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ผูใ้ห้บริการด้านทรพัยากรบคุคลครบวงจร 
 

 มปีระสบการณ์ในธุรกจิ Outsource และ Recruitment กว่า 30 ปี มลีกูคา้ในหลากหลาย
ธุรกจิ มบีรกิารครบวงจร 

 เตบิโตไปพรอ้มกบัความนิยมของการจดัจา้งบุคลากรแบบ Outsource 
 คาดก าไรโตเฉลีย่ 21.9% CAGR (2023-25) ราคาเป้าหมาย 9 บาท (P/E 22 เท่า) 

 
ให้บริการ Outsource และ Recruitment ด้วยประสบการณ์กว่า 30 ปี 

PRTR ประกอบธุรกจิบรหิารและจดัจา้งพนกังาน (Outsourcing Service) และธุรกจิสรรหา
บุคลากร (Recruitment Service) มปีระสบการณ์ในธุรกจิกวา่ 30 ปี มลีกูคา้ในหลากหลาย
ธุรกจิ มจีุดเดน่ในดา้นคุณภาพการใหบ้รกิาร และศกัยภาพในการใหบ้รกิารแบบครบวงจร 
ตัง้แตก่ารจดัหาและจดัจา้งพนกังาน บรหิารและจดัการทรพัยากรบุคคลในเรื่องตา่งๆ บรษิทั
มแีผนขยายฐานลกูคา้และฐานรายไดด้ว้ยการเขา้สูธุ่รกจิใหบ้รกิารฝึกอบรมแบบออนไลน์
ผา่นแพลตฟอรม์และออฟไลน์ (Blacksmith) และธุรกจิการใหบ้รกิารแพลตฟอรม์หางาน
ออนไลน์ (Nexmove) เพือ่รองรบัความตอ้งการของลกูคา้ 

แนวคิดการจดัจ้างบุคลากรแบบ Outsource ได้รบัความนิยมมากขึน้ 

แนวคดิการจดัจา้งบุคลากรแบบ Outsource ไดร้บัความนิยมมากขึน้เรื่อยๆ เน่ืองจากชว่ย
ลดตน้ทุนและคา่ใชจ้า่ยของธุรกจิ ชว่ยหาพนกังานไดใ้นระยะเวลาอนัสัน้ ลดความเสีย่งใน
การท างานทีไ่มต่อ่เน่ือง ชว่ยจดัหาบุคลากรใหมม่ารบัชว่งตอ่ไดท้นัท ีและในบางกรณีทีบ่าง
ธุรกจิตอ้งการรเิริม่ท าสิง่ใหม ่บุคลากรภายในองคก์รยงัไมม่คีวามรูค้วามสามารถมากพอ 
หรอืไมไ่ดเ้ชีย่วชาญเฉพาะดา้น การใชบ้รกิาร Outsource จงึเป็นทางเลอืกหน่ึงทีท่ าให้
องคก์รไดพ้นกังานชัว่คราวทีม่คีวามช านาญในดา้นนัน้ๆ 

คาดก าไรสทุธิขยายตวั 21.9% CAGR (2023-2025)  
เราคาดการณ์ก าไรสทุธใินปี 2023-2025 ขยายตวัเฉลีย่ 21.9% CAGR จากรายไดท้ีค่าด
เตบิโตเฉลีย่ 10.8% CAGR ธุรกจิ Outsource ยงัคงเป็นรายไดห้ลกั มสีดัสว่นใกลเ้คยีงเดมิ 
94%-95% ของรายไดร้วม และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ใกลเ้คยีงในอดตีคอื 7%-8% การ
เตบิโตดงักลา่วมาจากการขยายตวัของเศรษฐกจิในประเทศ การขยายฐานลกูคา้ การเพิม่
บรกิารใหม ่เชน่คอรส์ออนไลน์ และแพลตฟอรม์หางานออนไลน์ รวมถงึการม ีJMART เป็น
พนัธมติร เชื่อวา่เป็นประโยชน์กบับรษิทัในดา้น Outsource และ Recruitment 

ประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมปี 2023 ท่ี 9 บาท 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2023 ที ่9.00 บาท องิ PE 22 เทา่ หรอื PEG 1 บน
คาดการณ์อตัราการเตบิโตของก าไรสทุธ ิ21.9% CAGR (2023-2025) ทัง้น้ี ในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ม ี2 หลกัทรพัยท์ีม่ธีุรกจิใกลเ้คยีงกบั PRTR คอื SO และ ETE ซึง่ไมม่คีา่ 
Forward P/E ขณะทีผู่ป้ระกอบการในตา่งประเทศมคีา่ P/E 15.1 เทา่ในปี 2023 แตก่าร
เตบิโตของก าไรต ่ากวา่ PRTR 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB9.00 

  

  

  

  

  
 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 
 

Revenue 5,556 6,076 6,909 7,683 
 

Net profit 183 200 241 303 
 

EPS (THB) 9.17 0.45 0.40 0.51 
 

EBITDA 247 266 311 385 
 

Core net profit 183 200 241 303 
 

Core EPS (THB) 9.17 0.45 0.40 0.51 
 

EPS growth (%) 50.5 (95.1) (9.9) 26.1 
 

Net debt/Equity (%) 123.7 44.1 (21.4) (8.3) 
 

ROE (%) 58.1 41.9 21.7 19.1 
 

Mkt cap (USD m) 211 
 

Free float (%) 25 
 

Major shareholder  Mahagitsiri Family (24%) 
 

Issued shares (m) 450.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

PRTR’s IPO summary 

 รายละเอียด 

Pre-IPO shares 450 ลา้นหุน้ 
Share offering 150 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.00% ของจ านวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) ช าระคนืหนี้เงนิกู ้

2) ส ารองเป็นเงนิทนุหมนุเวยีน 
3) ลงทนุในโครงการในอนาคตซึง่ PRTR จะ
เปิดเผยใน Filing ต่อไป 

Blackout date 21 ก.พ. - 10 ม.ีค. 2023 

Financial advisor  KGI Securities (Thailand) PCL 
 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY 
LIMITED MAY JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL 
PUBLIC OFFERING (IPO) OF PRTR GROUP PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF PRTR 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
KGI SECURITIES (THAILAND)

FROM    
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แผนการขาย IPO และนโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมแีผนขายหุน้สามญัจ านวน 150 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) คดิเป็น 25% ของหุน้สามญัที่
ช าระแล้วหลงั IPO โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวนหุน้ทัง้หมด 600 ลา้นหุน้ เพิม่ขึน้จาก 
450 ลา้นหุน้ และมทีุนจดเบยีนหลงั IPO เพิม่ขึน้เป็น 300 ลา้นบาท   

ทัง้น้ี ณ วนัแรกทีหุ่น้ของ PRTR ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ คณุพอล เดวดิ ชอนดี ้และกลุ่มคุณจารุ
วรรณ จะขายหุน้รวมจ านวน 101.14 ลา้นหุน้บนกระดานรายใหญ่ (Big lot) ในราคา IPO ใหแ้ก่นัก
ลงทุน 3 รายไดแ้ก่ 1) JMART จ านวน 90.00 ลา้นหุน้ 2) บุคคลทีเ่กี่ยวขอ้งของผูถ้อืหุน้รายใหญ่จ านวน 
10.02 ลา้นหุน้ และ 3) คณุนลนิทพิย ์แกว้อ าไพ ซึง่เป็นพนักงานของบรษิทัฯ จ านวน 1.12 ลา้นหุน้ 

Exhibit 1: โครงสรา้งผูถื้อหุ้นก่อนและหลงั IPO 

 รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลงั IPO 

   (ล้านหุ้น) (%) (ล้านหุ้น) (%) 

 กลุ่มคณุริศรา เจริญพานิช     

1 คณุรศิรา เจรญิพานิช 96.35 21.40 96.35 16.10 

2 คณุสมศกัดิ ์อธศิยัตระกูล - - 10.02 1.70 

 กลุ่มคณุจารวุรรณ     

3 คณุจารุวรรณ พานิชเจรญิ 51.10 11.40 23.39 3.90 

4 คณุรชิารด์ ฮวิจ ์เบนเนต 49.41 11.00 21.70 3.60 

 ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ     

5 คณุอรฤด ีเกตุทว ี 85.41 19.00 85.41 14.20 

6 คณุพอล เดวดิ ชอนดี้ 82.91 18.40 37.19 6.20 

7 คณุลกัษณ์ เดน่ด ี 46.89 10.40 46.89 7.80 

8 คณุเดวดิ พอลลอค 14.58 3.20 14.58 2.40 

9 คณุบงกช พชัรภคั 7.61 1.70 7.61 1.30 

10 คณุจรยิา บุญพทิกัษส์ถติย์ 4.50 1.00 4.50 0.80 

11 คณุสกุญัญา รุง่แจง้ 4.50 1.00 4.50 0.80 

12 คณุสต๊วด โธมสั รีด๊ 2.25 0.50 2.25 0.40 

13 คณุนรติา อดลุยแ์ก้วผลกึ 2.25 0.50 2.25 0.40 

14 คณุภคัพงศ ์ รตันประไพ 2.25 0.50 2.25 0.40 

15 JMART - - 90.00 15.00 

16 คณุนลนิทพิย ์แก้วอ าไพ - - 1.12 0.20 

 รวมผู้ถือหุ้น  450.00 100.00 450.00 75.00 

 IPO - - 150.00 25.00 

 รวมทัง้หมด 450.00 100.00 600.00 100.00 
 

Source: PRTR filing 
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ภายหลงัการซือ้ขายหุน้ดงักล่าว กลุ่มผูท้ีม่สีว่นร่วมในการบรหิาร (Strategic shareholders) ไดแ้ก่ผูถ้อื
หุน้หมายเลข 1-8, 13, 14 จะน าหุน้ PRTR ทีต่นถอืทัง้จ านวน ถูกหา้มขายตามขอ้บงัคบัของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เรื่องการรบัหุน้สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธเิป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 

ส าหรบั JMART ไดย้นิยอมใหหุ้น้ PRTR ทีต่นถอือยูท่ ัง้จ านวน ถูกหา้มขายโดยตามขอ้บงัคบัของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เรื่องการรบัหุน้สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธเิป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 และจะน าหุน้
ของ PRTR ทัง้จ านวนดงักล่าวฝากในบญัชซีือ้ขายหลกัทรพัยก์บั KGI  

ผูถ้อืหุน้หมายเลข 9-12, 16 ไดย้นิยอมใหหุ้น้ PRTR ทีต่นถอือยูท่ ัง้จ านวน ถูกหา้มขายและจะน าหุน้ 
PRTR ทัง้จ านวนดงักล่าวฝากในบญัชซีือ้ขายหลกัทรพัยก์บั KGI เป็นเวลาไมต่ ่ากวา่ 1 เดอืน 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล PRTR มนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมต่ ่ากว่า 40.0% ของก าไรสทุธติาม
งบการเงนิเฉพาะกจิการหลงัจากหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและเงนิทุนส ารองตามกฎหมาย และเงนิส ารอง
อื่น 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

PRTR ก่อตัง้เมื่อ 22 ม.ีค. 1993 เพื่อประกอบธรุกจิบรหิารและจดัจา้งพนักงาน (Outsourcing services) 
และธรุกจิสรรหาบุคลากร (Recruitment service) ดว้ยประสบการณ์ 29 ปี มลีูกคา้กระจายอยูใ่น
หลากหลายธรุกจิ ในปี 2021 บรษิทัไดก่้อตัง้ บรษิทั จดัหางาน เน็กซ์มฟู แพลตฟอรม์ จ ากดั 
(NEXMOVE) เพื่อใหบ้รกิารแพลตฟอรม์การหางานออนไลน์อยา่งครบวงจร (Job Platform) และบรษิทั 
เดอะแบลค็สมธิ จ ากดั (BLACKSMITH) ธรุกจิใหบ้รกิารฝึกอบรมแบบออนไลน์ผา่นแพลตฟอรม์และ
ออฟไลน์ (Integrated Learning services) โดยทัง้ 2 ธุรกจิหลงัอยู่ในระยะเริม่ตน้ และทัง้หมดน้ี
ด าเนินงานภายใตบ้รษิทัยอ่ย 4 บรษิทัทีแ่บ่งการด าเนินงานอยา่งชดัเจน 

Exhibit 2: ภาพรวมของธรุกิจและบริการ 

 

Source: PRTR 

  

ลกัษณะของบรกิารแบ่งได ้ดงัน้ี  

1. ธรุกิจบริหารจดัจ้างพนักงาน (Outsourcing Services) บรษิทัใหบ้รกิารบรหิารจดัจา้ง
พนกังานทีม่คีณุสมบตัแิละจ านวนสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของลูกคา้ และใหบ้รกิารงาน
ดา้นการบรหิารบุคลากร (HR Outsourcing) ใหแ้ก่ลูกคา้ประเภทบรษิทัหรอืองคก์รทีม่คีวาม
ตอ้งการพนกังานจ านวนมากในระยะเวลาอนัสัน้ หรอืมคีวามตอ้งการจา้งพนกังานระยะสัน้ 
หรอืไมม่คีวามพรอ้มดา้นการบรหิารบุคลากร ระยะเวลาในการใหบ้รกิารขึน้อยู่กบัทีร่ะบุใน
สญัญา หากพนักงานมคีณุสมบตัติรงตามความตอ้งการของลูกคา้ จะถูกจา้งงานในฐานะ
พนกังานของ PRTR โดยบรษิทัจะท าสญัญาวา่จา้งพนักงานเท่ากบัระยะเวลาของสญัญาที่
ใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ (Back-to-back)  

บรกิารของ PRTR ครอบคลุมตัง้แต่การสรรหา (Recruitment) ตรวจสอบประวตัพินักงาน 
(Background Check) การจดัฝึกอบรมพนักงาน (Orientation & Training) เพื่อใหพ้นักงานมี
ความพรอ้มและทกัษะเฉพาะดา้นสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของลูกคา้ และจดัหาพนกังาน
ส ารองในกรณีฉุกเฉินที่พนักงานหลกัไมส่ามารถปฏบิตัหิน้าทีไ่ด ้รวมถงึการใหบ้รกิาร จดัท า
เงนิเดอืนและผลประโยชน์ของพนักงาน (Payroll & Benefit Management) เกบ็ขอ้มลูการ
ขาด ลา มาสาย ผา่นระบบ PRTR Connect ที ่PRTR พฒันาขึน้เอง 

ในช่วง 9M22 บรษิทัมพีนกังาน Outsource กว่า 15,920 ราย โดย 40.7% เป็นพนักงานขาย 
(PC) 20.4% เป็นพนกังานโรงงาน เป็นตน้ และบรษิทัใหบ้รกิารแก่ลูกคา้กวา่ 400 บรษิทั 

Outsourcing Services

PRTR Recruitment Co., Ltd.

Recruitment Services

99.9%

PRTR Recruitment and Outsourcing

(Eastern Seaboard)

Recruitment Services

99.9%

Integrated Learning Services

99.9%

Online Job Platform

74.9%
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Exhibit 3: พนักงาน Outsource ท่ี PRTR บริหารใน 9M22  Exhibit 4: จ านวนต าแหน่งงานท่ีจดัหางานได้ 

 

 

 

Source: PRTR filing 
 

Source: PRTR filing 

  

2. ธรุกิจบริการสรรหาบคุลากร (Recruitment Services) ด าเนินการภายใต ้2 บรษิทัคอื 
บรษิทั จดัหางาน พอีารท์อีาร ์จ ากดั (RE) และ บรษิทั จดัหางาน พอีารท์อีาร ์แอนด ์เอ๊าท์
ซอสซิง่ (อสีเทริน์ ซบีอรด์) (ES) จ ากดั เน่ืองจากขอ้จ ากดัดา้นกฎหมาย ท าใหต้อ้งมกีารจดัตัง้ 
ES ส าหรบัใหบ้รกิารในทอ้งทีโ่ดยเฉพาะ โดย ES จะสรรหาบุคลากรรองรบัลูกคา้ทัง้องคก์ร
ไทยและต่างประเทศในเขตนิคมอุตสาหกรรมบรเิวณชายฝัง่ทะเลตะวนัออก (Eastern 
Seaboard) ทีม่คีวามตอ้งการสรรหาบุคลากรเฉพาะดา้น เช่น งานวศิวกร บุคลากรในกลุ่ม
โรงงานอุตสาหกรรม บุคลากรดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ เป็นตน้ ทัง้ RE และ ES เป็นผูส้รร
หาบุคลากรตัง้แต่ระดบัทัว่ไป (Staff level) ระดบักลาง (Middle Level) จนถงึระดบัผูบ้รหิาร 
(Executive Level) ทีม่คีณุสมบตัติรงกบัความตอ้งการของลูกคา้ หลงัจากทีผู่ส้มคัรผา่นการ
คดัเลอืกจนไดเ้ขา้ท างานกบับรษิทัลูกคา้แล้ว บรษิทัมกีารตดิตามผลว่าผูส้มคัรท างานไดต้าม
ความคาดหวงัหรอืไม ่หากบรษิทัลูกคา้และผูส้มคัรเกดิปัญหา ไมส่ามารถปฏบิตัหิน้าทีต่่อได ้
RE และ ES จะท าการสรรหาบุคลากรรายใหมม่าทดแทนบุคลากรรายเดมิ โดยลูกคา้ไมเ่สยี
คา่ใชจ้า่ยเพิม่เตมิส าหรบัการสรรหาบุคลากรทดแทนเป็นจ านวน 1 ครัง้ ลูกคา้หลกัของธรุกจิ 
Recruitment มหีลากหลายสตุสาหกรรม เช่น อุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภค อุตสาหกรรม
โรงงาน อุตสาหกรรมพลงังาน อุตสาหกรรม IT และอุตสาหกรรมบรกิาร เป็นตน้  
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3. ธรุกิจให้บริการฝึกอบรมแบบออนไลน์ผ่านแพลตฟอรม์และออฟไลน์ (Integrated 

Learning Services) ด าเนินการภายใต ้บรษิทั เดอะแบลค็สมธิ จ ากดั (BLACKSMITH) 
ใหบ้รกิารดา้นการอบรมทัง้ในรปูแบบคอรส์อบรม Offline และ Online ปัจจบุนั 

BLACKSMITH มคีอรส์อบรม Offline มากกว่า 30 หลกัสตูร และคอรส์อบรม Online กวา่ 
200 หลกัสตูร มทีัง้คอรส์ทีอ่บรมทกัษะเฉพาะทางทีเ่ป็นส าหรบัวชิาชพี (Hard Skills) และคอร์
สทีอ่บรมทกัษะทางสงัคมทีใ่ช้เพื่อปฏสิมัพนัธก์บับุคคลในองคก์รและคนทัว่ไป (Soft Skills) 
ปัจจบุนัมกีารใหบ้รกิารคอรส์อบรม Offline แก่ลูกคา้องคก์รเป็นส่วนใหญ่  

Exhibit 5: BLACKSMITH application 

 

Source: PRTR 

   

4. ธรุกิจให้บริการแพลตฟอรม์หางานออนไลน์ (Job Platform) ด าเนินงานภายใต ้บรษิทั 
จดัหางาน เน็กซม์ฟู แพลตฟอรม์ จ ากดั (NEXMOVE) ท าหน้าทีเ่ป็นตวักลางทีช่่วยใหผู้ท้ี่
สนใจสมคัรงาน และบรษิทัทีต่อ้งการหาพนักงานมาเจอกนั บรกิารของ NEXMOVE เหมาะ
กบับรษิทัหรอืองคก์รทีม่หีน่วยงานดา้นทรพัยากรมนุษย ์(Human Resource Division) ทีด่แูล
เรื่องการประกาศ คดัเลอืกและสมัภาษณ์ผูส้มคัรอยูแ่ล้ว โดยสามารถใชง้าน NEXMOVE ใน
รปูแบบ Website  

Exhibit 6: NEXMOVE application 

 

Source: PRTR 
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โครงสร้างรายได้และต้นทุนบริการ 

รายไดข้อง PRTR แบ่งเป็น 3 สว่น โดยในช่วงปี 2019 ถงึ 9M22 รายไดร้วมจากการใหบ้รกิารเตบิโต
ต่อเน่ืองจาก 4,525.0 ลา้นบาทในปี 2019 เป็น 5,555.9 ลา้นบาทในปี 2021 คดิเป็นการเตบิโตเฉลี่ย 
11.8% CAGR และในงวด 9M22 รายไดร้วมเตบิโตอกี 11.8% y-y เป็น 4,480.3 ลา้นบาท โดยรายได้
หลกั 94%-96% มาจากธุรกจิ Outsource รองลงมาเป็นธรุกจิ Recruitment มสีดัสว่นรายได ้4%-5% 
สว่นธุรกจิ Integrated Learning Services ของ Blacksmith เริม่มรีายไดเ้ป็นปีแรกในปี 2021  

ตน้ทุนการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้เฉลี่ย 10.9% CAGR ในช่วงปี 2019-2021 และงวด 9M22 เพิม่ขึน้ 10.8% 
y-y ต้นทุนเกอืบทัง้หมด (ราว 97%-98%) มาจากธรุกจิ Outsource 

Exhibit 7: โครงสรา้งรายได้และอตัราการเติบโต  Exhibit 8: โครงสรา้งต้นทุนและอตัราการเติบโต 

 

 

 

Source: PRTR filing 
 

Source: PRTR filing 

  

ธรุกิจ Outsource รายไดจ้ากธุรกจิ Outsource สว่นใหญ่มาจากคา่บรกิารการจดัหาพนักงานขาย และ
วศิวกรหรอืผูเ้ชีย่วชาญซึง่มสีดัส่วนรายไดร้วมกนั 60.5%-73.4% ส าหรบัปี 2020 ซึง่เป็นปีแรกของการ
ระบาดของ COVID-19 องคก์รและภาคธรุกจิหลายแหง่มคีวามไมแ่น่นอนในการจา้งงาน ท าใหแ้นวคดิ
การใช้พนักงานทีเ่ป็น Outsource ไดร้บัความนิยม สง่ผลใหร้ายไดจ้าก Outsource ของบรษิทัเตบิโต 
9.1% จากความตอ้งการในการจดัหาพนกังานโรงงาน พนกังาน Customer Service ทีใ่หบ้รกิารทาง
โทรศพัท์หรอื Online รวมถงึความตอ้งการพนกังาน IT เพื่อรองรบัการท างานแบบ Work From Home 
เป็นตน้ ซึง่ชดเชยรายไดค้า่บรกิารทีล่ดลงจากการจดัหางานพนกังานขายและพนักงาน Office ซึง่เป็น
ผลมาจากการปิดเมอืง ส าหรบัปี 2021 รายไดจ้ากธุรกจิ Outsource เตบิโตเรง่ตวัขึน้ต่ออกี 14.1% จาก
การเตบิโตของทุกกลุ่มซึง่เป็นผลจากสถานการณ์ COVID-19 เริม่คลี่คลาย สง่ผลใหม้คีวามตอ้งการ
พนกังานเพิม่ขึน้ ในงวด 9M22 ทีเ่ริม่เปิดเมอืง รายไดจ้ากธรุกจิ Outsource ขยายตวั 11.5% y-y  

อตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิ Outsource คอ่นขา้งมเีสถยีรภาพ ไม่ผนัผวน โดยอยู่ในช่วง 7.4%-7.9% 
ในช่วงปี 2019-2021 และปรบัตวัดขีึน้เป็น 8.2% ในงวด 9M22 ตน้ทุนหลกัของธรุกจิ Outsource คอื
เงนิเดอืนและคา่แรงซึง่มสีดัส่วนประมาณ 50-55% ของรายได ้Outsource รองลงมาเป็นเบีย้ขยนัและคา่
ล่วงเวลา มสีดัส่วนรวม 16%-17% ของรายได ้Outsource ส่วนทีเ่หลอืเป็นโบนสั ค่าคอมมชิชัน่ เบีย้
เลีย้ง และอื่นๆ  

เงนิเดอืนและคา่แรงในช่วงปี 2019-2021 เตบิโตเฉลีย่ 15.7% CAGR ขยายตวัเรว็กวา่รายไดจ้าก 
Outsource ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 11.6% CAGR เน่ืองจากสดัส่วนพนักงานทีร่บัเงนิเดอืนเพิม่มากขึน้ เช่น 
กลุ่ม Customer Service พนกังาน IT และพนกังาน Worker บางสว่น   
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Exhibit 9: รายได้และอตัราการเติบโตของธรุกิจ Outsource  Exhibit 10: ต้นทุนและอตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกิจ Outsource 

 

 

 

Source: PRTR filing 
 

Source: PRTR filing 

  

ธรุกิจ Recruitment รายไดจ้ากธุรกจิ Recruitment ถูกกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ใน
ปี 2020 สง่ผลใหร้ายไดล้ดลง 20.2% ก่อนจะกลบัมาฟ้ืนตวั 67.6% ในปี 2021 หลงัผูป้ระกอบการ
ปรบัตวัไดแ้ละกลบัมาสรรหาบุคลากรมากขึน้ ส าหรบังวด 9M22 รายไดเ้พิม่ขึน้ต่อ 14.5% y-y จาก
ความตอ้งการสรรหาพนักงานเพิม่มากขึน้ตามกจิกรรมทางเศรษฐกจิ 

อตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิ Recruitment ผนัผวนกวา่ธุรกจิ Outsource โดยในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 
2019-2021) อยูท่ี ่49.6%-62.2% ทัง้น้ี ตน้ทุนหลกัของธุรกจิน้ีคอืเงนิเดอืนของพนกังาน Recruitment 
อตัราก าไรขัน้ต้นทีป่รบัลงเหลอื 49.6% ในปี 2020 จากรายไดท้ีล่ดลง แต่อตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่สงูขึน้
เป็น 62.2% ในปี 2021 เน่ืองจากจ านวนพนักงานลดลงเพราะ PRTR ไมไ่ดจ้า้งพนกังานทดแทน
พนกังานทีล่าออก ส าหรบังวด 9M22 อตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี ่67.4% เพิม่ขึน้ 560 bps เน่ืองจากไดโ้อน
ผูบ้รหิาร 2 ท่านไปยงับรษิทัยอ่ยคอื NEXMOVE และ BLACKSMITH ท าใหต้น้ทุนเงนิเดอืนพนักงาน
ลดลง 

Exhibit 11: รายได้และการเติบโตของธรุกิจ Recruitment  Exhibit 12: ต้นทุนและอตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกิจ Recruitment 

 

 

 

Source: PRTR filing 
 

Source: PRTR filing 

  

ธรุกิจ Integrated Learning Services PRTR เริม่มรีายไดจ้ากธรุกจิ Integrated Learning Services 
ของ Blacksmith ในปี 2021 เป็นปีแรกจ านวน 1.4 ล้านบาทโดยเป็นการฝึกอบรม (Training) แบบ 
Offline ทัง้หมด ส าหรบังวด 9M22 รายไดจ้าก Blacksmith เพิม่ขึน้เป็น 6.6 ลา้นบาท สว่นใหญ่ยงัคง
เป็นการ Training แบบ Offline ตน้ทุนหลกัของธรุกจิน้ีคอืการว่าจา้งวทิยากร และคา่ตอบแทนแก่
วทิยากรทีพ่ฒันาหลกัสตูรอบรม ในปี 2021 มอีตัราก าไรขัน้ตน้ 54.1% และงวด 9M22 อยูใ่นระดบั
ใกลเ้คยีงกนัที ่53.9% 
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อตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

ธนาคารแหง่ประเทศไทยคาดการณ์การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิของไทยในปี 2023 ที ่3.7% ฟ้ืนตวั
ต่อเน่ืองจากปี 2022 ทีค่าดวา่จะเตบิโต 3.2% ตามการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเทีย่ว การจบัจา่ยใชส้อย 
และการลงทุนของภาคเอกชน สง่ผลใหส้ถานการณ์ดา้นแรงงานมทีศิทางปรบัตวัดขีึน้ ซึง่สง่ผลดตี่อ
อุตสาหกรรม Outsource ทัง้น้ี งานวจิยั Outsourcing and Shared Services 2019-2023 ของ Deloitte 
คาดการณ์วา่ในช่วงปี 2018-2023 ตลาด Outsourcing Services ทัว่โลกจะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 4% โดย
คาดวา่ปี 2023 จะมมีลูคา่ตลาด USD713.3m เหตุผลทีอ่งคก์รเลอืกใช ้Outsource เน่ืองจาก 1) ท าให้
องคก์รสามารถมุง่เน้นทรพัยากรไปยงักจิกรรมหลกัขององคก์รได ้2) แกปั้ญหาดา้นความไมเ่พยีงพอ
ของบุคลากร 3) ช่วยลดตน้ทุนการบรหิาร และ 4) เพิม่ประสทิธภิาพของผลลพัธก์ารท างานจากความ
เชีย่วชาญเฉพาะดา้นของบุคลากร Outsourcing  

Exhibit 13: จ านวนผูมี้งานท า  Exhibit 14: จ านวนผูว้า่งงานและอตัราการวา่งงาน 

 

 

 

Source: NESDC 
 

Source: NESDC 

  

ธรุกจิ Outsource มผีูป้ระกอบการจ านวนมากทัง้ขนาดเลก็-กลาง-ใหญ่ จบักลุ่มลูกคา้หลากหลายธรุกจิ
และแตกต่างกนั เช่น การจดัจา้งกลุ่มพนกังานขบัรถยนต ์พนักงานรกัษาความปลอดภยั พนกังานท า
ความสะอาด หรอื พนกังานขายประจ าหา้งสรรพสนิคา้ เป็นตน้ ส าหรบั PRTR ถอืวา่ใหบ้รกิารครบทุก
บรกิาร เกอืบครบทุกสายงาน และครบทุกระดบัตัง้แต่พนกังานระดบัปฏบิตักิารไปจนถงึ C-level บรษิทั
ถอืไดว้่าเป็น 1 ใน 3 ผูน้ าตลาดในดา้น Outsource ในประเทศไทยเมื่อพจิารณาจากขนาดของรายได ้
(ทีม่า: BOL)  

ธรุกจิ Recruitment มผีูป้ระกอบการเป็นจ านวนมากเช่น ธุรกจิน้ีเป็นธุรกจิที่ตอ้งไดร้บัใบอนุญาตในการ
ประกอบธุรกจิจากกรมการจดัหางานซึง่เป็นหน่วยงานภาครฐัทีก่ ากบัดแูล โดย ณ สิน้เดอืน ม.ิย. 2022 
มบีรษิทัทีไ่ดร้บัใบอนุญาตจดัหางานใหค้นหางานท างานในประเทศจ านวน 304 บรษิทั (ทีม่า: กอง
ทะเบยีนจดัหางานกลางและคุม้ครองคนหางาน) เหล่าน้ีถอืเป็นคูแ่ขง่ของบรษิทั แต่หากพจิารณาจาก
ขนาดรายได ้(ทีม่า: BOL) PRTR ถอืเป็น 1 ใน 4 ผูน้ าตลาดดา้น Recruitment ในประเทศที่
ประกอบดว้ย Robert Walter, Michael Page และ JAC  และมคีู่แขง่ทีส่ าคญัอื่น เช่น กลุ่ม RGF และ 
Argyll Scott เป็นตน้ 
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ประเดน็การลงทุน 

แนวคิดการจดัจ้างบุคลากรแบบ Outsource ได้รบัความนิยมมากขึน้ 

ปัจจบุนัแนวคดิการจดัจา้งบุคลากรแบบ Outsource ไดร้บัความนิยมมากขึน้เรื่อยๆ ตัง้แต่ผูป้ระกอบการ
ขนาดเลก็ไปจนถงึผูป้ระกอบการขนาดใหญ่ เน่ืองจากช่วยลดตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายของธุรกจิไดโ้ดย
สามารถจา้งคนนอกทีเ่ชีย่วชาญเฉพาะทางไดโ้ดยตรงโดยไมต่อ้งตัง้แผนกขึน้มาใหม ่นอกจากน้ี ยงัช่วย
หาพนกังานไดใ้นระยะเวลาอนัสัน้ ลดความเสีย่งในการท างานที่ไมต่่อเน่ือง เช่น การขาด ลา มาสาย 
หรอืลาออกกลางคนั ซึง่ท าใหก้ารท างานตอ้งหยุดชะงกั การใชบ้รกิาร Outsource จะช่วยจดัหาบุคลากร
ใหมม่ารบัช่วงต่อไดท้นัท ีและในบางกรณีทีบ่างธรุกจิตอ้งการรเิริม่ท าสิง่ใหม่ บุคลากรภายในองคก์รยงั
ไมม่คีวามรูค้วามสามารถมากพอ หรอืไมไ่ดเ้ชีย่วชาญเฉพาะดา้น การใชบ้รกิาร Outsource จงึเป็น
ทางเลอืกหน่ึงทีท่ าใหอ้งคก์รไดพ้นักงานชัว่คราวทีม่คีวามช านาญในดา้นนัน้ๆ สง่ผลใหศ้กัยภาพของ
ธรุกจิเพิม่สงูขึน้  

รายได้หลกัถือเป็นรายได้ Recurring income  

ธรุกจิ Outsource ซึง่เป็นรายไดห้ลกัของ PRTR มสีดัสว่น 94%-96% ของรายไดร้วม และมสีดัส่วน 
73%-76% ของก าไรขัน้ตน้รวมของกลุ่ม ถอืไดว้า่เป็นรายไดป้ระเภท Recurring income เหน็ไดจ้าก
ก าไรขัน้ตน้ทีท่ยอยเพิม่ขึน้จาก 324.1 ลา้นบาทในปี 2019 เป็น 420.6 ลา้นบาทในปี 2021 และในงวด 
9M22 เพิม่ขึน้เป็น 352.4 ลา้นบาท คดิเป็น 83.8% ของก าไรขัน้ตน้ทัง้ปีในปี 2021 ไปแล้ว    

มีประสบการณ์ในธรุกิจมานานกว่า 30 ปี 

PRTR มปีระสบการณ์ในธุรกจิ Outsource และ Recruitment มานานกวา่ 30 ปี มคีวามช านาญในการ
จดัการและบรหิารทรพัยากรบุคคล มบีรกิารครบทัง้การจดัหางาน การจดัจา้งพนกังาน การจดัท า
เงนิเดอืน การตรวจสอบประวตัพินักงาน อบรมพฒันาบุคลากร รวมถงึบรกิารใหค้ าปรกึษา และ
ใหบ้รกิารครบทุกสายอาชพี ไมว่า่จะเป็นพนักงานขาย วศิวกร ไอท ีบญัชแีละการเงนิ โลจสิตกิส ์และ
ดา้นกฎหมาย เป็นต้น รวมถงึบรษิทัสามารถจดัจา้งพนกังานตัง้แต่ระดบัปฎบิตักิารไปจนถงึ C-level จงึ
เป็นความสะดวกส าหรบัลูกคา้ในการใชบ้รกิารของบรษิทัไดเ้กอืบครบในทีเ่ดยีว  
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รายได้กระจายในหลากหลายอตุสาหกรรม 

รายไดม้กีารกระจายไปในหลายอุตสาหกรรม ไม่พึง่พาอุตสาหกรรมไมก่ีอุ่ตสาหกรรม ช่วยลดความเสีย่ง
ของบรษิทัเมื่อเกดิเหตุการณ์ทีไ่ม่คาดฝัน จะเหน็ไดจ้ากในช่วงสถานการณ์ COVID-19 ทีย่งัระบาดในปี 
2020-2021 รายไดร้วมของ PRTR กลบัขยายตวัสงูขึน้เน่ืองจากแมว้า่รายไดค้า่บรกิารจดัหาพนักงาน
ขายและพนักงาน Office ลดลงจากมาตรการปิดเมอืงและมาตรการควบคมุต่างๆ แต่พนกังาน 
Customer Service ใหบ้รกิารทางโทรศพัท์หรอื Online และพนกังาน IT กลบัมคีวามตอ้งการเพิม่มาก
ขึน้  

Exhibit 15: รายได้กระจายในหลายอตุสาหกรรม (9M22) 

 

Source: PRTR filing 

  

ใช้เทคโนโลยีในการต่อยอดธรุกิจ 

ปัจจบุนับรษิทัมรีะบบซอฟทแ์วรท์ีใ่ชง้านภายใน ไดแ้ก่ PRTR connect, Candidate database บรษิทั
ยงัต่อยอดไปยงัธรุกจิใหมท่ีย่งัเกีย่วขอ้งกบัความช านาญของบรษิทัคอื Blacksmith (ฝึกอบรมแบบ 
Online ผา่นแพลตฟอรม์ และแบบ Online) และ Nexmove (แพลตฟอรม์หางานออนไลน์) 

มี Synergy จากการเป็นพนัธมิตรกบักลุ่ม JMART 

การเป็นพนัธมติรกบั JMART โดยม ีJMART เป็นผูถ้อืหุน้ล าดบัที ่5 ดว้ยสดัส่วน 15.0% หรอื 90.0 
ลา้นหุน้ ผา่นการซือ้ขายกบักลุ่มผูถ้อืหุน้เดมิบางสว่นในวนัแรกที่หุน้ PRTR ท าการซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ในราคา IPO และ JMART มสีทิธเิสนอชื่อบุคคลเพื่อแต่งตัง้ใหด้ ารงต าแหน่งกรรมการของ 
PRTR จ านวน 1 คนภายหลงัการเขา้ถอืหุน้ กลุ่ม JMART มธีรุกจิขนาดใหญ่และมกีารขยายงาน
ตลอดเวลา มบีุคลากรในกลุ่มจ านวนมาก และมบีุคลากรทีส่ามารถใช้บรกิาร Outsource ไดโ้ดยเฉพาะ
พนกังานขายสนิคา้ไอท ีเป็นต้น จงึช่วยสรา้งความแขง็แกรง่ทางธุรกจิใหแ้ก่ PRTR   

ทัง้น้ี ภายหลงัการเขา้ถอืหุน้ JMART ยนิยอมใหหุ้น้ของ PRTR ทีต่นถอือยูท่ ัง้จ านวนถูกหา้มขายโดย
อา้งองิตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ และตราบใดที ่JMART ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และภายใน
ระยะเวลา 1 ปีนบัแต่สิน้สดุความเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ PRTR ทาง JMART จะไมป่ระกอบธรุกจิที่มี
ลกัษณะเดยีวกนั หรอืเป็นการแขง่ขนักบัธุรกจิของ PRTR ในประเทศไทย 
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วตัถปุระสงคใ์นการใช้เงิน 

PRTR มวีตัถุประสงคใ์นการใช้เงนิ ดงัน้ี 

1) ช าระคนืหน้ีเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิภายในปี 2023  

2) ส าหรบัเป็นเงนิทุนหมนุเวยีน  

3) ลงทุนในโครงการในอนาคตซึง่ PRTR จะเปิดเผยใน Filing ต่อไป 

ธรรมชาตขิองธุรกจิ Outsource ของ PRTR ใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนสงูในการเตรยีมเงนิเพื่อจา่ย 
Commission และ Incentive แก่พนกังาน Outsource ประกอบกบัในช่วงทีผ่า่นมา บรษิทัมสีนิเชื่อ
เพิม่ขึน้ตามมาตรการของ ธปท. ที่ช่วยเหลอืผูป้ระกอบการในช่วง COVID-19 สง่ผลใหอ้ตัราสว่น D/E 
ในช่วงปี 2019-2021 อยูท่ีร่ะดบั 2.7-3.3 เท่า เราคาดวา่ภายหลงัการช าระคนืเงนิกูบ้างส่วนหลงั IPO 
อตัราสว่นดงักล่าวจะปรบัตวัดขีึน้ ส าหรบัวงจรเงนิสดในช่วงทีผ่า่นมาคอ่นขา้งคงทีท่ี ่38-41 วนั 
เน่ืองจาก PRTR มนีโยบายการใหร้ะยะเวลาช าระสนิเชื่อการคา้ (Credit Term) ตามทีต่กลงกบัลูกคา้อยู่
ระหวา่ง 30-60 วนั ระยะเวลาช าระหน้ีเฉลี่ยอยูท่ี ่6-12 วนั สอดคลอ้งกบัระยะเวลาการจา่ยพนักงาน 
Outsource ใหแ้ก่พนักงานโดยประมาณในวนัที ่5-10 ของเดอืนถดัไป  

Exhibit 16: D/E ratio  Exhibit 17: วงจรเงินสด 

 

 

 

Sources: PRTR filing, FSSIA estimates 
 

Sources: PRTR filing, FSSIA estimates 
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การประมาณการผลประกอบการ 

เราคาดการณ์ก าไรสทุธใินปี 2022-2025 ขยายตวั 9%/20%/26%/18% จาก 200.3 ลา้นบาทในปี 2022 
เป็น 357.2 ลา้นบาทในปี 2025 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 21.9% CAGR (2023-2025) จากรายไดท้ี่
คาดวา่จะเตบิโต 9%/13%/11%/10% หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลี่ย 10.8% CAGR (2023-2025) อตัรา
ก าไรขัน้ตน้คาดวา่ไมส่ามารถปรบัขึน้ไดเ้รว็เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่คอืธรุกจิ Outsource มอีตัราก าไร
ขัน้ตน้ต ่าทีสุ่ดเมื่อเทยีบกบัธรุกจิอื่น เราคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะทยอยปรบัขึน้จาก 10.6% ในปี 2022 
เป็น 11.3% ในปี 2025 อตัราก าไรสทุธคิาดปรบัขึน้จาก 3.3% ในปี 2022 เป็น 4.2% ในปี 2025 โดยมี
สมมตฐิาน ดงัน้ี   

1) ธรุกจิ Outsource ยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกั มสีดัส่วนใกลเ้คยีงเดมิ 94%-95% ขยายตวั
เฉลีย่ปีละ 10%-13% การเตบิโตมาจากจ านวนพนกังานในตลาดทีเ่พิม่ขึน้มากกวา่การ
ขยายตวัของเงนิเดอืนและคา่จา้งที่เราคาดวา่จะเพิม่ อตัราก าไรขัน้ต้นคาดวา่จะยงัอยูใ่นระดบั 
7%-8% ใกลเ้คยีงในอดตี 

2) ธรุกจิ Recruitment เราคาดรายไดเ้ตบิโต 11%-15% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ตามการเพิม่ขึน้
ของจ านวนพนกังานทีส่รรหาไดแ้ละเงนิเดอืนทีเ่พิม่ขึน้จากการทยอยฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 
ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่มกีารสรรหาพนักงานเพิม่ขึน้ อตัราก าไรขัน้ต้นคาดในระดบั 67% 

3) ธรุกจิ Integrated Learnings Services เราคาดรายไดจ้าก Blacksmith จะเพิม่สงูขึน้อยา่ง
รวดเรว็จากปี 2022 จากการเพิม่บรกิารแบบ Online จากปีก่อนทีใ่หบ้รกิาร Online อยา่ง
เดยีว ดว้ยจ านวนคอรส์อบรวมกวา่ 200 คอรส์เรยีน การท าการตลาดของ Blacksmith ไมน่่า
ยากนักเน่ืองจากกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของ Blacksmith เป็นทัง้กลุ่มบุคคลและองคก์ร ซึง่ 
PRTR มฐีานลูกคา้อยู่แลว้ และคาดการณ์อตัราก าไรขัน้ตน้ในระดบั 48% 

4) ธรุกจิ Nexmove เริม่ใหบ้รกิารใน 4Q22 เราคาดรายไดปี้ 2023 ที ่10.0 ลา้นบาท ไมเ่พยีง
พอทีจ่ะท าก าไรได ้และคาดรายไดป้รบัตวัดขีึน้และเริม่ท าก าไรไดต้ัง้แต่ปี 2024 

Exhibit 18: สมมติฐานหลกัในการประมาณการ 

 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

 (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) 

Outsource 5,342 5,780 6,555 7,216 7,944 

   No. of staff (no.) 14,596 15,742 17,536 19,115 20,835 

   Average Increase in salary (%) -1.6% 0.3% 1.8% 1.0% 1.0% 

   Gross margin (%) 7.9% 7.9% 8.0% 7.9% 7.9% 

Recruitment 213 247 275 318 364 

   No. of staff 1,498 1,633 1,747 1,922 2,114 

   Gross margin (%) 62.4% 67.0% 67.3% 67.0% 67.0% 

Blacksmith 1 49 69 89 103 

   Gross margin (%) 71.4% 46.5% 48.0% 48.0% 48.0% 

Nexmove 0 0 10 60 72 

   Gross margin (%) 0.0% -50.0% -60.0% 40.0% 50.0% 

Total revenue 5,556 6,076 6,909 7,683 8,483 

   Gross margin (%) 10.0% 10.6% 10.7% 11.1% 11.3% 
 

Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 19: คาดการณ์รายได้และการเติบโต  Exhibit 20: คาดการณ์อตัราก าไร 

 

 

 

Sources: PRTR, FSSIA estimates 
 

Sources: PRTR, FSSIA estimates 

 

Exhibit 21: คาดการณ์ก าไรสทุธิ  Exhibit 22: คาดการณ์ ROE และ ROA 

 

 

 

Sources: PRTR, FSSIA estimates 
 

Sources: PRTR, FSSIA estimates 
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การประเมินมูลค่าหุ้น 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2023 ที ่9.00 บาท องิ PE 22.0 เท่า หรอื PEG 1 บนคาดการณ์อตัราการ
เตบิโตของก าไรสทุธ ิ21.9% CAGR (2023-2025) ทัง้น้ี ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ม ี2 หลกัทรพัยท์ีม่ธีรุกจิ
ใกลเ้คยีงกบั PRTR คอื SO และ ETE แต่ทัง้ 2 หลกัทรพัยไ์มม่ ีForward P/E ส าหรบัอา้งองิ ขณะที่
ผูป้ระกอบการในต่างประเทศมคี่า P/E เฉลีย่ 15.1 เท่าในปี 2023 แต่การเตบิโตของก าไรต ่ากวา่ PRTR 

Exhibit 23: Peers comaparison as of 1 Feb-23 

Company  BBG  Market       ----- PE -----      ---- DivYld ----      ----- ROE -----      ----- PBV ----- 

     Cap  20 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

          (USD m)  (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand                     

Siamrajathanee SO TB 130  18.1 48.0 0.0 2.0 23.5 18.5 3.7 8.4 

Eastern technical engineering ETE TB 20  11.3 32.8 0.0 0.0 6.1 3.0 0.6 1.0 

Thailand average   150  14.7 40.4 0.0 1.0 14.8 10.7 2.1 4.7 

Global peers  BBG Market  -------- PE -------   -------- DivYld -------  -------- ROE -------  -------- PBV ------  

  Cap 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

  (USD m) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Robert Walters RWA LN 463  9.0  9.4  4.7  5.0  23.4  20.3  2.2  1.9  

HAYS HAS LN 2,487  14.6  14.6  5.7  4.1  17.6  18.8  2.6  2.6  

Pagegroup PAGE LN 1,862  10.5  15.3  6.7  5.1  40.0  28.5  4.2  4.1  

Sthree STEM LN 723  11.1  10.7  3.5  3.6  29.2  25.1  3.0  2.5  

Ziprecruiter ZIP US 2,164  45.5  32.5  n/a n/a 75.5  n/a 21.6  42.7  

Renrui Human Resources 6919 HK 84  25.7  8.2  n/a n/a n/a n/a n/a n/a 

EN Japan 4849 JP 946  n/a n/a 3.0  2.8  n/a n/a n/a n/a 

JAC recruitment 2124 JP 764  n/a n/a 3.3  4.0  n/a n/a n/a n/a 

Global peers average   9,493  19.4  15.1  4.5  4.1  37.1  23.2  6.7  10.8  

Average   9,643  19.4  15.1  4.5  4.1  37.1  23.2  6.7  10.8  
 

Source: Bloomberg 
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ปัจจยัเส่ียง 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนพนักงาน Outsource  

ลกัษณะของธรุกจิการใหบ้รกิารบรหิารจดัจา้งพนกังาน (HR Outsourcing Services) เป็นปกตขิองธุรกจิ
ทีจ่ะมกีารเขา้ออกของพนกังานอยู่เสมอ มาจากปกตธิรุกจิที่การท าสญัญาวา่จา้งพนักงานจะมกี าหนด
ระยะเวลาวา่จา้งเท่ากบัระยะเวลาของสญัญาใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ (Back to Back) ท าใหเ้มื่อครบก าหนด
สญัญาและโครงการสิน้สดุลง พนกังานจะลาออกโดยสมคัรใจเพื่อไปหางานใหม่ การโอนยา้ยพนกังาน
ไปท างานกบับรษิทัของลูกคา้ บรษิทัลูกคา้จะตอ้งช าระคา่โอนยา้ยพนักงาน (Conversion Fee) ใหแ้ก่ 
PRTR การเขา้ออกทีเ่ป็นไปตามลกัษณะธรุกจิดงักล่าว ท าให ้PRTR มอีตัราการเขา้-ออก (Turnover 
Rate) ทีส่งู มากกว่า 50% ดงันัน้ การจดัหาพนกังานเพื่อรกัษาระดบัจ านวนพนกังานแต่ละประเภทให้
เพยีงพอกบัความตอ้งการของลูกคา้จงึมคีวามส าคญักบั PRTR เป็นอยา่งมาก 

ความเส่ียงเร่ืองการจ่ายค่าชดเชยแก่ลกูจ้างตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงาน พ.ศ. 2541 

การจ่ายเงนิชดเชยแก่ลูกจา้งตาม พ.ร.บ. คุม้ครองแรงงาน พ.ศ. 2541 ก าหนดใหจ้า่ยเงนิชดเชยเมื่อ
สิน้สดุสญัญาหรอืเลกิจา้ง ทัง้น้ี เน่ืองจากพนกังาน Outsource เป็นพนกังานของ PRTR (PRTR เป็น
นายจา้งตามกฎหมาย) หากมกีารจา่ยคา่ชดเชยแก่ลูกจา้งไม่เป็นไปตาม พ.ร.บ. คุม้ครองแรงงาน พ.ศ. 
2541 PRTR จะมคีวามผดิตามกฎหมาย โดย PRTR ไดม้กีารตดิตามดแูลเรื่องดงักล่าวอยา่งใกลช้ดิ ซึ่ง
ในสญัญาวา่จา้งพนกังานมลีกัษณะ Back to back เพื่อใหม้คีวามเขา้ใจตรงกนัระหว่าง PRTR และ
พนกังานวา่โครงการของลูกคา้มรีะยะเวลาสิน้สุด เมื่อครบก าหนดสญัญาและโครงการสิน้สุดลง 
พนกังานจะลาออกโดยสมคัรใจเพื่อไปหางานใหม่ 

ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัการต่อสญัญาบริการ 

PRTR ไมม่กีารพึง่พงิรายไดจ้ากลูกคา้รายใดเกนิ 30% ของรายไดร้วม แต่หากลูกคา้รายหลกั ๆ 
รวมกนัหลายรายไมต่่อสญัญาบรกิาร กอ็าจมผีลกระทบต่อรายไดแ้ละก าไรสทุธขิอง PRTR ทัง้น้ี PRTR 
เน้นการใหค้วามส าคญักบัการสรา้งความพงึพอใจใหแ้ก่ลูกคา้ตลอดระยะเวลาในการใหบ้รกิารรวมถงึ
ตระหนกัถงึการด าเนินธรุกจิของลูกคา้ไมต่ดิขดั  

ความเส่ียงด้านข้อบกพร่องและความเสียหายจากการปฏิบติังานโดยพนักงานท่ีส่งไปปฏิบติังาน
กบัลกูค้า (พนักงาน Outsource) 

กรณีทีข่อ้บกพรอ่งและความเสยีหายจากการท างานเกดิจากความบกพรอ่งของพนักงาน Outsource ไม่
วา่จะโดยเจตนาหรอืไมเ่จตนากต็าม ทาง PRTR ตอ้งรบัผดิชอบชดใชใ้หแ้ก่ลูกคา้ หลงัจากนัน้จงึจะ
ด าเนินการเรยีกเกบ็จากพนกังาน ดงันัน้ PRTR ไดจ้ดัใหม้กีารท าประกนัภยัทีค่รอบคลุมเพื่อปิดความ
เสีย่งจากความเสยีหายทีเ่กดิขึน้จากพนักงาน Outsource ไดแ้ก่ การจดัท าประกนัภยัคุม้ครองความ
เสยีหายทัว่ไป ประกนัภยัคุม้ครองสญัญาการค ้าประกนัส าหรบัลูกจา้ง และประกนัภยัความรบัผดิจาก
วชิาชพี เป็นต้น 

ความเส่ียงจากการไม่ปฏิบติัตามสญัญากู้ยืมเงิน 

ปัจจบุนั PRTR มวีงเงนิกบัสถาบนัการเงนิแหง่หน่ึงทีก่ าหนดในสญัญากูย้มืเงนิให ้PRTR ตอ้งด ารง
อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) ไมส่งูกวา่ 3.5 เท่า ซึง่หาก PRTR ผดิสญัญาดงักล่าว 
สถาบนัการเงนิดงักล่าวมสีทิธใินการเรยีกให ้PRTR ช าระเงนิกู้ยมืทีย่งัคงคา้งอยูท่ ัง้หมดได ้ซึง่จะ
กระทบต่อสภาพคล่องและธรุกจิของ PRTR อยา่งไรกต็าม PRTR ยงัด ารงอตัราสว่น D/E Ratio อยูใ่น 
Debt covenant ดงักล่าวและมกีารตดิตามอยา่งใกลช้ดิ 
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Financial Statements 
PRTR Group 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 4,866 5,556 6,076 6,909 7,683 

Cost of goods sold (4,425) (5,002) (5,431) (6,172) (6,833) 

Gross profit 441 554 645 737 850 

Other operating income 1 2 2 3 3 

Operating costs (268) (310) (382) (428) (469) 

Operating EBITDA 174 247 266 311 385 

Depreciation (26) (24) (23) (22) (21) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 148 223 243 289 364 

Net financing costs 4 6 3 6 10 

Associates 0 0 0 0 0 

Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 

Non-recurring items 0 0 0 0 0 

Profit before tax 152 229 246 296 374 

Tax (31) (46) (49) (59) (75) 

Profit after tax 121 183 197 237 299 

Minority interests 1 0 4 4 5 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 122 183 200 241 303 

Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 

Recurring net profit 122 183 200 241 303 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 6.09 9.17 0.45 0.40 0.51 

Reported EPS 6.09 9.17 0.45 0.40 0.51 

DPS 0.13 0.08 0.18 0.16 0.20 

Diluted shares (used to calculate per share data) 20 20 450 600 600 

Growth      

Revenue (%) 7.5 14.2 9.4 13.7 11.2 

Operating EBITDA (%) 1.8 41.6 7.9 17.0 23.6 

Operating EBIT (%) (7.8) 50.0 9.2 19.0 25.7 

Recurring EPS (%) 5.5 50.5 (95.1) (9.9) 26.1 

Reported EPS (%) 5.5 50.5 (95.1) (9.9) 26.1 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 9.1 10.0 10.6 10.7 11.1 

Gross margin of key business (%) 13.2 26.9 25.7 24.8 25.4 

Operating EBITDA margin (%) 4.1 4.9 4.8 4.8 5.3 

Operating EBIT margin (%) 3.6 4.4 4.4 4.5 5.0 

Net margin (%) 2.5 3.3 3.3 3.5 3.9 

Effective tax rate (%) 20.6 20.0 20.0 20.0 20.0 

Dividend payout on recurring profit (%) 2.1 0.9 40.0 40.0 40.0 

Interest cover (X) (41.6) (35.9) (96.9) (46.6) (36.8) 

Inventory days - - - - - 

Debtor days 50.7 51.6 54.8 53.5 53.2 

Creditor days 12.7 14.5 14.4 13.1 11.9 

Operating ROIC (%) 18.3 24.5 23.8 23.2 23.8 

ROIC (%) 14.9 21.6 19.9 18.9 19.6 

ROE (%) 37.7 59.6 30.9 15.3 18.9 

ROA (%) 9.5 13.5 11.7 10.1 12.3 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

Revenue by Division (THB m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Outsorce service 4,680 5,342 5,780 6,555 7,216 

Recruitment service 187 213 247 275 318 

Integrated learning 0 1 49 69 89 

Nexmove 0 0 0 10 60 
 

Sources: PRTR Group; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
PRTR Group 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring net profit 122 183 200 241 303 

Depreciation 26 24 23 22 21 

Associates & minorities (1) 0 (4) (4) (5) 

Other non-cash items 66 73 3 (65) (141) 

Change in working capital (28) (91) (193) (245) (186) 

Cash flow from operations 184 189 30 (51) (6) 

Capex - maintenance - - - - - 

Capex - new investment (1) (12) (38) (55) (45) 

Net acquisitions & disposals 0 0 0 0 0 

Other investments (net) 13 (14) (18) (37) (27) 

Cash flow from investing 12 (26) (56) (92) (72) 

Dividends paid (82) (200) (80) (96) (121) 

Equity finance 0 0 215 870 0 

Debt finance 11 21 (14) (233) 21 

Other financing cash flows (22) (18) 0 0 1 

Cash flow from financing (93) (197) 121 541 (100) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Net other adjustments (1) 0 0 0 0 

Movement in cash 103 (33) 95 397 (178) 

Free cash flow to firm (FCFF) 219.10 181.37 (5.32) (127.85) (67.45) 

Free cash flow to equity (FCFE) 184.30 166.65 (39.53) (376.45) (56.83) 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.49 0.40 (0.01) (0.28) (0.15) 

FCFE per share 0.41 0.37 (0.09) (0.84) (0.13) 
Recurring cash flow per share 10.63 14.03 0.49 0.32 0.30 
 

 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Tangible fixed assets (gross) 158 161 199 254 299 

Less: Accumulated depreciation (77) (95) (118) (140) (161) 

Tangible fixed assets (net) 80 66 81 115 139 

Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 

Long-term financial assets 0 0 0 0 0 

Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 

Cash & equivalents 155 121 217 614 436 

A/C receivable 711 859 966 1,060 1,179 

Inventories 0 0 0 0 0 

Other current assets 252 199 225 350 431 

Current assets 1,118 1,180 1,408 2,024 2,046 

Other assets 89 108 216 239 276 

Total assets 1,287 1,354 1,705 2,377 2,460 

Common equity 323 308 648 1,574 1,606 

Minorities etc. 23 9 4 5 5 

Total shareholders' equity 346 317 653 1,578 1,611 

Long term debt 1 0 0 0 0 

Other long-term liabilities 127 157 154 118 127 

Long-term liabilities 128 157 154 118 127 

A/C payable 193 204 223 220 225 

Short term debt 465 513 504 276 302 

Other current liabilities 155 162 171 184 196 

Current liabilities 813 880 898 680 723 

Total liabilities and shareholders' equity 1,287 1,354 1,705 2,377 2,461 

Net working capital 615 691 797 1,006 1,189 

Invested capital 784 866 1,094 1,359 1,604 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 16.14 15.39 1.44 2.62 2.68 

Tangible book value per share 16.14 15.39 1.44 2.62 2.68 

Financial strength      

Net debt/equity (%) 90.0 123.7 44.1 (21.4) (8.3) 

Net debt/total assets (%) 24.2 28.9 16.9 (14.2) (5.4) 

Current ratio (x) 1.4 1.3 1.6 3.0 2.8 

CF interest cover (x) (50.8) (27.8) 1.6 52.7 2.2 
 

Valuation 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring P/E (x) * 1.3 0.9 18.0 19.9 15.8 

Recurring P/E @ target price (x) * 1.5 1.0 20.2 22.4 17.8 

Reported P/E (x) 1.3 0.9 18.0 19.9 15.8 

Dividend yield (%) 1.6 1.0 2.2 2.0 2.5 

Price/book (x) 0.5 0.5 5.6 3.1 3.0 

Price/tangible book (x) 0.5 0.5 5.6 3.1 3.0 

EV/EBITDA (x) ** 2.8 2.3 14.6 14.3 12.1 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 3.0 2.4 16.3 16.3 13.7 

EV/invested capital (x) 0.6 0.6 3.6 3.3 2.9 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: PRTR Group; FSSIA estimates
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 

EXCELLENT LEVEL – Score range 90-100    

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

      

VERY GOOD LEVEL – Score range 80-89    

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 

GOOD LEVEL – Score range 70-79    

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

Disclaimer:  
The disclosure of the survey results of the Thai Institute of Directors Association (‘IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative 
Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of 
operation and is not based on inside information.  
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey results may be changed after that date. FSS 
International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such survey results. 
* CGR scoring should be considered with news regarding wrong doing of the company or director or executive of the company such unfair practice on securities trading, fraud, 
and corruption SEC imposed a civil sanction against insider trading of director and executive 
 
Sources: Thai Institute of Directors Association (IOD); FSSIA’s compilation; data as of 26 October 2021 
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Anti-corruption Progress Indicator  

CERTIFIED 

2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO  

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM  

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA  

           

Level  

Certified This level indicates practical participation with thoroughly examination in relation to the recommended procedures from the audit committee or the SEC’s 
certified auditor, being a certified member of Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) or already 
passed examination to ensure independence from external parties. 

Declared This level indicates determination to participate in the Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) 

  

Disclaimer:  
The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by Thaipat Institute, is made in order to 
comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of th e Office of the Securities and Exchange Commission. Thaipat Institute made this 
assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual 
Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made 
from the perspective of Thaipat Institute that is a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only 
the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. 
Nevertheless, FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment results. 

 

Note: Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 26 
October 2021) are categorised into: 1) companies that have declared their intention to join CAC, and; 2) companies certified by CAC. 
 
Sources: The Securities and Exchange Commission, Thailand; * FSSIA’s compilation 

 

 

  

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Score
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 

any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 

be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 

sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 

Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 

this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 

of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 

decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 

securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 

Additional Disclosures 

Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 

in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 

Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 

by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 

FSSIA. 

All share prices are as at market close, unless otherwise stated. 

 

RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 

HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 

REDUCE (R). The downside is 10% or more. 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 

temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 

will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 

therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 

 

Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 

Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 

Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 
 


