจจบัน ADVANC และ 
TRUE มีผูใชบรการ 5G จํานวน 16.1 ลานราย คิดเปน 16.7% ของจํานวนผูใชบรการโทรศัพทเคล่ือนท่ีทั้งหมด และ 
57% ของจํานวนผูใชบรการระบบรายเดือนทั้งหมด ARPU เพ่ิมข้น 10-15% จากแพ็กเกจ 4G เนื่องจากผูใชบรการ 
5G สวนใหญอยูในกลุมผูใชบรการระบบรายเดือน และ ARPU เพ่ิมข้น 10-15% เราจงเช่อวาปจจัยขับเคล่ือน ARPU 
ในระบบรายเดือนนาจะมาจากการใชงาน 5G อยางไรก็ตาม ARPU ในระบบรายเดือนสําหรับทั้ง TRUE และ ADVANC 
ยังไมไดปรับตัวดีข้นอยางมีนัยสําคัญนับถึงปจจบัน จากการที่ เราไดพูดคุยกับผู ใหบรการโทรศัพทเคล่ือนที่ 
ผลกระทบของการใชงาน 5G เพ่ิมข้นถูกชดเชยโดยผูใชบรการที่ซ้อเคร่องโทรศัพทมือถือพรอมเเพ็กเกจรายเดือน
สัญญา 12 เดือน แลวหลังจากหมดสัญญาจงเปล่ียนมาใชแพ็กเกจท่ีมีราคาถูกลง 

Figure 4: จํานวนผูใชบรการ 5G คิดเปน 16.7% จํานวนผูใชบรการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ทั้งหมด 

 Figure 5: การใชงาน 5G ยังไมไดสะทอนใน ARPU  

 

 

 
Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 

 
การควบรวมกิจการเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุนให ARPU ในระบบเติมเงนปรับตัวเพิ่มข้น 
ผูใชบรการโทรศัพทเคล่ือนที่ประมาณ 70% เปนผูใชบรการในระบบเติมเงน และสวนใหญไมไดสมัครแพ็กเกจ 5G เรา
มองวาส่ิงนี้เปนตัวบงช้วาการควบรวมกิจการในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่จะนําไปสูการแขงขันดานราคาที่รุนแรง
นอยลงหรอไม นับถึงตอนนี้มีแนวโนมที่สังเกตเห็นไดอยางชัดเจนแลววา ARPU ในระบบเติมเงนของท้ัง ADVANC 
และ TRUE เร่มปรับตัวดีข้น QoQ ใน 2Q66 โดยไดรับการสนับสนุนจากการปรับลดปรมาณการใชงานประเภทเสียง
และขอมูลท่ีนําเสนอในแพ็กเกจลงเร่มตั้งแต 3Q65 ซ่งช้ใหเห็นวาการควบรวมกิจการในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนท่ีเร่มสง
ผลดีตอกลุมส่ือสาร 

Figure 6: ผูใชบรการระบบเติมเงนคิดเปน ~70% จํานวนผูใชบรการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ทั้งหมด 

 Figure 7: ARPU ในระบบเติมเงนสงสัญญาณการแขงขันท่ีลดลง  

 

 

Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 
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ภาพการแขงขันในธุรกิจ FBB ปรับตัวดีข้นกอนการอนุมัติดีลซ้อกิจการ 
ใน 4Q65 ADVANC ไดประกาศเขาซ้อกิจการ TTTBB และ JASIF จาก JAS หลังการประกาศ เราเร่มเห็นพัฒนาการเชง
บวกในแงการแขงขันดานราคา โดยราคาเร่มตนปรับเพ่ิมข้นจาก 199 บาท/เดือน สู 299-399 บาท/เดือน และปรับ
ข้นอีกครั้งสูราคาเร่มตนที่ 499 บาท/เดือน ซ่งชวยสนับสนุนให ARPU ในธุรกิจ FBB ของ ADVANC และ TRUE 
เติบโต QoQ ใน 2Q66 เราคาดวาดีลน้ีจะไดขอสรุปใน 4Q66 
ไดประโยชนจากคาไฟฟาที่ลดลง 
ผูใหบรการโทรศัพทเคล่ือนที่ใชไฟฟาจํานวนมากในการดําเนินงานโครงขาย โดยมีตนทุนคาไฟฟาอยูที่ ~1.6-2.0 พัน
ลบ.ตอไตรมาส ดังนั้นคาไฟฟาที่สูงจงเปนหน่ึงในปจจัยที่ทําใหคาใชจายโครงขายอยูในระดับสูง โดยในชวง 1H66 
ADVANC รายงานคาใชจายโครงขายเพ่ิมข้น 13% YoY ซ่งสวนใหญเกิดจากคาไฟฟาที่สูงข้น TRUE รายงานคาใชจาย
โครงขายเพ่ิมข้น 39.1% ดวยเหตุผลเดียวกัน 

ใน 2H66 รัฐบาลประกาศวาจะลดคา Ft ลงจาก 5.33 บาท/หนวย สู 4.7 บาท/หนวย สําหรับเดือนพ.ค.-ส.ค. 2566 
และจะปรับลดลงอีกสู 3.99 บาท/หนวย สําหรับเดือนก.ย.-ธ.ค. 2566 ซ่งบงช้วาคาไฟฟาจะลดลง 16.9% HoH ดวย
เหตุนี้ เราจงคาดวา TRUE และ ADVANC จะมีคาใชจายโครงขายลดลงใน 2H66 

Figure 8: คาไฟฟาที่สูงข้นทําใหคาใชจายโครงขายเพ่ิมข้นใน 1H66  Figure 9: คาไฟฟา (Ft) จะลดลง 16.9% HoH ใน 2H66 

 

 

 
Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 

 
สรุปผลประกอบการ 1H66 
กําไร 1H66 ลดลง 33% YoY 
ผลประกอบการของกลุมส่ือสารในที่นี้ประกอบดวย ADVANC และ TRUE ซ่งเปนผูใหบรการศัพทเคล่ือนท่ี โดยใน 
1H66 กําไรของกลุมส่ือสารอยูที่ 1.11 หม่ืนลบ. ลดลง 33% YoY กําไรที่ลดลง YoY มีสาเหตุหลักมาจากผล
ประกอบการที่ออนแอของ TRUE เนื่องจากบรษัทมีภาระตนทุนเพ่ิมเติมจํานวนมากในชวงควบรวมธุรกิจและการ
ปรับปรุงวธการบันทึกบัญชคาเส่ือมราคา ซ่งทําใหคาเส่ือมราคาของบรษัทเพ่ิมข้น 9.1% HoH ADVANC รายงาน
กําไรเติบโต 10.5% HoH โดยไดแรงหนุนจากรายไดจากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ที่เติบโต 1.2% HoH โดยมีสาเหตุมา
จากการแขงขันดานราคาที่ลดลง 
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Figure 10: กําไรของกลุมสื่อสารลดลง 33% YoY ใน 1H66  Figure 11: รายไดจากธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่ก็ลดลง 0.6% HoH 

 

 
Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 

 

Blended ARPU เร่มฟนตัว QoQ ใน 2Q66 
ในชวงตนป 2566 ผูใหบรการโทรศัพทเคล่ือนที่เร่มข้นราคาแพ็กเกจบรการโทรศัพทเคล่ือนที่ หรอคงราคาไวเทาเดิม 
แตลดปรมาณการใชงานประเภทเสียงและขอมูลท่ีนําเสนอในแพ็กเกจลง สงผลทําให blended ARPU ในธุรกิจ
โทรศัพทเคล่ือนที่ของ ADVANC เพ่ิมข้น QoQ และ blended ARPU ในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ของ TRUE ก็เร่มทรง
ตัว QoQ 

สําหรับธุรกิจ FBB ทั้ง ADVANC และ TRUE รายงาน ARPU ปรับตัวดีข้น QoQ โดยไดรับการสนับสนุนจากการถอด
แพ็กเกจราคาต่ําที่ 299-399 บาท/เดือน ออกใน 1H66 แพ็กเกจเร่มตนในปจจบันอยูที่ 499 บาท/เดือน ซ่งนาจะ
ชวยหนุนให ARPU ของธุรกิจ FBB ปรับตัวข้นอีกใน 2H66 

Figure 12: blended ARPU ในธรุกิจโทรศัพทเคลื่อนที่เร่มปรับตัวดี
ข้น QoQ 

 Figure 13: ... ARPU ของธุรกิจ FBB ก็ปรับตัวดีข้นเชนเดยีวกัน 

 

 

 
Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 

 
Figure 14: ตัวอยางการปรับข้นราคาแพ็กเกจเติมเงนของผูใหบรการโทรศัพทเคลือ่นที่ 
 

 
 
Source: Company data, InnovestX Research 
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อัพเดทสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรการโทรศัพทเคลื่อนที่และรายได 
ณ 2Q66 TRUE มีผูใชบรการโทรศัพทเคล่ือนที่ 51.1 ลานราย โดย 35.4 ลานรายอยูในระบบเติมเงน และ 15.7 ลาน
รายอยูในระบบรายเดือน บรษัทรายงานรายไดจากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่จํานวน 6.24 หม่ืนลบ. (-2.2% YoY) ใน 
1H66 ขณะท่ี ADVANC มีผูใชบรการโทรศัพทเคล่ือนท่ี 45.3 ลานราย โดย 32.6 ลานรายอยูในระบบเติมเงน และ 
12.7 ลานรายอยูในระบบรายเดือน รายไดจากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่อยูที่ 5.88 หม่ืนลบ. ใน 1H66 เพ่ิมข้น 1.2%  
ขอมูลดังกลาวบงช้วา TRUE มีสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรการโทรศัพทเคล่ือนท่ีอยูที่ 53% และมีสวนแบงตลาด
รายไดธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่อยูที่ 51%  

Figure 15: TRUE มีสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรการโทรศัพทเคลื่อน 
ที่สูงกวา ADVANC 

 Figure 16: ...สวนแบงตลาดรายไดธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนทีข่อง TRUE ก็
สูงกวา ADVANC เชนเดียวกัน 

 

 

 
Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 

 

ADVANC - หยุดพักหลังราคาหุนปรับตัวข้นอยางแข็งแกรง 
ราคาหุน ADVANC ปรับตัว outperform SET อยู 28.9% YTD 
ราคาหุน ADVANC ปรับตัวเพ่ิมข้น 16.9% YTD outperform SET อยู 28.9% โดยไดแรงหนุนหลักจากการแขงขัน
ดานราคาในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนท่ีและธุรกิจ FBB ที่ลดลง ดังเห็นไดจากกําไรท่ีเติบโต 10% YoY ใน 1H66 เราเช่อวา
ปจจัยบวกดังกลาวสะทอนในราคาหุนไปเรยบรอยแลว valuation ของ ADVANC ในแง PE อยูที่ 25 เทา หรอ +2SD 
ซ่งช้ใหเห็นวาตลาดมีการ rerate valuation เพ่ือสะทอนภาวะการแขงขันที่มีแนวโนมปรับตัวดีข้นไปเรยบรอยแลว 

Figure 17: ราคาหุน ADVANC ปรับตัว outperform SET อยู 28.9% 
YTD 

 Figure 18: เทรดท่ีระดับ +2SD ในแง PE 

 

 

Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 
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การไดคลื่น 700MHz มาจาก NT จะสงผลกระทบเชงลบตอกําไรในระยะสั้น; คาใชจายลงทุนจะลดลงในป 2569 
เมื่อไมนานน้ี ADVANC ไดประกาศการไดมาซ่งคล่ืนความถ่ี 700MHz จากทาง NT รวมถึงการลงนามในสัญญาให 
NT เชาอุปกรณโครงขายคล่ืนความถี่ 700MHz โดยส่ิงที่บรษัทประกาศแบงออกเปน 2 สวน คือ: 

1) การไดคล่ืนความถี่ 700MHz จากทาง NT จํานวน 5 MHz โดยใชเงนจํานวน 1.49 หม่ืนลบ. โดยจะสามารถใช
คล่ืนนี้ไดถึงเดือนมี.ค. 2579 (วันส้ินสุดใบอนุญาติใหใชคล่ืนความถี่ 700MHz ของ NT) บรษัทคาดวาการโอนคลื่น
จะตองใชเวลาอีกไมตํ่ากวา 2 เดือน โดยประโยชนที่คาดวาจะไดรับ คือ การบรหารจัดการคล่ืนไดอยางมี
ประสิทธภาพมากข้น เนื่องจากกอนหนานี้ ADVANC มีคล่ืน 700MHz อยูแลว 15 MHz คล่ืนความถ่ี 700 MHz 
เปนคล่ืนความถี่ในยานความถี่ตํ่าซ่งจะชวยขยายสัญญาณใหครอบคลุมพ้ืนที่ตางจังหวัด อีกทั้งยังจะชวยใหบรษัท
สามารถประหยัดคาใชจายลงทุนไดในระยะยาวอีกดวย สําหรับผลกระทบในเชง P&L เราคาดวา ADVANC จะตอง
บันทึกคาตัดจําหนายเพ่ิมเติมปละ 1.1 พันลบ.  

2) การให NT เชาอุปกรณโครงขายคลื่น 700MHz จํานวน 13,500 สถานี โดยในสวนนี้เองคาดวา NT จะตองมีการ
ชําระคาเชาใหกับทาง ADVANC ปละ 778 ลบ. แตคาดวารายไดจะเขามาเต็มจํานวนในชวงปลายป 2568 เนื่องจาก
การติดต้ังอุปกรณที่จะให NT เชานั้นจะเปนการทยอยติดต้ัง โดยสัญญาเชาจะจบลงในเดือนมี.ค. 2579 เชนเดียวกัน 

โดยรวมแลว เรามองวาผลกระทบสุทธจะเปนลบในระยะส้ันที่ 1.1 พันลบ. ในป 2567-2568 และจะลดลงสู 322 ลบ. 
ในป 2569 เนื่องจากเราเช่อวารายไดเพ่ิมเติมจากการมีคล่ืน 7000MHz เพ่ิมข้นจะมีจํากัด นอกจากนี้สัญญาให NT 
เชาอุปกรณโครงขายคล่ืนความถี่ 700MHz จะทําให ADVANC ตองเรงลงทุน เนื่องจากบรษัทตองจัดทําโครงขาย 
4G/5G บนคล่ืนความถ่ี 700 MHz ใหกับ NT จํานวน 13,500 สถานี ดังนั้นเราเช่อวาคาใชจายลงทุนจะยังอยูใน
ระดับสูงตอเนื่องในป 2567-2568 (เดิมเราคาดวาคาใชจายลงทุนจะลดลงในป 2567) ซ่งหมายความวาการลงทุน
จัดทําโครงขาย 4G/5G บนคล่ืนความถี่ 700 MHz ใหกับ NT จํานวน 13,500 สถานี จะทําใหวงจรการลงทุนใน
โครงขาย 5G ลากยาวออกไปถึงป 2568 ปจจบันเราคาดวาคาใชจายลงทุนจะเร่มลดลงตั้งแตป 2569  

Figure 19: คาใชจายลงทุนนาจะเร่มลดลงในป 2569 

 
Source: Company data, InnovestX Research 

 
ดีล TTTBB และ JASIF: โอกาสในระยะยาวสําหรับ ADVANC 
ปจจบัน ADVANC กําลังรอ กสทช.อนุมัติดีลซ้อกิจการ TTTBB และ JASIF โดยในระยะส้ัน ดีลน้ีจะสงผลกระทบเชงลบ
เล็กนอยตอ ADVANC จากการคํานวณของเรา ดีลน้ีจะสงผลกระทบราว 3.3% ตอประมาณการกําไรสุทธป 2567 
ของ ADVANC สมมติฐานของเราอิงกับ: 1) การใชแหลงเงนทุนจากเงนกูยืมท้ังหมด ดวยตนทุนทางการเงน 3.5% 
2) เงนปนผลรับจาก JASIF มีจํานวน 1.1 พันลบ. ในป 2567 3) คาดวา TTTBB จะมีขาดทุนสุทธ 1.7 พันลบ. ในป 
2567 จากขาดทุน 1.7 พันลบ. ใน 1H66 และ 4) คาใชจายการตลาดของ TTTBB จะลดลง 50% upside จะอยูที่ 
synergy ที่เกิดข้นเร็วกวาคาด เราเช่อวาจะใชเวลาราว 2-3 ปกอนท่ีจะเห็น synergy เกิดข้น นอกจากน้ี TRUE ยัง
คาดวามูลคา synergy สุทธจะเปนบวกในป 2568  

ในระยะยาว การซ้อกิจการครั้งนี้จะชวยขยายธุรกิจอินเทอรเน็ตบาน โดยจะทําใหฐานผูใชบรการของ ADVANC 
ขยายตัวเพ่ิมข้นจาก 2.3 ลานราย เปน 4.6 ลานราย อีกทั้งยังจะชวยขยายโครงขายไฟเบอรใหครอบคลุมพ้ืนท่ี
ตางจังหวัดอีกดวย นอกจากน้ียังจะเปดโอกาสให ADVANC สามารถทํา cross-sell และ upsell ผลิตภัณฑและ
บรการของบรษัทไปยังลูกคา TTTBB ได เนื่องจากปจจบันผู ใชบรการ TTTBB ราว 50% ยังไม ได ใชบรการ
โทรศัพทเคล่ือนที่ของ ADVANC 
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Figure 20: คาดดีล TTTBB สงผลกระทบเชงลบราว 1.2 พันลบ. ตอประมาณการกําไรป 2567 ของเรา 
หนวย: ลบ. จํานวน ความเห็น 
ประมาณการกําไรสุทธป 2567 ในปจจบัน 30,274  อิงกับสมมติฐานของเรา 
(-) ดอกเบี้ยจายเพิ่มเติม 1,135  ใชแหลงเงนทุนจากเงนกูยืมทั้งหมด (3.24 หมื่นลบ.) ที่อัตราดอกเบ้ีย 3.5%  

(-) คาดการณขาดทุนจาก TTTBB  1,668  
เรานํากําไรสุทธ 1H66 ของ JAS มาคํานวณเปนรายป แลวหักดวยคาเชาที่จายใหกับ JASIF 
ลดลง 

(+) เงนปนผลรับจาก JASIF 1,064  อิงกับเงนปนผล 0.70 บาท/หนวยในป 2567 
(+) คาดคาใชจายการตลาดของ TTTBB ลดลง 50% 500  คาดคาใชจายการตลาดของ TTTBB ลดลง 50% 
ประเมินผลกระทบตอกําไร (991) หลังภาษี  

Source: Company data, InnovestX Research 

คาดกําไร 3Q66 ปรับตัวดีข้น QoQ และ YoY 
เราคาดวา ADVANC จะรายงานกําไร 3Q66 จํานวน 7.4 พันลบ. เพ่ิมข้น 2.8% QoQ และ 22.4% YoY โดยรายได
จากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่จะอยูที่ 2.95 หม่ืนลบ. คอนขางทรงตัว QoQ แตเพ่ิมข้น 1.4% YoY โดยปกติแลวไตร
มาสที่ 3 จะเปนชวงโลวซซั่นสําหรับธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ แตการแขงขันดานราคาที่ลดลงจะชวยหนุนใหรายไดจาก
ธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่อยูในระดับทรงตัว QoQ ในขณะที่รายไดจากธุรกิจ FBB นาจะเติบโตอยางแข็งแกรงตอเนื่อง 
โดยท่ีเราคาดการณรายไดที่ 3 พันลบ. เพ่ิมข้น 4.3% QoQ และ 17.3% YoY โดยไดแรงหนุนจากจํานวนผูใชบรการที่
เพ่ิมข้นและ ARPU ที่สูงข้น ใน 3Q66 เราคาดวารายไดจากการขายเคร่องโทรศัพทมือถือจะเติบโต 34.1% QoQ โดย
ไดรับการสนับสนุนจากการวางจําหนาย iPhone 15 ในเดือนก.ย. และเพ่ิมข้น 0.7% YoY เราคาดวาตนทุนการ
ใหบรการจะลดลง 0.3% QoQ โดยมีสาเหตุมาจากคาไฟฟาที่ลดลง เราคาดวาคาเส่ือมราคาจะลดลง 2.2% QoQ และ 
2.5% YoY เนื่องจากอุปกรณ  3G บางสวนถูกตัดคาเส่ือมราคาเต็มจํานวนแลว ADVANC จะประกาศผล
ประกอบการวันที่ 30 ต.ค.  

Figure 21: พรววผลประกอบการ 3Q66  
Unit: (Btmn) 3Q22 2Q23 3Q23F y-o-y q-o-q 
Service revenue ex. IC 33,129 33,903 34,035 2.7% 0.4% 
  - Mobile revenue 29,107 29,495 29,500 1.4% 0.0% 
  - FBB revenue 2,541 2,857 2,980 17.3% 4.3% 
  - Other service revenue 1,481 1,551 1,555 5.0% 0.3% 
IC & Equipment rental revenue 3,171 3,413 3,399 7.2% -0.4% 
Handset & SIM revenue 9,934 7,459 10,000 0.7% 34.1% 
Total revenue 46,234 44,775 47,434 2.6% 5.9% 
Cost of services (9,041) (9,548) (9,520) 5.3% -0.3% 
Depreciation & Amortisation (12,822) (12,787) (12,500) -2.5% -2.2% 
Handset & SIM cost (9,833) (7,370) (9,900) 0.7% 34.3% 
Total costs (31,696) (29,705) (31,920) 0.7% 7.5% 
Gross profit 14,538 15,070 15,514 6.7% 2.9% 
SG&A (5,633) (4,910) (5,000) -11.2% 1.8% 
Operating profit 8,905 10,160 10,514 18.1% 3.5% 
Other income 62 56 50 -19.4% -10.7% 
Equity income 0 0 0 na na. 
EBIT 8,967 10,216 10,564 17.8% 3.4% 
Interest expense (1,294) (1,333) (1,332) 2.9% -0.1% 
EBT 7,673 8,883 9,232 20.3% 3.9% 
Income tax (1,410) (1,723) (1,846) 31.0% 7.2% 
Minority interests 0 (1) (1) na -23.1% 
Core profit 6,263 7,159 7,385 17.9% 3.2% 
Extra items (231) 22 0 na na. 
Net income 6,032 7,180 7,384 22.4% 2.8% 
EPS (Bt) 2.03 2.41 2.48 22.4% 2.8% 

      
Ratio analysis and Operating stats      
EBITDA margin (%) 47.1 51.4 48.6   
SGA/Total revenue (%) 12.2 11.0 10.5   
Reg. fee/service revenue (%) 4.2 4.2 4.2   
Net profit margin (%) 13.0 16.0 15.6   
Source: InnovestX Research, ADVANC  
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ปรับคําแนะนําลงสู NEUTRAL (จาก OUTPERFORM) ดวยราคาเปาหมายอางอิงวธ DCF ที่ 245 บาท 
เราปรับประมาณการกําไรป 2567 ของ ADVANC ลดลง 6.3% และป 2568 ลดลง 7.1% หลังจากรวม TTTBB JASIF 
คล่ืน 700MHz และคาใชจายลงทุนที่สูงข้นในป 2567-2568 เขามาในสมมติฐานของเรา แมวาปจจัยเหลานี้จะสงผล
กระทบเชงลบตอกําไรในระยะสั้น แตในระยะยาว แนวโนมดูสดใสข้นจากการประหยัดคาใชจายลงทุนและการ upsell 
ผลิตภัณฑและบรการไปยังลูกคาของ TTTBB ปจจบันเราคาดการณกําไรป 2567 ที่ 2.84 หม่ืนลบ. (+3.6%) และกําไร
ป 2568 ที่ 3.04 หม่ืนลบ. (+7.3% YoY) แมเราเช่อวากําไรยังอยูในชวงฟนตัว แตเรามองวาขาวดีเกี่ยวกับการ
แขงขันดานราคาในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนท่ีและธุรกิจ FBB ที่ลดลงสะทอนในราคาหุนซ่งปรับตัว outperform SET อยู 
28.9% YTD ไปเรยบรอยแลว valuation ในแง PE ที่ระดับ +2SD ก็บงช้วาตลาดได rerate valuation ของ ADVANC 
เพ่ือสะทอนความคาดหวังเชงบวกจากสภาวะการแขงขันที่ดีข้นไปเรยบรอยแลว เรามองวาการเขาซ้อกิจการ TTTBB 
และ JASIF รวมถึงการไดมาซ่งคล่ืนความถี่ 700MHz จาก NT จะสงผลกระทบเชงลบตอกําไรในระยะส้ัน ดังนั้นจง
มองวามีโอกาสที่นอยมากที่ราคาหุนจะปรับตัวข้นตอในระยะ 3 เดือนขางหนา เราปรับคําแนะนําสําหรับ ADVANC 
ลดลงจาก OUTPERFORM สู NEUTRAL โดยคงราคาเปาหมายอางอิงวธ DCF (WACC 6% และ LTG 2%) ไวที่ 245 
บาท เนื่องจากดีล TTTBB JASIF และคล่ืนความถี่ 700MHz จะสงผลกระทบเชงลบในระยะส้ันเทานั้น   
 

TRUE – ชัดเจนมากข้น แตตองใชเวลาจงจะเห็นผล 
รายละเอียดแผนธุรกิจหลังควบรวมกิจการ 
TRUE แถลงแผนธุรกิจหลังควบรวมกิจการในงาน capital market day ที่จัดข้นเม่ือไมนานนี้ โดยประเด็นสําคัญอยู
ที่มูลคา synergy มูลคาปจจบัน (PV) ของ synergy อยูที่ 2.5 แสนลบ. ซ่งมีมูลคาสุดทาย (terminal value) รวมอยู
ดวย กลยุทธที่สําคัญ ไดแก:  

1) ลดจํานวนเสาโทรคมนาคมลง 30% (จาก 59,000 เสาในปจจบัน) ตั้งแต 3Q66 จนถึงป 2568 ซ่งจะชวยใหบรษัท
สามารถลดคาใชจายในการดําเนินงานโครงขายลงได  

2) เจรจาตอรองกับคูคารายสําคัญ โดยอิงกับปรมาณการซ้อขายที่มากข้น 

3) ลดศูนยบรการท่ีทับซอนกันลง 30%  

4) รวมที่ตั้งสํานักงานตางๆ โดยต้ังเปาลดคาใชจายเกี่ยวกับอาคารและคาใชจายในการบรหารลง 30% 

TRUE ตั้งเปาผลประกอบการกลับมาทํากําไรไดภายในป 2568 และคาดวาอัตราสวน EBITDA ตอรายไดจากบรการ
หลักจะเพิ่มข้นสู 63% ภายในป 2570 จาก 54% ในป 2566 แมมูลคา synergy สุทธจะยังคงติดลบในป 2567 เพราะ
คาใชจายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการสูง แตคาดวาจะพลิกเปนบวกในป 2568 TRUE แสดงความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบตอ DIF สืบเนื่องมาจากการลดจํานวนเสาโทรคมนาคม และกลาววา TRUE จะยังคงเชาเสาโทรคมนาคมกับ 
DIF ตอไปจนกวาจะส้ินสุดสัญญาในป 2576 โดยการตัดสินใจหลังหมดสัญญาจะข้นอยูกับพัฒนาการของเทคโนโลยี 

คาดผลประกอบการ 3Q66 ปรับตัวดีข้น QoQ แตยังอยูในแดนลบ 
เราคาดวา TRUE จะรายงานผลประกอบการท่ีปรับตัวดีข้น QoQ ใน 3Q66 โดยไดรับการสนับสนุนจากการแขงขัน
ดานราคาที่ลดลง คาไฟฟาที่ลดลง และอานิสงสจากการวางจําหนาย iPhone 15 อยางไรก็ตาม ตนทุนการควบรวม
กิจการจะยังอยูในระดับสูง ดังนั้นเราคาดวาผลประกอบการ 3Q66 จะติดลบที่ 1 พันลบ. ดีข้นจากขาดทุน 2.3 พัน
ลบ. ใน 2Q66 ทั้งนี้เราไมมีงบการเงน 3Q65 TRUE จะประกาศผลประกอบการวันที่ 9 พ.ย.  
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Figure 22: พรววผลประกอบการ 3Q66  

Unit: (Btmn) 2Q22 1Q23 2Q23 3Q23F q-o-q 
 Mobile              31,908                31,142               31,269               31,300  0.1% 
 Online               5,894                5,628                5,935                6,049  1.9% 
 Pay TV                1,646                 1,667                 1,569                 1,600  2.0% 
 Others                  459                   549                   657                   650  -1.1% 
 Service revenue excl. IC 39,908 38,985 39,431 39,599 0.4% 
 Interconnection revenue 466 1,549 382 400 4.7% 
 Spectrum arrangement (Network equipment rental) 6,833 5,188 5,193 5,200 0.1% 
 Revenues from product sales 6,665 5,740 4,107 6,014 46.4% 
 Total revenues   53,873 51,463 49,113 51,213 4.3% 
    Regulatory costs 31 1,070 1,059 1,060 0.1% 
    Interconnection costs 504 392 -1,075 400 -137.2% 
    Network costs 3,024 4,546 4,165 3,950 -5.2% 
    Others cost of providing services 13,411 12,248 11,873 11,500 -3.1% 
 Cost of sales    7,096 6,000 4,537 5,700 25.6% 
 Selling and administrative expenses   8,226 7,917 6,234 6,400 2.7% 
 Total operating expenses excl. depreciation and 
amortization 32,292 32,174 26,793 29,010 8.3% 
 Depreciation and amortization   -15,856 -16,169 -17,837 -17,450 -2.2% 
 Operating profit  5,725 3,120 4,483 4,753 6.0% 
 Share of results in subsidiaries and associates  1,138 716 687 700 1.9% 
 Financial cost -5,469 -5,427 -5,857 -5,870 0.2% 
 Income tax (expense) revenue   -356 -264 -1,986 -1,000 -49.6% 
 Other items  1,517 1,362 353 400 13.3% 
 Net profit (loss) to equity holders of the Company  2,556 -492 -2,320 -1,017 na. 

Source: InnovestX Research, TRUE  
 

คงคําแนะนํา tactical call ไวที่ NEUTRAL ดวยราคาเปาหมาย 7.5 บาท 
มูลคา synergy ที่ TRUE ตั้งเปาไวที่ 2.5 แสนลบ. สูงกวาที่เราคาดการณไวที่ 7.0 หม่ืนลบ. อยางมาก บรษัทเช่อวา
มูลคา synergy สุทธจะเปนบวกในป 2568 และจะหนุนใหบรษัทกลับมามีกําไรในปดังกลาว อยางไรก็ตาม เราเช่อวา
นักลงทุนนาจะรอดูสถานการณและติดตามพัฒนาการของแผนงานความรวมมือตอไป เรายังคงเรทติ้ง NEUTRAL 
สําหรับ TRUE ดวยราคาเปาหมายอางอิงวธ DCF ที่ 7.5 บาท (WACC 5.5% และ LTG 2%) หาก TRUE สามารถทํา
มูลคา synergy ไดตามเปาที่ 2.5 แสนลบ. ราคาเปาหมายของเราจะปรับข้นมาอยูที่ 12.7 บาท/หุน 

Figure 23: ชวงเวลาในการรับรูมูลคา synergy ของ TRUE  Figure 24: วางแผนลดจํานวนเสาโทรคมนาคมลง 30%  

 

 

 
Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 

Figure 25: Valuation summary (price as of Oct 5, 2023)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh)(Bt/Sh) (%) 22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F
ADVANC Neutral 225.00 245.0 12.4  25.7 24.4 23.6  (6) 5 4  7.8 7.4 7.1  31 31 31  3.4 3.5 3.6  8.2 7.8 7.6 
TRUE Neutral 6.95 7.5 7.9  229.3 n.m. 93.2 (91) n.m. n.m. 2.4 3.1 2.9 1 (5) 3 29.8 0.0 0.5 5.4 5.7 5.1 
Average         127.5 24.4 58.4  (48) 5 4  5.1 5.2 5.0  16 13 17  16.6 1.7 2.1  6.8 6.8 6.4   
Source: InnovestX Research 
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ขอสงวนสิทธ์: 

ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซ่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมูลที่เช่อวานาจะเช่อถือได แตทั้งนี้ บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“บรษัท”) มิไดยืนยันหรอรับรองถึง
ความถูกตอง หรอสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซ่งอาจเปลี่ยนแปลงได
ภายหลังวันดังกลาว โดยบรษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรอนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําข้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทานั้น บรษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรอความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บรษัท และ/หรอ บรษัทในเครอของบรษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรอผลประโยชนใดๆ กับบรษัทใดๆ ที่ถูกกลาวถึงในรายงานนี้ก็ได 

บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  เปนบรษัทยอยที่บรษัท เอสซบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปน
บรษัทยอยที่เอสซบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ ขอมูลใด ๆ ทีเก่ียวของกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรยบเทียบเทานั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซ่งมีบรษัท เอสซบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่งเปน
บรษัทยอยที่เอสซบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ เปนที่ปรกษาทางการเงนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของบรษัท เอสซจ เคมิคอลส จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอเสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอ
เสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอความ
เสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการเช่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณ
ของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซ่งมี บรษัท เอสซบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่งเปน
บรษัทยอยที่เอสซบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรกษาทางการเงนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ บรษัท บิ๊กซ รเทล คอรปอเรชั่น (มหาชน) (“BRC”) ซ่งเปนบรษัทยอยของบรษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแก
บุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอเสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหาย
ทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการเช่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง 
สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  ซ่งมี บรษัท เอสซบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่ง
เปนบรษัทยอยที่เอสซบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรกษาทางการเงนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสตเพื่อการลงทุนในสิทธการเชาอสังหารมทรัพย แอล เอช โฮเทล ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา 
ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอ
เสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความ
เสียหายจากการผิดสัญญา หรอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการเช่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและ
ความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูล
ดังกลาว 

การซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญ จงไมเหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ กอนการตัดสินใจซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น ทานควรพิจารณาถึง
ฐานะทางการเงน วัตถุประสงคในการลงทุน ประสบการณในการลงทุนของทาน ตลอดจนความเส่ียงที่ทานสามารถยอมรับไดอยางรอบคอบ เนื่องจากมีความเปนไปไดที่ทานอาจสูญเสียเงนลงทุนมากกวาเงนลงทุนเร่มแรก 
ทานควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดข้นจากการซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น และทานควรตัดสินใจลงทุนดวยตนเอง และ/หรอ ในกรณีที่มีขอสงสัย ทานควรขอคําแนะนําจากที่ปรกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสงใหกับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เทานั้น และหามมิใหผูใดนําขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สงตอ เผยแพร ขาย จําหนาย คัดลอก นําออกแสดง หรอนําไปแสวงหาประโยชนในเชงพาณิชย 
ไมวาดวยวธการใด ๆ โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก INVX เปนการลวงหนา 

©สงวนลิขสิทธ์ 2565 บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด 
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CG Rating 2022 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM;BANPU, 
BAY, BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, 
COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, 
ETE, FN, FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, 
INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR, MALEE, MBK, 
MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, 
PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, SONIC, 
SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC;STGT, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO*;TCAP, TEAMG;TFMAMA, THANA, THANI, 
THCOM, THG*;THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE*;TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, 
TTW, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, 
ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD, CBG, CEN, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, 
CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, FSS, 
FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEALTH, HPT, HTC, HUMAN, HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, KBS, 
KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN*, 
MTI, NBC, NCAP, NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, 
PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT, PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, 
SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, SPA, 
SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP, STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, TMC, 
TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI, UOBKH, UP, UPF, UTP, 
VIBHA, VL, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR;CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, 
EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART, JSP;JUBILE, KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, 
MENA, MJD, MORE, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, STARK, 
STECH, SUPER, SVH, PTECH, TC;TCCC, TCJ, TEAM, THE, THMUI, TKC;TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ;UPA, UREKA, VARO, W, WFX, WPH, 
YGG, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others 
should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors 
and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, 
each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for 
any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that 
date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2021 to 27 October 2022) is publicized. 
* บรษัทหรอกรรมการหรอผูบรหารของบรษัทที่มีขาวดานการกํากับดูแลกิจการ เชน การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรัพย การทุจรต คอรรัปชัน เปนตน ซ่งการใชขอมูล CGR ควรตระหนักถึงขาวดังกลาวประกอบดวย 

 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดรับการรับรอง) 
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, 
BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, 
COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, 
INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, 
MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NOK, NRF, NWR, OCC, 
OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, 
PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, 
STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, 
TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, 
UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ) 
ACE, ADB, ASW, BBGI, BRI, BTG, BYD, CAZ, CBG, CI, CV, DEXON, DMT, DOHOME, EKH, EVER, GLOBAL, GREEN, ICN, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MEGA, MENA, MITSIB, 
MODERN, NER, OSP, OTO, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SUPER, SVOA, SVT, TBN, TEGH, TGE, TIPH, TKN, TPLAS, TQM, 
TRUE, VARO, VIBHA, W, WIN, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, 
AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, 
BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, 
CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, 
DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FSX, FTI, FVC, GABLE, 
GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, 
INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, 
KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MASTER, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, 
MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, 
NVD, NYT, OHTL, ONEE, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PLUS, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, 
PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SALEE, SAM, 
SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCB, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINO, SISB, 
SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, SSS, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, 
STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, 
TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, 
TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINMED, 
WINNER, WORK, WORLD, WP, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 25, 
2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 


