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หยุดพักหายใจ   
   

เรามีมุมมองเชèงบวกลดนอยลงตอกลุมสื่อสารในชวงที่เหลือของปนี้ แมวาการแขงขันดานราคา
ในธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่และธุรกิจ FBB จะลดลงอยางตอเน่ืองและตนทุนคาไฟฟาลดลง 
เน่ืองจากเราเชë่อวาปจจัยบวกเหลานี้สะทอนในราคาหุนไปแลว ดังเห็นไดจากการที่หุนกลุมสื่อสาร 
(ADVANC และ TRUE) ปรับตัว outperform SET อยู 6.6% ปจจìบัน TRUE มีแผนธุรกิจหลังควบ
รวมกิจการที่ชัดเจนมากขê้น แตผลประกอบการนาจะยังคงอยูในแดนลบตอเน่ืองไปจนถึงป 2567 
ดังนั้นเราจêงคงคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ TRUE ดวยราคาเปาหมายอางอิงวèธé DCF ที่ 7.5 
บาท  (WACC 5.5% และ LTG 2%) ในขณ ะที่ เราปรับคําแนะนําสําหรับ  ADVANC ลดลงสู  
NEUTRAL (จาก OUTPERFORM) แตคงราคาเปาหมายอางอิงวèธé DCF ไวที่ 245 บาท (WACC 
6% และ LTG 2%) เน่ืองจาก upside มีจํากัดในระยะ 3 เดือนขางหนา 
ป 2566: ปแหงการควบรวม ป 2566 เปนปที่มีเหตุการณสําคัญ 2 เหตุการณเกิดขê้นในกลุมส่ือสาร:
การควบรวม TRUEE กับ DTAC เปน TRUE และการเขาซë้อกิจการ TTTBB และ JASIF โดย ADVANC (ยัง
รอการอนุมัติจาก กสทช .) ทั้งสองเหตุการณนี้มี เปาหมายเพ่ือสรางการเติบโตจากภายนอก 
(inorganic growth) ในระยะยาว แตจะทําใหมีคาใชจายเกี่ยวกับการควบรวมเกิดขê้นในระยะส้ัน TRUE 
กลายเปนผูใหบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่รายใหญที่สุด ดวยสวนแบงตลาด 53% เพ่ิมขê้นจาก 31% กอน
ดีลควบรวม และ ADVANC จะกลายเปนผูใหบรèการ FBB รายใหญที่สุด ดวยสวนแบงตลาด 43% 
(หลังจากไดรับอนุมัติจาก กสทช.) เพ่ิมขê้นจาก 22%  

การควบรวมกิจการจะหนุนให blended ARPU ในธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่ปรับตัวเพิ่มขê้น เราเรè่ม
เห็นผูใหบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่ขê้นราคาแพ็กเกจบรèการโทรศัพทเคล่ือนท่ี หรëอคงราคาไวแตลด
ปรèมาณการใชงานประเภทเสียงและขอมูลท่ีเสนอในแพ็กเกจลง ซê่งชวยผลักดันให blended ARPU ใน
ธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ของ ADVANC ฟนตัว QoQ ใน 2Q66 และชวยให blended ARPU ของ TRUE 
เรè่มทรงตัว QoQ เราคาดวาจะเห็นการปรับตัวดีขê้นตอเนื่องใน 2H66 เนื่องจากเรายังคงพบวาผู
ใหบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่ลดปรèมาณการใชงานประเภทขอมูลท่ีเสนอในแพ็กเกจลงอยางตอเนื่องใน 
3Q66 ซê่งจะทําใหลูกคาบางสวนเปล่ียนไปใชแพ็กเกจท่ีมีราคาสูงขê้น และหนุนให ARPU ปรับตัวเพ่ิมขê้น 

การแขงขันดานราคาในธุรกิจ FBB รุนแรงนอยลงกอน กสทช. อนุมัติดีลซë้อกิจการ ใน 2Q66 
ARPU ในธุรกิจ FBB ปรับตัวดีขê้น QoQ หลังจากผูเลนรายหลักๆ เรè่มถอดแพ็คเกจราคาถูกออก เชน
แพ็กเกจราคา 299-399 บาท/เดือน แพ็กเกจเรè่มตนตอนนี้อยูที่ 499 บาท/เดือน ปจจìบัน ADVANC 
อยูระหวางรอ กสทช. อนุมัติดีลซë้อ TTTBB และ JASIF ซê่งคาดวาจะไดขอสรุปภายใน 4Q66 หลังจากดีล
นี้เสร็จส้ิน ผูเลนรายหลักจะลดลงเหลือ 2 ราย คือ ADVANC และ TRUE อยางไรก็ตาม เราเชë่อวา
โครงสรางราคาสําหรับอุตสาหกรรมมีการปรับเปล่ียนเพ่ือสะทอนจํานวนผูเลนรายหลักที่ลดลงไป
เรéยบรอยแลว ดังนั้นเราจêงคาดวา ARPU จะมี upside จํากัดหลังจากดีลดังกลาวแลวเสร็จ 

คาดผลประกอบการ 3Q66 ของกลุมสื่อสารปรับตัวดีขê้น QoQ โดยไดรับแรงหนุนจากรายไดที่
สูงขê้นทั้ งจากธุรกิจ โทรศัพท เค ล่ือนที่ และธุรกิจ FBB นอกจากนี้ ใน  3Q66 ยอดขายเครë่อง
โทรศัพทมือถือก็นาจะแข็งแกรงขê้น QoQ โดยมีสาเหตุมาจากการวางจําหนาย iPhone 15 พรอมกับ
มารจè้นท่ีดี ตนทุนคาไฟฟาที่ลดลงนาจะเปนปจจัยขับเคล่ือนอีกอยางหนึ่งสําหรับกลุมส่ือสาร เราคาด
วา ADVANC จะรายงานกําไร 3Q66 ที่ 7.4 พันลบ. เพ่ิมขê้น 2.8% QoQ และ 22.4% YoY ในขณะท่ีเรา
คาดวา TRUE จะรายงานขาดทุน 1 พันลบ. ปรับตัวดีขê้น QoQ จากขาดทุน 2.3 พันลบ. คาใชจายใน
การควบรวมธุรกิจระดับสูงจะเปนปจจัยสําคัญที่ฉุดรั้งผลประกอบการของบรèษัท 

ปจจัยเสี่ยงและความกังวล การแขงขันดานราคาที่จะทําใหกําไรของกลุมลดลง ความเส่ียงจาก ESG 
คือในสวนของความปลอดภัยทางดานไซเบอรและการเก็บรักษาขอมูลของลูกคา 

 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% ในชวง 6 เดือนที่ผานมา  นักวèเคราะห 
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สื่อสาร  
 

SET ICT index Close: 5/10/2023 159.26 +0.07 / +0.04% Bt2,643mn  
Bloomberg ticker: SETCOMUN     
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สื่อสาร 
  

ป 2566: ปแหงการควบรวม 
ป 2566 มีเหตุการณสําคัญ 2 เหตุการณเกิดขê้นในกลุมส่ือสาร เหตุการณแรก คือ การควบรวมกิจการระหวาง 
TRUEE กับ DTAC ใน 1Q66 แลวจัดต้ังเปนบรèษัทใหมชë่อวา TRUE เหตุการณนี้สงผลทําใหจํานวนผู ใหบรèการ
โทรศัพทเคล่ือนที่ปรับลดลงจาก 3 ราย เหลือ 2 ราย และทําให TRUE กลายเปนผูใหบรèการโทรศัพทเคล่ือนท่ีราย
ใหญที่สุดในแงสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรèการและสวนแบงตลาดรายได หลังจากควบรวมกิจการ เราเรè่มเห็นการ
แขงขันดานราคาในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ลดลง โดยสวนใหญเกิดขê้นในบรèการระบบเติมเงèน โดยมีสาเหตุมาจากการ
ปรับโครงสรางราคา โดยคงราคาไวเทาเดิม แตลดปรèมาณการใชงานประเภทเสียงและขอมูลท่ีเสนอในแพ็กเกจลง 

Figure 1: TRUE กลายเปนผูใหบรèการโทรศัพทเคลือ่นที่ที่มีสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรèการมากที่สุดหลังควบรวมกิจการ 

 
Source: Company data, InnovestX Research 

Figure 2: ...และมีสวนแบงตลาดรายไดมากที่สุด 

 
Source: Company data, InnovestX Research 

เหตุการณที่สอง (ยังไมเสร็จส้ิน) คือ การเขาซë้อกิจการ TTTBB และ JASIF โดย ADVANC มูลคาธุรกรรมอยูที่ 3.24 
หม่ืนลบ. รายการน้ียังรอการอนุมัติจาก กสทช. ซê่งเราคาดวาจะไดรับอนุมัติใน 4Q66 ดีลน้ีจะทําให ADVANC 
กลายเปนผูใหบรèการ FBB รายใหญท่ีสุดในแงสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรèการ นอกจากน้ีดีลน้ียังจะทําใหผูเลนราย
หลักลดลงจาก 3 ราย เหลือ 2 ราย คือ ADVANC กับ TRUE  

Figure 3: ADVANC จะกลายเปนผูใหบรèการ FBB ที่มีสวนแบงตลาดมากที่สุดหลังเขาซë้อกิจการ TTTBB และ JASIF 

 
Source: Company data, InnovestX Research 

เราเชë่อวาการควบรวมกิจการในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่และธุรกิจ FBB จะสงผลดีตอกลุมส่ือสารในระยะยาวจากการ
แขงขันดานราคาที่รุนแรงนอยลงอันเปนผลมาจากจํานวนผูใหบรèการที่ลดลง ตนทุนการดําเนินงานที่ลดลง และ
โอกาส upsell หากไมมีการควบรวมกิจการ โดยเฉพาะอยางยิ่งในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนท่ี ผลประกอบการของกลุม
ส่ือสารจะเติบโตจํากัด เนื่องจากประเทศไทยมีอัตราผูใชบรèการโทรศัพทเคล่ือนท่ีตอจํานวนประชากร (penetration 
rate) สูงกวา 100% แลว 
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อัตราการใชงาน 5G เพิ่มขê้น แตยังไมไดสะทอนใน ARPU ระบบรายเดือน 
ประเทศไทยกาวเขาสูยุค 5G ในป 2563 และอัตราการใชงาน 5G ก็เพ่ิมขê้นมาคอนขางมาก ปจจìบัน ADVANC และ 
TRUE มีผูใชบรèการ 5G จํานวน 16.1 ลานราย คิดเปน 16.7% ของจํานวนผูใชบรèการโทรศัพทเคล่ือนท่ีทั้งหมด และ 
57% ของจํานวนผูใชบรèการระบบรายเดือนทั้งหมด ARPU เพ่ิมขê้น 10-15% จากแพ็กเกจ 4G เนื่องจากผูใชบรèการ 
5G สวนใหญอยูในกลุมผูใชบรèการระบบรายเดือน และ ARPU เพ่ิมขê้น 10-15% เราจêงเชë่อวาปจจัยขับเคล่ือน ARPU 
ในระบบรายเดือนนาจะมาจากการใชงาน 5G อยางไรก็ตาม ARPU ในระบบรายเดือนสําหรับทั้ง TRUE และ ADVANC 
ยังไมไดปรับตัวดีขê้นอยางมีนัยสําคัญนับถึงปจจìบัน จากการที่ เราไดพูดคุยกับผู ใหบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่ 
ผลกระทบของการใชงาน 5G เพ่ิมขê้นถูกชดเชยโดยผูใชบรèการที่ซë้อเครë่องโทรศัพทมือถือพรอมเเพ็กเกจรายเดือน
สัญญา 12 เดือน แลวหลังจากหมดสัญญาจêงเปล่ียนมาใชแพ็กเกจท่ีมีราคาถูกลง 

Figure 4: จํานวนผูใชบรèการ 5G คิดเปน 16.7% จํานวนผูใชบรèการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ทั้งหมด 

 Figure 5: การใชงาน 5G ยังไมไดสะทอนใน ARPU  

 

 

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

 
การควบรวมกิจการเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุนให ARPU ในระบบเติมเงèนปรับตัวเพิ่มขê้น 
ผูใชบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่ประมาณ 70% เปนผูใชบรèการในระบบเติมเงèน และสวนใหญไมไดสมัครแพ็กเกจ 5G เรา
มองวาส่ิงนี้เปนตัวบงชé้วาการควบรวมกิจการในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่จะนําไปสูการแขงขันดานราคาที่รุนแรง
นอยลงหรëอไม นับถึงตอนนี้มีแนวโนมที่สังเกตเห็นไดอยางชัดเจนแลววา ARPU ในระบบเติมเงèนของท้ัง ADVANC 
และ TRUE เรè่มปรับตัวดีขê้น QoQ ใน 2Q66 โดยไดรับการสนับสนุนจากการปรับลดปรèมาณการใชงานประเภทเสียง
และขอมูลท่ีนําเสนอในแพ็กเกจลงเรè่มตั้งแต 3Q65 ซê่งชé้ใหเห็นวาการควบรวมกิจการในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนท่ีเรè่มสง
ผลดีตอกลุมส่ือสาร 

Figure 6: ผูใชบรèการระบบเติมเงèนคิดเปน ~70% จํานวนผูใชบรèการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ทั้งหมด 

 Figure 7: ARPU ในระบบเติมเงèนสงสัญญาณการแขงขันท่ีลดลง  

 

 

Source: Company data, InnovestX Research  Source: Company data, InnovestX Research 
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ภาพการแขงขันในธุรกิจ FBB ปรับตัวดีขê้นกอนการอนุมัติดีลซë้อกิจการ 
ใน 4Q65 ADVANC ไดประกาศเขาซë้อกิจการ TTTBB และ JASIF จาก JAS หลังการประกาศ เราเรè่มเห็นพัฒนาการเชèง
บวกในแงการแขงขันดานราคา โดยราคาเรè่มตนปรับเพ่ิมขê้นจาก 199 บาท/เดือน สู 299-399 บาท/เดือน และปรับ
ขê้นอีกครั้งสูราคาเรè่มตนที่ 499 บาท/เดือน ซê่งชวยสนับสนุนให ARPU ในธุรกิจ FBB ของ ADVANC และ TRUE 
เติบโต QoQ ใน 2Q66 เราคาดวาดีลน้ีจะไดขอสรุปใน 4Q66 
ไดประโยชนจากคาไฟฟาที่ลดลง 
ผูใหบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่ใชไฟฟาจํานวนมากในการดําเนินงานโครงขาย โดยมีตนทุนคาไฟฟาอยูที่ ~1.6-2.0 พัน
ลบ.ตอไตรมาส ดังนั้นคาไฟฟาที่สูงจêงเปนหน่ึงในปจจัยที่ทําใหคาใชจายโครงขายอยูในระดับสูง โดยในชวง 1H66 
ADVANC รายงานคาใชจายโครงขายเพ่ิมขê้น 13% YoY ซê่งสวนใหญเกิดจากคาไฟฟาที่สูงขê้น TRUE รายงานคาใชจาย
โครงขายเพ่ิมขê้น 39.1% ดวยเหตุผลเดียวกัน 

ใน 2H66 รัฐบาลประกาศวาจะลดคา Ft ลงจาก 5.33 บาท/หนวย สู 4.7 บาท/หนวย สําหรับเดือนพ.ค.-ส.ค. 2566 
และจะปรับลดลงอีกสู 3.99 บาท/หนวย สําหรับเดือนก.ย.-ธ.ค. 2566 ซê่งบงชé้วาคาไฟฟาจะลดลง 16.9% HoH ดวย
เหตุนี้ เราจêงคาดวา TRUE และ ADVANC จะมีคาใชจายโครงขายลดลงใน 2H66 

Figure 8: คาไฟฟาที่สูงขê้นทําใหคาใชจายโครงขายเพ่ิมขê้นใน 1H66  Figure 9: คาไฟฟา (Ft) จะลดลง 16.9% HoH ใน 2H66 

 

 

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

 
สรุปผลประกอบการ 1H66 
กําไร 1H66 ลดลง 33% YoY 
ผลประกอบการของกลุมส่ือสารในที่นี้ประกอบดวย ADVANC และ TRUE ซê่งเปนผูใหบรèการศัพทเคล่ือนท่ี โดยใน 
1H66 กําไรของกลุมส่ือสารอยูที่ 1.11 หม่ืนลบ. ลดลง 33% YoY กําไรที่ลดลง YoY มีสาเหตุหลักมาจากผล
ประกอบการที่ออนแอของ TRUE เนื่องจากบรèษัทมีภาระตนทุนเพ่ิมเติมจํานวนมากในชวงควบรวมธุรกิจและการ
ปรับปรุงวèธéการบันทึกบัญชéคาเส่ือมราคา ซê่งทําใหคาเส่ือมราคาของบรèษัทเพ่ิมขê้น 9.1% HoH ADVANC รายงาน
กําไรเติบโต 10.5% HoH โดยไดแรงหนุนจากรายไดจากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ที่เติบโต 1.2% HoH โดยมีสาเหตุมา
จากการแขงขันดานราคาที่ลดลง 
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Figure 10: กําไรของกลุมสื่อสารลดลง 33% YoY ใน 1H66  Figure 11: รายไดจากธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่ก็ลดลง 0.6% HoH 

 

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

 

Blended ARPU เรè่มฟนตัว QoQ ใน 2Q66 
ในชวงตนป 2566 ผูใหบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่เรè่มขê้นราคาแพ็กเกจบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่ หรëอคงราคาไวเทาเดิม 
แตลดปรèมาณการใชงานประเภทเสียงและขอมูลท่ีนําเสนอในแพ็กเกจลง สงผลทําให blended ARPU ในธุรกิจ
โทรศัพทเคล่ือนที่ของ ADVANC เพ่ิมขê้น QoQ และ blended ARPU ในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ของ TRUE ก็เรè่มทรง
ตัว QoQ 

สําหรับธุรกิจ FBB ทั้ง ADVANC และ TRUE รายงาน ARPU ปรับตัวดีขê้น QoQ โดยไดรับการสนับสนุนจากการถอด
แพ็กเกจราคาต่ําที่ 299-399 บาท/เดือน ออกใน 1H66 แพ็กเกจเรè่มตนในปจจìบันอยูที่ 499 บาท/เดือน ซê่งนาจะ
ชวยหนุนให ARPU ของธุรกิจ FBB ปรับตัวขê้นอีกใน 2H66 

Figure 12: blended ARPU ในธรุกิจโทรศัพทเคลื่อนที่เรè่มปรับตัวดี
ขê้น QoQ 

 Figure 13: ... ARPU ของธุรกิจ FBB ก็ปรับตัวดีขê้นเชนเดยีวกัน 

 

 

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

 
Figure 14: ตัวอยางการปรับขê้นราคาแพ็กเกจเติมเงèนของผูใหบรèการโทรศัพทเคลือ่นที่ 
 

 
 
Source: Company data, InnovestX Research 
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อัพเดทสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรèการโทรศัพทเคลื่อนที่และรายได 
ณ 2Q66 TRUE มีผูใชบรèการโทรศัพทเคล่ือนที่ 51.1 ลานราย โดย 35.4 ลานรายอยูในระบบเติมเงèน และ 15.7 ลาน
รายอยูในระบบรายเดือน บรèษัทรายงานรายไดจากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่จํานวน 6.24 หม่ืนลบ. (-2.2% YoY) ใน 
1H66 ขณะท่ี ADVANC มีผูใชบรèการโทรศัพทเคล่ือนท่ี 45.3 ลานราย โดย 32.6 ลานรายอยูในระบบเติมเงèน และ 
12.7 ลานรายอยูในระบบรายเดือน รายไดจากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่อยูที่ 5.88 หม่ืนลบ. ใน 1H66 เพ่ิมขê้น 1.2%  
ขอมูลดังกลาวบงชé้วา TRUE มีสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรèการโทรศัพทเคล่ือนท่ีอยูที่ 53% และมีสวนแบงตลาด
รายไดธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่อยูที่ 51%  

Figure 15: TRUE มีสวนแบงตลาดจํานวนผูใชบรèการโทรศัพทเคลื่อน 
ที่สูงกวา ADVANC 

 Figure 16: ...สวนแบงตลาดรายไดธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนทีข่อง TRUE ก็
สูงกวา ADVANC เชนเดียวกัน 

 

 

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

 

ADVANC - หยุดพักหลังราคาหุนปรับตัวขê้นอยางแข็งแกรง 
ราคาหุน ADVANC ปรับตัว outperform SET อยู 28.9% YTD 
ราคาหุน ADVANC ปรับตัวเพ่ิมขê้น 16.9% YTD outperform SET อยู 28.9% โดยไดแรงหนุนหลักจากการแขงขัน
ดานราคาในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนท่ีและธุรกิจ FBB ที่ลดลง ดังเห็นไดจากกําไรท่ีเติบโต 10% YoY ใน 1H66 เราเชë่อวา
ปจจัยบวกดังกลาวสะทอนในราคาหุนไปเรéยบรอยแลว valuation ของ ADVANC ในแง PE อยูที่ 25 เทา หรëอ +2SD 
ซê่งชé้ใหเห็นวาตลาดมีการ rerate valuation เพ่ือสะทอนภาวะการแขงขันที่มีแนวโนมปรับตัวดีขê้นไปเรéยบรอยแลว 

Figure 17: ราคาหุน 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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การไดคลื่น 700MHz มาจาก NT จะสงผลกระทบเชèงลบตอกําไรในระยะสั้น; คาใชจายลงทุนจะลดลงในป 2569 
เมื่อไมนานน้ี ADVANC ไดประกาศการไดมาซê่งคล่ืนความถ่ี 700MHz จากทาง NT รวมถึงการลงนามในสัญญาให 
NT เชาอุปกรณโครงขายคล่ืนความถี่ 700MHz โดยส่ิงที่บรèษัทประกาศแบงออกเปน 2 สวน คือ: 

1) การไดคล่ืนความถี่ 700MHz จากทาง NT จํานวน 5 MHz โดยใชเงèนจํานวน 1.49 หม่ืนลบ. โดยจะสามารถใช
คล่ืนนี้ไดถึงเดือนมี.ค. 2579 (วันส้ินสุดใบอนุญาติใหใชคล่ืนความถี่ 700MHz ของ NT) บรèษัทคาดวาการโอนคลื่น
จะตองใชเวลาอีกไมตํ่ากวา 2 เดือน โดยประโยชนที่คาดวาจะไดรับ คือ การบรèหารจัดการคล่ืนไดอยางมี
ประสิทธèภาพมากขê้น เนื่องจากกอนหนานี้ ADVANC มีคล่ืน 700MHz อยูแลว 15 MHz คล่ืนความถ่ี 700 MHz 
เปนคล่ืนความถี่ในยานความถี่ตํ่าซê่งจะชวยขยายสัญญาณใหครอบคลุมพ้ืนที่ตางจังหวัด อีกทั้งยังจะชวยใหบรèษัท
สามารถประหยัดคาใชจายลงทุนไดในระยะยาวอีกดวย สําหรับผลกระทบในเชèง P&L เราคาดวา ADVANC จะตอง
บันทึกคาตัดจําหนายเพ่ิมเติมปละ 1.1 พันลบ.  

2) การให NT เชาอุปกรณโครงขายคลื่น 700MHz จํานวน 13,500 สถานี โดยในสวนนี้เองคาดวา NT จะตองมีการ
ชําระคาเชาใหกับทาง ADVANC ปละ 778 ลบ. แตคาดวารายไดจะเขามาเต็มจํานวนในชวงปลายป 2568 เนื่องจาก
การติดต้ังอุปกรณที่จะให NT เชานั้นจะเปนการทยอยติดต้ัง โดยสัญญาเชาจะจบลงในเดือนมี.ค. 2579 เชนเดียวกัน 

โดยรวมแลว เรามองวาผลกระทบสุทธèจะเปนลบในระยะส้ันที่ 1.1 พันลบ. ในป 2567-2568 และจะลดลงสู 322 ลบ. 
ในป 2569 เนื่องจากเราเชë่อวารายไดเพ่ิมเติมจากการมีคล่ืน 7000MHz เพ่ิมขê้นจะมีจํากัด นอกจากนี้สัญญาให NT 
เชาอุปกรณโครงขายคล่ืนความถี่ 700MHz จะทําให ADVANC ตองเรงลงทุน เนื่องจากบรèษัทตองจัดทําโครงขาย 
4G/5G บนคล่ืนความถ่ี 700 MHz ใหกับ NT จํานวน 13,500 สถานี ดังนั้นเราเชë่อวาคาใชจายลงทุนจะยังอยูใน
ระดับสูงตอเนื่องในป 2567-2568 (เดิมเราคาดวาคาใชจายลงทุนจะลดลงในป 2567) ซê่งหมายความวาการลงทุน
จัดทําโครงขาย 4G/5G บนคล่ืนความถี่ 700 MHz ใหกับ NT จํานวน 13,500 สถานี จะทําใหวงจรการลงทุนใน
โครงขาย 5G ลากยาวออกไปถึงป 2568 ปจจìบันเราคาดวาคาใชจายลงทุนจะเรè่มลดลงตั้งแตป 2569  

Figure 19: คาใชจายลงทุนนาจะเรè่มลดลงในป 2569 

 
Source: Company data, InnovestX Research 

 
ดีล TTTBB และ JASIF: โอกาสในระยะยาวสําหรับ ADVANC 
ปจจìบัน ADVANC กําลังรอ กสทช.อนุมัติดีลซë้อกิจการ TTTBB และ JASIF โดยในระยะส้ัน ดีลน้ีจะสงผลกระทบเชèงลบ
เล็กนอยตอ ADVANC จากการคํานวณของเรา ดีลน้ีจะสงผลกระทบราว 3.3% ตอประมาณการกําไรสุทธèป 2567 
ของ ADVANC สมมติฐานของเราอิงกับ: 1) การใชแหลงเงèนทุนจากเงèนกูยืมท้ังหมด ดวยตนทุนทางการเงèน 3.5% 
2) เงèนปนผลรับจาก JASIF มีจํานวน 1.1 พันลบ. ในป 2567 3) คาดวา TTTBB จะมีขาดทุนสุทธè 1.7 พันลบ. ในป 
2567 จากขาดทุน 1.7 พันลบ. ใน 1H66 และ 4) คาใชจายการตลาดของ TTTBB จะลดลง 50% upside จะอยูที่ 
synergy ที่เกิดขê้นเร็วกวาคาด เราเชë่อวาจะใชเวลาราว 2-3 ปกอนท่ีจะเห็น synergy เกิดขê้น นอกจากน้ี TRUE ยัง
คาดวามูลคา synergy สุทธèจะเปนบวกในป 2568  

ในระยะยาว การซë้อกิจการครั้งนี้จะชวยขยายธุรกิจอินเทอรเน็ตบาน โดยจะทําใหฐานผูใชบรèการของ ADVANC 
ขยายตัวเพ่ิมขê้นจาก 2.3 ลานราย เปน 4.6 ลานราย อีกทั้งยังจะชวยขยายโครงขายไฟเบอรใหครอบคลุมพ้ืนท่ี
ตางจังหวัดอีกดวย นอกจากน้ียังจะเปดโอกาสให ADVANC สามารถทํา cross-sell และ upsell ผลิตภัณฑและ
บรèการของบรèษัทไปยังลูกคา TTTBB ได เนื่องจากปจจìบันผู ใชบรèการ TTTBB ราว 50% ยังไม ได ใชบรèการ
โทรศัพทเคล่ือนที่ของ ADVANC 
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Figure 20: คาดดีล TTTBB สงผลกระทบเชèงลบราว 1.2 พันลบ. ตอประมาณการกําไรป 2567 ของเรา 
หนวย: ลบ. จํานวน ความเห็น 
ประมาณการกําไรสุทธèป 2567 ในปจจìบัน 30,274  อิงกับสมมติฐานของเรา 
(-) ดอกเบี้ยจายเพิ่มเติม 1,135  ใชแหลงเงèนทุนจากเงèนกูยืมทั้งหมด (3.24 หมื่นลบ.) ที่อัตราดอกเบ้ีย 3.5%  

(-) คาดการณขาดทุนจาก TTTBB  1,668  
เรานํากําไรสุทธè 1H66 ของ JAS มาคํานวณเปนรายป แลวหักดวยคาเชาที่จายใหกับ JASIF 
ลดลง 

(+) เงèนปนผลรับจาก JASIF 1,064  อิงกับเงèนปนผล 0.70 บาท/หนวยในป 2567 
(+) คาดคาใชจายการตลาดของ TTTBB ลดลง 50% 500  คาดคาใชจายการตลาดของ TTTBB ลดลง 50% 
ประเมินผลกระทบตอกําไร (991) หลังภาษี  

Source: Company data, InnovestX Research 

คาดกําไร 3Q66 ปรับตัวดีขê้น QoQ และ YoY 
เราคาดวา ADVANC จะรายงานกําไร 3Q66 จํานวน 7.4 พันลบ. เพ่ิมขê้น 2.8% QoQ และ 22.4% YoY โดยรายได
จากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่จะอยูที่ 2.95 หม่ืนลบ. คอนขางทรงตัว QoQ แตเพ่ิมขê้น 1.4% YoY โดยปกติแลวไตร
มาสที่ 3 จะเปนชวงโลวซéซั่นสําหรับธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่ แตการแขงขันดานราคาที่ลดลงจะชวยหนุนใหรายไดจาก
ธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่อยูในระดับทรงตัว QoQ ในขณะที่รายไดจากธุรกิจ FBB นาจะเติบโตอยางแข็งแกรงตอเนื่อง 
โดยท่ีเราคาดการณรายไดที่ 3 พันลบ. เพ่ิมขê้น 4.3% QoQ และ 17.3% YoY โดยไดแรงหนุนจากจํานวนผูใชบรèการที่
เพ่ิมขê้นและ ARPU ที่สูงขê้น ใน 3Q66 เราคาดวารายไดจากการขายเครë่องโทรศัพทมือถือจะเติบโต 34.1% QoQ โดย
ไดรับการสนับสนุนจากการวางจําหนาย iPhone 15 ในเดือนก.ย. และเพ่ิมขê้น 0.7% YoY เราคาดวาตนทุนการ
ใหบรèการจะลดลง 0.3% QoQ โดยมีสาเหตุมาจากคาไฟฟาที่ลดลง เราคาดวาคาเส่ือมราคาจะลดลง 2.2% QoQ และ 
2.5% YoY เนื่องจากอุปกรณ  3G บางสวนถูกตัดคาเส่ือมราคาเต็มจํานวนแลว ADVANC จะประกาศผล
ประกอบการวันที่ 30 ต.ค.  

Figure 21: พรéวèวผลประกอบการ 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) ดวยราคาเปาหมายอางอิงวèธé DCF ที่ 245 บาท 
เราปรับประมาณการกําไรป 2567 ของ ADVANC ลดลง 6.3% และป 2568 ลดลง 7.1% หลังจากรวม TTTBB JASIF 
คล่ืน 700MHz และคาใชจายลงทุนที่สูงขê้นในป 2567-2568 เขามาในสมมติฐานของเรา แมวาปจจัยเหลานี้จะสงผล
กระทบเชèงลบตอกําไรในระยะสั้น แตในระยะยาว แนวโนมดูสดใสขê้นจากการประหยัดคาใชจายลงทุนและการ upsell 
ผลิตภัณฑและบรèการไปยังลูกคาของ TTTBB ปจจìบันเราคาดการณกําไรป 2567 ที่ 2.84 หม่ืนลบ. (+3.6%) และกําไร
ป 2568 ที่ 3.04 หม่ืนลบ. (+7.3% YoY) แมเราเชë่อวากําไรยังอยูในชวงฟนตัว แตเรามองวาขาวดีเกี่ยวกับการ
แขงขันดานราคาในธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนท่ีและธุรกิจ FBB ที่ลดลงสะทอนในราคาหุนซê่งปรับตัว outperform SET อยู 
28.9% YTD ไปเรéยบรอยแลว valuation ในแง PE ที่ระดับ +2SD ก็บงชé้วาตลาดได rerate valuation ของ ADVANC 
เพ่ือสะทอนความคาดหวังเชèงบวกจากสภาวะการแขงขันที่ดีขê้นไปเรéยบรอยแลว เรามองวาการเขาซë้อกิจการ TTTBB 
และ JASIF รวมถึงการไดมาซê่งคล่ืนความถี่ 700MHz จาก NT จะสงผลกระทบเชèงลบตอกําไรในระยะส้ัน ดังนั้นจêง
มองวามีโอกาสที่นอยมากที่ราคาหุนจะปรับตัวขê้นตอในระยะ 3 เดือนขางหนา เราปรับคําแนะนําสําหรับ ADVANC 
ลดลงจาก OUTPERFORM สู NEUTRAL โดยคงราคาเปาหมายอางอิงวèธé DCF (WACC 6% และ LTG 2%) ไวที่ 245 
บาท เนื่องจากดีล TTTBB JASIF และคล่ืนความถี่ 700MHz จะสงผลกระทบเชèงลบในระยะส้ันเทานั้น   
 

TRUE – ชัดเจนมากขê้น แตตองใชเวลาจêงจะเห็นผล 
รายละเอียดแผนธุรกิจหลังควบรวมกิจการ 
TRUE แถลงแผนธุรกิจหลังควบรวมกิจการในงาน capital market day ที่จัดขê้นเม่ือไมนานนี้ โดยประเด็นสําคัญอยู
ที่มูลคา synergy มูลคาปจจìบัน (PV) ของ synergy อยูที่ 2.5 แสนลบ. ซê่งมีมูลคาสุดทาย (terminal value) รวมอยู
ดวย กลยุทธที่สําคัญ ไดแก:  

1) ลดจํานวนเสาโทรคมนาคมลง 30% (จาก 59,000 เสาในปจจìบัน) ตั้งแต 3Q66 จนถึงป 2568 ซê่งจะชวยใหบรèษัท
สามารถลดคาใชจายในการดําเนินงานโครงขายลงได  

2) เจรจาตอรองกับคูคารายสําคัญ โดยอิงกับปรèมาณการซë้อขายที่มากขê้น 

3) ลดศูนยบรèการท่ีทับซอนกันลง 30%  

4) รวมที่ตั้งสํานักงานตางๆ โดยต้ังเปาลดคาใชจายเกี่ยวกับอาคารและคาใชจายในการบรèหารลง 30% 

TRUE ตั้งเปาผลประกอบการกลับมาทํากําไรไดภายในป 2568 และคาดวาอัตราสวน EBITDA ตอรายไดจากบรèการ
หลักจะเพิ่มขê้นสู 63% ภายในป 2570 จาก 54% ในป 2566 แมมูลคา synergy สุทธèจะยังคงติดลบในป 2567 เพราะ
คาใชจายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการสูง แตคาดวาจะพลิกเปนบวกในป 2568 TRUE แสดงความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบตอ DIF สืบเนื่องมาจากการลดจํานวนเสาโทรคมนาคม และกลาววา TRUE จะยังคงเชาเสาโทรคมนาคมกับ 
DIF ตอไปจนกวาจะส้ินสุดสัญญาในป 2576 โดยการตัดสินใจหลังหมดสัญญาจะขê้นอยูกับพัฒนาการของเทคโนโลยี 

คาดผลประกอบการ 3Q66 ปรับตัวดีขê้น QoQ แตยังอยูในแดนลบ 
เราคาดวา TRUE จะรายงานผลประกอบการท่ีปรับตัวดีขê้น QoQ ใน 3Q66 โดยไดรับการสนับสนุนจากการแขงขัน
ดานราคาที่ลดลง คาไฟฟาที่ลดลง และอานิสงสจากการวางจําหนาย iPhone 15 อยางไรก็ตาม ตนทุนการควบรวม
กิจการจะยังอยูในระดับสูง ดังนั้นเราคาดวาผลประกอบการ 3Q66 จะติดลบที่ 1 พันลบ. ดีขê้นจากขาดทุน 2.3 พัน
ลบ. ใน 2Q66 ทั้งนี้เราไมมีงบการเงèน 3Q65 TRUE จะประกาศผลประกอบการวันที่ 9 พ.ย.  
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Figure 22: พรéวèวผลประกอบการ 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 ไวที่ NEUTRAL ดวยราคาเปาหมาย 7.5 บาท 
มูลคา synergy ที่ TRUE ตั้งเปาไวที่ 2.5 แสนลบ. สูงกวาที่เราคาดการณไวที่ 7.0 หม่ืนลบ. อยางมาก บรèษัทเชë่อวา
มูลคา synergy สุทธèจะเปนบวกในป 2568 และจะหนุนใหบรèษัทกลับมามีกําไรในปดังกลาว อยางไรก็ตาม เราเชë่อวา
นักลงทุนนาจะรอดูสถานการณและติดตามพัฒนาการของแผนงานความรวมมือตอไป เรายังคงเรทติ้ง NEUTRAL 
สําหรับ TRUE ดวยราคาเปาหมายอางอิงวèธé DCF ที่ 7.5 บาท (WACC 5.5% และ LTG 2%) หาก TRUE สามารถทํา
มูลคา synergy ไดตามเปาที่ 2.5 แสนลบ. ราคาเปาหมายของเราจะปรับขê้นมาอยูที่ 12.7 บาท/หุน 

Figure 23: ชวงเวลาในการรับรูมูลคา 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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สื่อสาร 
  
ขอสงวนสิทธè์: 

ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซê่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมูลที่เชë่อวานาจะเชë่อถือได แตทั้งนี้ บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“บรèษัท”) มิไดยืนยันหรëอรับรองถึง
ความถูกตอง หรëอสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรèษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซê่งอาจเปลี่ยนแปลงได
ภายหลังวันดังกลาว โดยบรèษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรëอนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขê้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทานั้น บรèษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรëอความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจêงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บรèษัท และ/หรëอ บรèษัทในเครëอของบรèษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรëอผลประโยชนใดๆ กับบรèษัทใดๆ ที่ถูกกลาวถึงในรายงานนี้ก็ได 

บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  เปนบรèษัทยอยที่บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ ขอมูลใด ๆ ทีเก่ียวของกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรéยบเทียบเทานั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมีบรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของบรèษัท เอสซéจé เคมิคอลส จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอ
เสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความ
เสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณ
ของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมี บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ บรèษัท บิ๊กซé รéเทล คอรปอเรชั่น (มหาชน) (“BRC”) ซê่งเปนบรèษัทยอยของบรèษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแก
บุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหาย
ทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง 
สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  ซê่งมี บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่ง
เปนบรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสตเพื่อการลงทุนในสิทธèการเชาอสังหารèมทรัพย แอล เอช โฮเทล ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา 
ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอ
เสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความ
เสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและ
ความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูล
ดังกลาว 

การซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญ จêงไมเหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ กอนการตัดสินใจซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น ทานควรพิจารณาถึง
ฐานะทางการเงèน วัตถุประสงคในการลงทุน ประสบการณในการลงทุนของทาน ตลอดจนความเส่ียงที่ทานสามารถยอมรับไดอยางรอบคอบ เนื่องจากมีความเปนไปไดที่ทานอาจสูญเสียเงèนลงทุนมากกวาเงèนลงทุนเรè่มแรก 
ทานควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดขê้นจากการซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น และทานควรตัดสินใจลงทุนดวยตนเอง และ/หรëอ ในกรณีที่มีขอสงสัย ทานควรขอคําแนะนําจากที่ปรêกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสงใหกับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เทานั้น และหามมิใหผูใดนําขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สงตอ เผยแพร ขาย จําหนาย คัดลอก นําออกแสดง หรëอนําไปแสวงหาประโยชนในเชèงพาณิชย 
ไมวาดวยวèธéการใด ๆ โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก INVX เปนการลวงหนา 
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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. 
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Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดรับการรับรอง) 
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. 


