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 บริษัท สามารถ เอวิเอชัÉน โซลูชัÉนส ์(SAV)  ŚŞ กนัยายน ŚŝŞŞ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

IPO 
มูลค่าบริษทั (ล้านบาท)  16,600 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 0.5 บาท) 640  ล้านหุ้น 

หนึÉงเดียวผู้ควบคุมการจราจรอากาศ กมัพูชา 
 SAV ลงทุนในบริษัท CATS เป็นบริษัทสัญชาติกัมพูชาทีÉประกอบธุรกิจดาํเนินงานจัดตัÊง

ระบบและให้บริการควบคุมการจราจรทางอากาศในประเทศกัมพูชาแต่เพียงผู้เดียว 
 ธุรกิจของ CATS ไม่มีคู่แข่ง บริษัทเติบโตไปพร้อมกับเศรษฐกิจและการท่องเทีÉยวของ

ประเทศกัมพูชาและทวีปเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ทีÉยังมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนืÉอง 
 คาดผลการดาํเนินงาน ŚŝŞŞ-ŚŝŞş CAGR เติบโตกว่า 70% 
 ประเมินมูลค่าบริษทัในปี ŚŝŞş ทีÉ 16,600 ล้านบาท 

ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัทดำเนินธุรกิจลงทุนในบริษัทอื่น (Holding company) ปัจจุบันได้มีการถือสัดส่วน 100% ใน
บริษัท แคมโบเดีย แอร์ ทราฟฟิค เซอร์วิส (“CATS”) เป็นบริษัทสัญชาติกัมพูชาที่ประกอบธุรกิจ
ดําเนินงานจัดตั้งระบบและให้บริการควบคุมการจราจรทางอากาศในประเทศกัมพูชาทุกแห่งแต่
เพียงผู้เดียว ตามสัญญาสัมปทานที่ได้รับจากรฐับาลประเทศกัมพูชา 
ธุรกิจแข็งแกร่ง เติบโตได้อย่างต่อเนืÉอง 
บริษัทถือว่าเป็นผู้บริการควบคุมการจราจรทางอากาศในประเทศกัมพูชาแต่เพียงผู้เดียว ทำให้
บริษัทไม่มีคู่แข่ง เติบโตไปพร้อมกับการเติบโตของเศรษฐกิจและการท่องเที่ยวของประเทศกัมพูชา
ที่ยังสามารถเติบโตได้อีกมาก ยิ่งไปกว่าน้ันบริษัทเองก็ยังได้อานิสงส์จากการเติบโตของการจราจร
ทางอากาศในทวีปเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ที่ยังคงเติบโตอย่างมั่นคงอกีด้วย 
ปี ŚŝŞŞ-ŚŝŞş เติบโตกว่า şŘ% CAGR 
ประเมินรายได้ปี 2566 ที่ 1.7 พันล้านบาท +37% YoY และ ปี 2567 ที ่2.2 พันล้านบาท +33% 
YoY จากจำนวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้น โดยคาดปริมาณเที่ยวบิน รวมทั้งหมดจะอยู่ที่ 1 แสนเที่ยว 
+47% YoY และในปี 2567 จะกลับมาสู ่ระดับก่อน COVID-19 ท่ี 1.3 แสนเที่ยว สำหรับกำไรปี 
2566 ประเมินไว้ที่ 427 ล้านบาท +114% YoY จากรายได้ที่ปรับเพิ่มขึ้นตามจำนวนเที่ยวบินที่
เพิ่มข้ึนกว่า 47% ในขณะต้นทุนราว 40% ของบริษัทเป็นต้นทุนคงที ่ส่งผลให้อตัราการทำกำไรของ
บริษัทเพิ่มสูงขึ้น และกำไรในปี 2567 อยู่ที่ 580 ล้านบาท +36% YoY โดยบริษัทมีอัตราการทำ
กำไรสุทธิดีขึ้นมาเป็น 26.2% จากปี 2566 ที่ 25.6% ซึ่งมาจากต้นทุนทางการเงินที่ลดลง เนื่องจาก
บริษัทจะนำเงิน IPO ในครั้งนี้ไปชำระเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน 
ข้อมูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO 
บริษัทจะมีทุนจดทะเบียนไม่เกิน 320 ล้านบาท มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.5 บาท ภายหลังการเสนอ
ขายในครั้งนี้ โดยหุ้นสามัญที่เสนอขายในครั้งนี้มีจำนวนไม่เกิน 224 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
0.5 บาท เสนอขายต่อประชาชนท่ัวไป คิดเป็นไม่เกิน 35%  ของจำนวนหุ้นท่ีจำหน่ายได้แล้วทัง้หมด 
บริษัทมีวัตถุประสงค์ที่จะนำเงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อ 1) เงินทุนหมุนเวียนใน
การขยายกิจการ 2) ชำระคืนเงินกู้ยืมสถาบันการเงิน 
ประเมินมลูค่าบริษทัปี ŚŝŞş เท่ากับ 16,600 ล้านบาท 
SAV เป็นบริษัทท่ีมีความน่าสนใจในด้านธุรกิจ Monopoly และยังมีโอกาสการเติบโตอีกมาก บริษัท
มีกำไรที่เติบโตอย่างมั่นคงมาโดยตลาด และในขณะที่อนาคตระยะยาวเองก็ยังมีแนวโน้มการ
เติบโตที่สดใส อกีท้ังฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่ง ปลอดหน้ี (ภายหลังการ IPO) 
ความเสีÉยง การไม่ได้ต่อหรือถูกบอกเลิกสัมปทานและภาวะการเติบโตของการจราจรทางอากาศ 

Financial Highlights   
Year End: 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F 

Sales and Services (Bt mn) 714 456 1,218 1,663 2,210 

EBITDA(Bt mn) 113 12 361 692 884 

Core Net Profit (Bt mn) (42) (74) 200 427 580 

EPS (Bt) (0.07) (0.13) 0.35 0.67 0.91 

EV/EBITDA (x) 155.04 1428.16 49.05 23.07 17.75 

PER(x) N.A. N.A. 75.05 38.99 28.67 

P/BV (x) 75.22 104.84 44.16 8.05 6.89 

DPS(Bt) 0.23 0.00 0.00 0.27 0.36 

Div Yield (%) 1% 0% 0% 1% 1% 

ROE (%) -21% -43% 83% 35% 26% 

Source: Company, Trinity Research, EV/EBITDA, PER, PBV based on Target price 26 

บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัดเป็นผู้ร่วมจัด

จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญ

เพิ ่มทุนของ SAV ในคร ั ้ งน ี ้  โดยการจ ัดทำ

เอกสารฉบับนี้เพื่อวัตถุประสงค์ในการนำเสนอ

ข้อมูลและบทความการวิเคราะห์เท่านั้น การ

ตัดสินใจลงทุนขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของนักลงทุน 
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 SAV: 26 กันยายน ŚŝŞŞ 

 

 

การประเมินมูลค่าบริษัท 
เราใช้วิธีประเมินมูลค่าบริษัท SAV ด้วยวิธี DCF ได้มูลค่าบริษัท เหมาะสมปี 2567 ที่ 16,600 
ล้านบาท โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
วิธี DCF เราใช้สมมติฐานสิ ้นสุดสัญญาสัมปทานที่ ปี 2594 ไม่มี Terminal Growth และใช้ 
WACC ที ่ 7.78% โดยหาค่า Unlevered Beta จากกลุ ่มบริษัทที ่ทำธุรกิจในเชิง Monopoly 
เหมือนกับ SAV ซึ่งได้แก่ AOT, NYT และ BAFS 

 

Figure 1: ประเมินมูลค่าบริษทัด้วยวิธี DCF 

 
Source: Trinity Research 

 
 
 

  

2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580
EBIT 726 883 1,010 1,155 1,212 1,434 1,504 1,609 1,688 1,771 1,894 1,988 2,086 2,189
Tax (145) (177) (202) (231) (242) (287) (301) (322) (338) (354) (379) (398) (417) (438)
EBIT (1-T) 580 706 808 924 969 1,147 1,203 1,287 1,350 1,416 1,515 1,590 1,669 1,751
Depreciation & amortisation68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68
Capex (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
Change In NWC (82) (54) (643) (137) (52) (55) (57) (87) (65) (68) (103) (77) (80) (84)
FCF 557 710 224 845 976 1,151 1,204 1,258 1,344 1,407 1,471 1,572 1,646 1,725

2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 2592 2593 2594
EBIT 2,342 2,458 2,579 2,707 2,897 3,040 3,191 3,349 3,585 3,763 3,950 4,146 4,438 3,959
Tax (468) (492) (516) (541) (579) (608) (638) (670) (717) (753) (790) (829) (888) (792)
EBIT (1-T) 1,874 1,966 2,063 2,165 2,318 2,432 2,553 2,679 2,868 3,010 3,160 3,317 3,550 3,167
Depreciation & amortisation68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 57
Capex (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
Change In NWC (128) (95) (100) (105) (159) (118) (124) (130) (197) (147) (154) (162) (244) (262)
FCF 1,804 1,929 2,022 2,119 2,217 2,372 2,487 2,607 2,729 2,922 3,064 3,213 3,364 2,952

WACC 7.78%
PV of FCF 15,676  
Cash 957        
Debt -         
Equity Value 16,634  
# Shares 640        
Value per Share 26.0       

Beta D/E
AOT 0.79 0.05       0.76       
NYT 0.84 0.19       0.73       
BAFS 0.79 0.75       0.49       
Average 0.66       

Market Risk Premium 8.00%
Risk free 2.50%
Cost of Equity 7.78%

Unlevered Beta
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท สามารถ เอวิเอชั่น โซลูชั่นส์ (SAV) ดำเนินธุรกิจลงทุนในบริษัทอื่น (Holding company) 
ปัจจุบันได้มีการถือหุ้น 100% ในบริษัท แคมโบเดีย แอร์ ทราฟฟิค เซอร์วิส (CATS) เพียงบริษัท
เดียวโดย CATS มีสัญญาสัมปทานที่ได้รับจากรัฐบาลประเทศกัมพูชา โดยเริ ่มทำสัญญา
สัมปทานในปี 2544 และเริ่มนับอายุสัมปทานตั้งแต่ปี 2545 ถึงปี 2594 ทั้งนี้ CATS เป็นบริษัท
สัญชาติกัมพูชาที่ประกอบธุรกิจบริการการเดินอากาศ (ANS) ในประเทศกัมพูชาแต่เพียงผู้เดียว 
ซึ่งรัฐบาลกัมพูชาในฐานะรัฐภาคีแห่งอนุสัญญาว่าด้วยการบินพลเรือนระหว่างประเทศ โดย
สำนักงานเลขาธิการการบินพลเรือนกัมพูชา (State Secretariat of Civil Aviation : SSCA) ได้
มอบหมายให้ CATS เป็นหน่วยงานผู้ให้บริการการเดินอากาศของประเทศ มีหน้าที่และความ
รับผิดชอบ ดังนี ้

1. การบริหารจราจรทางอากาศ (Air Traffic Management : ATM) ภายในเขตแถลง
ข่าวการบินพนมเปญ (Phnom Penh Flight Information Region : Phnom Penh FIR) 
ซึ่งครอบคลุมน่านฟ้าทั่วประเทศกัมพูชาเพื่อความปลอดภัยและประสิทธิภาพทางการ
บินของผู้ใช้ห้วงอากาศในประเทศกัมพูชา 

2. การบริการระบบสืÉอสาร ระบบช่วยการเดินอากาศ และระบบติดตามอากาศยาน 
(Aeronautical Communications, Navigation and Surveillance System/Services) 

3. การบรกิารข่าวสารการเดินอากาศ (Aeronautical Information Services)  
4. การบริการด้านออกแบบแบบแผนการบิน (Flight Procedure Design) และการ

บริการด้านแผนภูมิการเดินอากาศ (Aeronautical Charts) 
โดยการบริการของ CATS มีลักษณะเทียบเคียงได้กับบริษัท วิทยุการบินแห่งประเทศไทย จำกัด 
(Aeronautical Radio Of Thailand Ltd.) ซึ่งเป็นหน่วยงานให้บริการการเดินอากาศ (ANS) ของ
ประเทศไทย 
 
เขตแถลงข่าวการบินพนมเปญ (Phnom Penh FIR) 
เขตแถลงข่าวการบิน (Flight Information Region หรือ FIR) คือขอบเขตของน่านฟ้าในความ
รับผิดชอบของแต่ละประเทศ โดยมีผู้ให้บริการบริหารจัดการจราจรทางอากาศของแต่ละเขตทำ
การบริหารจัดการจราจรทางอากาศ รวมถึงให้ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับการบินเพื่อใหอ้ากาศยาน 
ที่ทำการบินในเขตน่านฟ้าที่ตนรับผิดชอบมีความปลอดภัยและมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ การแบ่ง
เขตแถลงข่าวจะพิจารณาจากภูมิประเทศของแต่ละประเทศเป็นหลัก โดยแต่ละประเทศจะต้อง
เป็นผู้รับผิดชอบขอบเขตน่านฟ้าตามเขตภูมิประเทศของตน ซึ่งน่านฟ้าของแต่ละประเทศอาจมี
เขตแถลงข่าวการบินเพียงเขตเดียวหรือมากกว่าหนึ่งเขตก็ได้ โดยประเทศที่มีขนาดใหญ่หรือ
ประเทศที่มีการจราจรทางอากาศหนาแน่นจะ มีการแบ่งแยกเขตแถลงข่าวการบินออกเป็น
หลายเขตตามภูมิภาคต่างๆ เพื่อให้การบริหารจัดการจราจรทางอากาศมีความทั่วถึงและมี
ประสิทธิภาพมากที่สุด 
นอกจากนี้ สำหรับเขตน่านฟ้าที่คาบเกี่ยวกับมหาสมุทรต่างๆ ก็จะถูกนับเป็นเขตแถลงข่าวการ
บินเช่นเดียวกัน ซึ่งโดยทั่วไปแล้วองค์การการบินพลเรือนระหว่างประเทศ (International Civil 
Aviation Organization : ICAO) จะเป็นผู ้กำหนดขอบเขตที ่คาบเกี ่ยวกับมหาสมุทรให้กับ
ประเทศที่มีพรมแดนใกล้เคียง จึงทำให้เขตแถลงข่าวการบินไม่มีขนาดที่เป็นมาตรฐาน ขึ้นอยู่กับ
ภูมิประเทศของแต่ละประเทศ รวมถึงขนาดของประเทศ และพื้นที่มหาสมุทรโดยรอบประเทศ
นั้นๆ 
สำหรับประเทศกัมพูชานั ้น มีเขตแถลงข่าวการบินเพียงแห่งเดียวคือ เขตแถลงข่าวการบิน
พนมเปญ (Phnom Penh FIR) ครอบคลุมทั ้งส่วนที ่เป็นพื ้นที ่ประเทศกัมพูชา และส่วนที่
นอกเหนือจากเขตภูมิประเทศทางตะวันตกเฉียงใต้ซึ่งเป็นพื ้นที่ของอ่าวไทยบางส่วน โดยมี
ขอบเขตเป็นไปตามตารางที่ 3 
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Figure 2: แผนภาพแสดงเขตแถลงข่าวการบินพนมเปญ (Phnom Penh FIR) และเขตแถลงข่าวการบินใกล้เคียง 

 
Source: Company 

 
CATS มีหน้าที ่รับผิดชอบในการบริการบริหารจราจรทางอากาศครอบคลุมน่านฟ้าและ
ห้วงอากาศทั้งหมดของประเทศกัมพูชา ห้วงอากาศดังกล่าว คือ เขตแถลงข่าวการบินพนมเปญ 
(Phnom Penh FIR) ซึ่งปัจจุบัน ในพื้นที่ดังกล่าวมีขนาดประมาณ 181,035 ตารางกิโลเมตร 
โดยมีเส ้นทางบินระหว่างประเทศ (International Air Traffic Service Route) จำนวน 18 
เส้นทางบิน เส้นทางบินภายในประเทศ (Domestic Air Traffic Service Route) จำนวน 20  
เส้นทางบิน และมีสนามบินระหว่างประเทศจำนวน 3 สนามบิน และสนามบินภายในประเทศ
จำนวน 3 สนามบิน 
 

Figure 3: แผนภาพกระบวนการให้บรกิาร 

 
Source: Company 
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การบรหิารจราจรทางอากาศ (Air Traffic Management : ATM)  
ในการบริหารการจราจรทางอากาศภายในเขตแถลงข่าวพนมเปญ (Phnom Penh FIR) CATS 
ได้มีการดำเนินการเป็นพลวัตรและบูรณาการในเรื่องที่เกี่ยวข้องทั้งการบริการควบคุมการจรจร
ทางอากาศ (Air Traffic Control Service) การบริหารห้วงอากาศ (Airspace Management) 
รวมทั้งการบริหารความคล่องตัวและความสามารถในการรองรับการจราจรทางอากาศ (Air 
Traffic Flow and Capacity Management) โดยมีวัตถุประสงค์ให้น่านฟ้าของประเทศกมัพชูามี
ความปลอดภัย มีประสิทธิภาพ และเกิดความคุ้มค่าแก่ผู้ใช้บริการ 

 
1. การบรกิารควบคุมจราจรทางอากาศเขตสนามบิน (Aerodrome Control Service)  

เป็นการบริการสำหรับอากาศยานที่กำลังปฏิบัติการ ณ บริเวณสนามบิน โดยเป็นการ
จัดลำดับการขึ้นลงของอากาศยาน การให้คำอนุญาตในการติดเครื่องยนต์ของอากาศยาน 
(Start-up Engine) และการให้คำอนุญาตในการขับเคลื่อน (Taxi) รวมทั้งให้ข้อมูลต่างๆ ท่ี
เกี่ยวกับความปลอดภัย ในเขตพื้นท่ีขับเคล่ือน (Movement Area) 
การบริการในส่วนนี้ ดำเนินการโดยหอบังคับการบิน (Aerodrome Control Tower) ปัจจุบัน 
CATS ให้บริการดังกล่าวนี้ ณ สนามบินต่างๆ ท่ัวประเทศกัมพูชา 

2. การบรกิารควบคุมจราจรทางอากาศเขตประชิดสนามบิน (Approach Control Office) 
เป็นการบริการสำหรับอากาศยานที่กำลังทำการบินเข้า-ออกระหว่างสนามบินกับเส้นทาง
บินที่กำหนดไว้ในแผนการบิน (Flight Plan) และเพื ่อป้องกันไม่ให้อากาศยานชนกันใน
อากาศ จึงจำเป็นที่จะต้องมีการกำหนดให้ใช้เส้นทางการบินของอากาศยานแต่ละลำ 
รวมถึงจัดลำดับในการเข้าไปลงที ่สนามบิน รวมทั้งเพื ่อให้ข้อมูลต่างๆ ที่เกี่ยวกับความ
ปลอดภัย 
โดยปัจจุบัน CATS ให้บริการดังกล่าวเฉพาะที ่สนามบินนานาชาติ 3 สนามบิน ได้แก่ 
สนามบินนานาชาติพนมเปญ สนามบินนานาชาติเสียมเรียบ และสนามบินนานาชาติสีหนุ 

3. การบรกิารควบคุมการจราจรทางอากาศตามเส้นทางบิน (Area Control Service)  
เป็นการให้บริการสำหรับอากาศยานที่บินอยู่ตามเส้นทางบินภายในอาณาเขตแถลงข่าวการ
บินพนมเปญ โดยมีการให้คำอนุญาต  (Clearance) ในการใช้ความสูงและบินตามเส้นทาง
บินที่กำหนดไว้ และเพื่อป้องกันไม่ให้อากาศยานชนกันในอากาศ รวมทั้งเพื่อให้ข้อมูลต่างๆ 
ที่เกี่ยวกับความปลอดภัย 
การให้บริการดังกล่าวดำเนินการโดยศูนย์ควบคุมการจราจรทางอากาศตามเส้นทางบิน 
(Area Control Center : Phnom Penh Area Control Center) ซึ ่งตั ้งอยู่ที่ CATS Building 
กรุงพนมเปญ 

ในการบริการควบคุมจราจรทางอากาศทั้ง 3 ประเภท เจ้าหน้าที่ควบคุมจราจรทางอากาศต้อง
ใช้ความสามารถและทักษะที่ได้รับการฝึกอบรมรวมถึงการฝึกฝนจนเกิดความเชี่ยวชาญในการ
จัดการจราจรให้เกิดความคล่องตวั เป็นระเบียบและปลอดภัย นอกจากนั้นแล้วยังจะต้องทำงาน
ร่วมกับระบบเทคโนโลยีสนับสนุนต่างๆ ซึ่งปัจจุบันได้เข้ามามีบทบาทในการให้ข้อมูลกับ
เจ้าหน้าที่ควบคุมจราจรอากาศ ในการตัดสินใจ ส่ังการ ให้คำอนุญาตและแนะนำต่อนักบินเป็น
อย่างมาก ท้ังนี้ข้อมูลที่มีการส่ือสารในการให้บริการการจราจรทางอากาศ 
 
การบริการควบคุมการจราจรทางอากาศทั ้งหมดดังที ่กล่าวมาแล้วข้างต้น จะต้องมีการ
ประสานงานและส่งมอบการควบคุมเครื่องบินต่อเนื่องกันเป็นช่วงๆ ก่อนที่อากาศยานจะบิน
ออกนอกพื้นที่รับผิดชอบของแต่ละหน่วยควบคุมการจราจรทางอากาศ เริ่มตั้งแต่อากาศยานติด
เครื่องยนต์ ขับเคลื่อนไปทำการวิ่งขึ้น และวิ่งขึ้นจากสนามบินต้นทาง ซึ่งอยู่ภายใต้การควบคุม
ของหอบังคับการบิน (Aerodrome Control Tower) หลังจากนั้นเมื่ออากาศยานบินข้ึนสู่อากาศ
จะถูกส่งมอบต่อไปยังหน่วยควบคุมการจราจรทางอากาศเขตประชิดสนามบิน (Approach 
Control Office) เพื่อให้คำอนุญาตในการบินเข้าสู่เส้นทางบินตามแผนการบิน โดยมีการจัด
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ระยะต่อตามมาตรฐาน ก่อนเข้าสู่เส้นทางบินจะมีการส่งมอบความรับผิดชอบไปยังศูนย์ควบคุม
การจราจรทางอากาศตามเส้นทางบิน (Area Control Center) เพื ่อให้คำอนุญาตในการใช้
ความสูงตามเส้นทางบิน ทั้งน้ี หากเป็นเที่ยวบินระหว่างประเทศ ก็จะมีการส่งมอบให้กับศูนย์
ควบคุมการจราจรทางอากาศตามเส้นทางบิน (Area Control Center) ของประเทศที่มีเขตแถลง
ข่าวการบินติดกัน ในขณะที่กรณีเป็นเที ่ยวบินภายในประเทศ ศูนย์ควบคุมการจราจรทาง
อากาศตามเส้นทางบิน (Area Control Center) จะให้คำอนุญาตในการลดระยะสูงและส่งมอบ
การควบคุม ไปให้หน่วยควบคุมการจราจรทางอากาศเขตประชิดสนามบิน (Approach Control 
Office) ของสนามบินปลายทาง เพื่อบินเข้าสู่สนามบินและทำการร่อนลง ซึ่งจะต้องมีการส่ง
มอบการควบคุมให้กับหอบังคับการบิน (Aerodrome Control Tower) เพื่อให้คำอนุญาตในการ
ร่อนลงและขับเคลื่อนสู่หลุมจอดในที่สุด 
 

Figure 4: แผนภาพจาํลองการปฏิบัติงานของแต่ละหนว่ยงานควบคุมการจราจรทางอากาศ 

 
Source: Company 
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โครงสร้างรายได้ 
 
รายได้ของ CATS แบ่งออกเป็น 3 ประเภทหลัก ได้แก่ 

1. รายได้ค่าบริการสําหรับเทีÉยวบินทีÉบินขึÊน-ลงในประเทศ (Landing & Take-off : 
Domestic) เป็นรายได้ค่าบริการควบคุมจราจรทางอากาศที่ CATS เรียกเก็บจากสาย
การบินที่มีการทำการบินขึ้น-ลงที่สนามบินภายในประเทศกัมพูชา ซึ่งสายการบิน
ดังกล่าวมีเส้นทางการบินอยู่ภายในประเทศกัมพูชาเท่านั้น  

2. รายได้ค่าบริการสําหรับเทีÉยวบินทีÉบินขึÊน-ลงระหว่างประเทศ (Landing & 
Take-off : International) เป็นรายได้ค่าบริการควบคุมจราจรทางอากาศที่ CATS 
เรียกเก็บจากสายการบินที่มีการทำการบินขึ้น-ลงที่สนามบินภายในประเทศกัมพูชา 
ซึ่งสายการบินดังกล่าวมีเส้นทางการบินระหว่างประเทศกัมพูชากับประเทศอื่นๆ  

3. รายได้ค่าบริการสําหรับเทีÉยวบินทีÉบินผ่านเขตน่านฟ้ากัมพูชา (Overflight) เป็น
รายได้ค่าบริการควบคุมจราจรทางอากาศที่ CATS เรียกเก็บจากสายการบินที่มีการ
นำเครื่องบินบินผ่านเขตน่านฟ้ากัมพูชา (Phnom Penh FIR) จากท่าอากาศยานแห่ง
หนึ่งนอกประเทศกัมพูชา ไปยังอีกท่าอากาศยานหนึ่งนอกประเทศกัมพูชา ซึ่งมิได้มี
การนำเครื่องบินลงจอดในสนามบินประเทศกัมพูชา  

โครงสร้างรายได้จำแนกตามประเภทการให้บริการในงวดปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2563 วันที่ 
31 ธันวาคม 2564 วันที่ 31 ธันวาคม 2565 ดังตารางต่อไปน้ี 
 
 

Figure 5: โครงสร้างรายได้ของบริษัท 

รายการ 

งบการเงนิสาํหรับงวดปีสิÊนสุดวันทีÉ งวดสามเดือนสิÊนสดุวนัทีÉ  

31 ธนัวาคม 2563 31 ธนัวาคม 2564 31 ธนัวาคม 2565 śř มนีาคม ŚŝŞŝ śř มีนาคม ŚŝŞŞ 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการให้บริการ           

Landing & Take-off : 

Domestics 

26.43 3.45 4.96 1.09 10.04 0.82 1.82 1.15 3.13 0.92 

Landing & Take-off : 

International 

232.82 32.60 99.97 21.93 279.87 22.99 36.82 23.34 110.56 32.40 

Overflight 456.66 63.95 350.84 76.98 796.29 65.40 119.11 75.51 227.53 66.68 

รายได้ตามสัญญา

สัมปทาน/1 

- - - - 131.40 10.79 - - - - 

รวม 714.11 100.00 455.77 100.00 1,217.60 100.00 157.74 100.00 341.22 100.00 
 

Source: Company 

 
 
  



 

 

8 

 SAV: 26 กันยายน ŚŝŞŞ 

 

ภาวะอุตสาหกรรม 

ปัจจัยทีÉส่งผลต่อการท่องเทีÉยวทางอากาศ 
การจราจรทางอากาศส่งผล 100% ต่อรายได้และกำไรของบริษัท ดังนั ้นการเติบโตของ
การจราจรทางอากาศจึงมีความสำคัญต่อผลการดำเนินงานของบริษัทเป็นอย่างมาก ซึ่งมีหลาย
ปัจจัยที่ส่งผลโดยตรงต่อการจราจรทางอากาศ ดังนี้ 

1. ผลิตภัณฑม์วลรวมของแต่ละประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) 
The Strategic Airport Planning Group (“SAP”) ซึ่งเป็นที่ปรึกษาให้แกส่นามบินและ
สายการบิน ด้านกลยุทธ์และการวางแผนเกี่ยวกับการบิน ได้มีการศึกษาถึงปัจจัยที่
ส่งผลกระทบต่อปริมาณการท่องเที่ยวทางอากาศ จากการศึกษาพบว่าผลิตภัณฑ์มวล
รวมของแต่ละประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ม ีความสัมพ ันธ ์กับ
อุตสาหกรรมท่องเที ่ยวของประเทศนั้นๆ เป็นอย่างมาก โดยจากการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการท่องเที่ยวทางอากาศรวม ซึ่งแสดงจากปริมาณการ
ขนส่งผู้โดยสารคิดเป็นคน-กิโลเมตร (Revenue Passenger Kilometers : RPKs) กับ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมต่อหัว (Gross Domestic Product per Capita) ของประเทศใน
ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค แสดงให้เห็นว่า ประเทศที่มีมีผลิตภัณฑ์มวลรวมต่อหัวสูง จะมี
ปริมาณการท่องเท่ียวทางอากาศสูงด้วย 
 

Figure 6: แผนภาพแสดงความสัมพันธร์ะหว่างผลิตภณัฑม์วลรวมตอ่หวั และปริมาณการทอ่งเทีÉยวทางอากาศรวม 

ของประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิคปี ŚŝŞŚ 

 
Source : รายงานสถิติการท่องเที่ยวประเทศกัมพูชาปี 2556 – 2562 
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สำหรับภาวะเศรษฐกิจของประเทศกัมพูชา มีการเติบโตในอัตราค่อนข้างสูง โดยแสดง
ได้จากอตัราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ เปรียบเทียบกับประเทศใน
ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค รวมถึงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เข้าลงทุนในประเทศ
กัมพูชา เป็นดังนี ้
ในช่วงปี 2545 – 2560 ประเทศกัมพูชามีอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม 
(GDP) สูงขึ้นเรื่อยๆ โดยในปี 2545 – 2565 กัมพูชามีอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์
มวลรวม (GDP) ร้อยละ 9.9 ซึ่งเป็นอัตราการเติบโตที่สูงเป็นอันดับ 6 ในภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟิค ซึ่งถือว่ากัมพูชามีแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจในอัตราค่อนข้างสูง 
 

Figure 7: ผลิตภัณฑม์วลรวม (GDP) ของประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค (ล้านเหรียญสหรัฐฯ) 

 
Source :  IMF World Economic Outlook Database, October 2022 
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2. อุตสาหกรรมทอ่งเทีÉยวของประเทศกัมพูชา และประเทศใกล้เคียง 

อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวเป็นปัจจัยสำคัญที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทฯ 
โดยอตุสาหกรรมการท่องเท่ียวในประเทศกัมพูชา จะส่งผลต่อจำนวนเที่ยวบินประเภท 
Landing & Take-off ในประเทศ และ Landing & Take-off ระหว่างประเทศ โดย
อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวของประเทศกัมพูชามีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง เป็นผลมา
จากรัฐบาลของกัมพูชามีการสนับสนุนอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวเป็นอย่างมาก โดย
รัฐบาลประเทศกัมพูชามีการสนับสนุนการทั้งการท่องเที่ยวในประเทศ รวมถึงการ
ท่องเที่ยวจากประเทศเพื่อนบ้าน เช่น เวียดนาม ไทย จนี เป็นต้น 
 

Figure 8: ปริมาณนักท่องเทีÉยว 10 ลาํดับแรก Sourceทอ่งเทีÉยวในประเทศกัมพชูาปี 2556 – 2565 

 
Source : รายงานสถิติการท่องเที่ยวประเทศกัมพูชาปี 2556 – 2562 

 
ปริมาณนักท่องเที่ยวที ่เข้ามาท่องเที่ยวในประเทศกัมพูชามีจำนวนเพิ่มขึ ้นอย่าง
ต่อเนื่องมาโดยตลอด โดยในปี 2556 มีจำนวนนักท่องเที่ยว 3.17 ล้านคน และในปี 
2562 มีจำนวนนักท่องเที่ยว 5.34 ล้านคน และในปี 2563, ปี 2564 และ 9เดือนปี 
2565 ซึ่งเป็นช่วงที่เกิดสถานการณ์ COVID-19 ประเทศกัมพูชามีจำนวนนักท่องเที่ยว 
เท่ากับ 1.02 ล้านคน 0.17 ล้านคน และ 0.81 ล้านคน นักท่องเที่ยวส่วนใหญ่จะเป็น
นักท่องเที่ยวชาวจีน เวียดนาม และประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เป็น
หลัก ซึ่งเน้นการท่องเท่ียวเชิงประวัติศาสตร์และวัฒนธรรม สถานที่ท่องเที่ยวหลักของ
กัมพูชา ได้แก่ ปราสาทนครวัด นครธม เป็นต้น โดยในปี 2565 นักท่องเที ่ยวจาก
ประเทศเวียดนาม ประเทศไทย และประเทศจีน เป็นนักท่องเที่ยว 3 อันดับแรกที่
เดินทางมายังกัมพูชา 
นอกจากนี้ อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวของประเทศเพื่อนบ้านกัมพูชา เช่น ประเทศ
เวียดนาม และ ประเทศไทย จะส่งผลต่อจำนวนเที ่ยวบินประเภท Overflight โดย
ประเทศเวียดนามและไทย เป็นประเทศต้นทางที่มีจำนวนเที่ยวบินประเภท Overflight 
บินผ่านกัมพูชาสูงที่สุดสองอันดับแรก หากการท่องเที ่ยวประเทศเวียดนามและ
ประเทศไทยมีการเติบโตขึ้น จะส่งผลให้มีจำนวนเที่ยวบิน Overflight บินผ่านกัมพชูา
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มากขึ ้นเช่นกัน โดยสภาพอุตสาหกรรมการท่องเที ่ยวประเทศกัมพูชา ประเทศ
เวียดนาม และประเทศไทย 
 

Figure 9: ปริมาณนักท่องเทีÉยวSourceเทีÉยวในประเทศเวียดนามปี ŚŝŝŞ – ŚŝŞŝ และงวดหกเดือนปี ŚŝŞŞ 

 
Source :  เว็บไซต์ Vietnam National Administration of Tourism, Ministry of Culture, Sports & Tourism 

 

Figure 10: ปริมาณนักท่องเทีÉยวประเทศไทยปี ŚŝŜš – ŚŝŞŝ 

 
Source :  เว็บไซต์ กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา 
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3. การเติบโตของระบบคมนาคมทางอากาศของประเทศกัมพูชา 

ปัจจุบัน ประเทศกัมพูชามีสนามบินนานาชาติที่สามารถรองรับนักท่องเที่ยว 3 แห่ง 
ได้แก่ สนามบินพนมเปญ สนามบินเสียมเรียบ รวมถึงสนามบินสีหนุวิลล์ ที่เพิ่งได้รับ
การพัฒนาเป็นสนามบินนานาชาติในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมา จากการเติบโตอย่างต่อเนื่อง
ของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวของกัมพูชา จึงมีแผนการพัฒนาระบบคมนาคมทาง
อากาศเพ่ือรองรับปริมาณท่องเท่ียวที่คาดวา่จะเพิ่มข้ึน โดยเมื่อเดือนมกราคม ปี 2561 
รัฐบาลประเทศกัมพูชาได้อนุมัต ิแผนการสร้างสนามบินแห่งใหม่ชื ่อ “สนามบิน
นานาชาติเตโช” ในจังหวัดกันดาล ประเทศกัมพูชา โดยคาดว่าสนามบินดังกล่าวจะ
เป็นสนามบินที่ใหญ่เป็นอันดับต้นๆ ของโลก ในด้านขนาดพื้นที่ รวมถึงจะพัฒนาให้
เป็น “Airport City” ซึ ่งเป็นพื้นที่แบบ Mixed-use ประกอบด้วยพื้นที ่เชิงธุรกิจ การ
ท่องเที่ยว และที่พักอาศัย โดยตามแผนการจะมีการสร้าง Airport City บนพื้นที่ขนาด
ประมาณ 2,600 เฮกเตอร์ หรือคิดเป็นประมาณ 16,250 ไร่ เป็นพื ้นที ่สนามบิน
ประมาณ 700 เฮกเตอร์ หรือคิดเป็นประมาณ 4,375 ไร่ ตามแผนการคาดว่าว่า
สนามบินนานาชาติเตโชจะก่อสร้างแล้วเสร็จและพร้อมเปิดใช้งานภายในไตรมาส 4 ปี 
2567 
 

Figure 11: สนามบินนานาชาติเตโช (Techo International Airport) 
 

ผู้พฒันาโครงการ Cambodia Airport Investment Company (CAIC) 

มูลค่าโครงการ 1,500 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ 

ขนาด / ระดับของท่าอากาศยาน 4F1 (B747, A380) 

Runway 4000*60m (ประกอบด้วย 2 runway: 1 ในปี 2567 และ 2 ในปีเฟสอนาคต) 

Airport Capacity ปี 2567 = 10 ล้านคน / ปี 2573 = 27 ล้านคน / ปี 2593 = 30 ล้านคน 

ช่วงทีÉคาดว่าจะเปิดดาํเนินการ ภายในไตรมาส 4 ปี 2567 

ความคบืหน้า ณ วันทีÉ śř มีนาคม ŚŝŞŞ ประมาณร้อยละ 45.00 ของท้ังโครงการ 

 

4F สนามบินระดับสูงที่สุด มีการบริการท่ีครบวงจร ระบบบริการที่ทันสมัย ที่เครื่องบินที่มขีนาดใหญ (เชน เคร่ืองบินแอรบัส 380) และเคร่ืองบินท่ีมีขนาด

เคร่ืองยนตจาํนวน 4 เคร่ือง สามารถบินขึ้น-ลงได 
 

Source: Company 

 
1  
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ข้อมูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO และโครงสร้างผู้ถือหุน้ 
บริษัทจะมีจำนวนหุ้นจดทะเบียนไม่เกิน 640 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท และมีทุน
จดทะเบียนไม่เกิน 320 ล้านบาท ภายหลังการเสนอขายในครั้งนี้ โดยหุ้นสามัญที่เสนอขายใน
ครั้งนี้มีจำนวนไม่เกิน 224 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตรา ไว้หุ้นละ 0.50 บาท คิดเป็นไม่เกิน 35 % ของ
จำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด 
โดยการจัดจำหน่ายหุ้นสามัญในครั้งนี้ แบ่งเป็น  

1. หุ้นสามัญเพิ่มทุน จำนวนไม่เกิน 64 ล้านหุ้น คิดเป็นไม่เกิน 10% ของทุนจดทะเบียน
ชำระแล้วของบริษัท ภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัท ในครั้งน้ี 

2. หุ้นสามัญเดิมและจัดสรรหุ้นส่วนเกิน จำนวนไม่เกิน 30% ของทุนจดทะเบียนชำระ
แล้วของบริษัท ภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัท ในครั้งนี้ 

บริษัทมีวัตถุประสงค์ที ่จะนำเงินที ่ได้จากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ ่มทุนเพื ่อ 1) เงินทุน
หมุนเวียนภายในกิจการ และ 2)เพื่อใช้ชำระคืนหนี้สินกับสถาบันการเงิน 
 

Figure 12: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO  Figure 13: โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลัง IPO  

 
 

Source: Company Source: Company 

 

Figure 14: โครงสร้างกลุ่มบรษิทัในปัจจุบัน 

 
Source: Company 
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จุดเด่นของบรษิัท 
1. การได้รับสัมปทานในการบรหิารจัดการจราจรทางอากาศสาํหรับสนามบิน

และเขตน่านฟ้าประเทศกัมพชูาแต่เพียงรายเดียว  
CATS เป็นผู้ได้รับสัมปทานระยะยาว ในการเป็นผู้ให้บริการบริหารจัดการจราจรทาง
อากาศสำหรับสนามบินและเขตน่านฟ้าประเทศกัมพูชาเพียงรายเดียว โดยที่
ระยะเวลาสัญญาสัมปทานสิ้นสุดในปี 2594 จึงถือได้ว่า CATS ไม่มีคู่แข่งตลอด
ระยะเวลาสัญญาสัมปทาน 

2. การดาํเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมทีÉมีความมัÉนคงและมีอตัราการเติบโตสูง 
จำนวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้นทุกปี โดยในปี 2562 (ก่อนเกิดสถานการณ์ COVID-19) 
ประเทศกัมพูชามีปริมาณนักท่องเที ่ยวประมาณ 6.61 ล้านคน และในช่วงเกิด
สถานการณ์ COVID-19 ทำให้ทุกประเทศทั ่วโลกรวมถึงประเทศกัมพูชาก็ได้รับ
ผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าว อย่างไรก็ดี ในช่วงไตรมาส 3 ปี 2565 สถานการณ์ 
COVID-19 เริ่มดีข้ึน ส่งผลให้มีการเดินทางเข้า-ออกแต่ละประเทศเพิ่มสูงข้ึน จึงเห็นได้
ว่าในปี 2565 ประเทศกัมพชูามีปริมาณนักท่องเท่ียวเพิ่มข้ึนเป็นจำนวน 2.27 ล้านคน
การเติบโตของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวดังกล่าว ส่งผลต่อการเติบโตของจำนวน
เที่ยวบินประเภท Landing & Take-off ระหว่างประเทศ 

3. การมกีระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานและฐานะการเงนิทีÉมัÉนคง  
การดำเนินงานของบริษัทนั้นเน้นการดำเนินงานด้านบุคลากรและระบบเท่านั้น ดังน้ัน
บริษัทจึงไม่จำเป็นที่จะต้องลงทุนในสินทรัพย์มูลค่าสูง ในขณะที่บริษัทก็มีกระแสเงิน
สดที่เข้ามาอย่างสม่ำเสมอ แม้ว่าในปี 2563-2564 กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
ลดลงจากผลกระทบ COVID-19 แต่หลังจากสถานการณ์การแพร่ระบาดลดลง กระแส
เงินสดของบริษัทในปี 2565 กลับมาเพิ่มสูงขึ้นอีกครัง และแนวโน้มในอนาคตก็ยังมี
การเติบโตตามปรมิาณการจราจรทางอากาศท่ีเพิ่มขึ้น 
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โอกาสเติบโตในอนาคต 
ถึงแม้ว่าบริษัทจะต้องอาศัยการเติบโตจากปัจจัยภายนอกทั้งหมด แต่ในอนาคตบริษัทยังมี
โอกาสในการเติบโตได้อีกหลายๆด้าน ดังนี้ 

1. การก่อสร้างและขยายสนามบนิในประเทศกัมพูชา 

1.1 สนามบินนานาชาติเตโช สนามบินนานาชาติพนมเปญแห่งใหม่: เพื่อรองรับ
จำนวนผู้โดยสารและเที่ยวบินที่มีการเพิ่มขึ ้นอย่างต่อเนื่อง ในปี 2562 รัฐบาล
ประเทศกัมพูชาจึงได้มีแผนก่อสร้างสนามบินนานาชาติพนมเปญแห่งใหม่ โดยมี
งบประมาณการก่อสร้างประมาณ 1.5 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ ซึ ่งถือเป็นพื้นที่
สนามบินที่มีขนาดใหญ่เป็นอันดับต้นๆ ของโลก ทั้งนี ้ รัฐบาลประเทศกัมพูชา
คาดการณ์ว ่าจะสามารถเปิดให้บริการสนามบินดังกล่าวได้อย่างเป็นทางการ
ภายในไตรมาส 4 ปี 2567 

1.2 สนามบินนานาชาติเสียมเรียบแห่งใหม่: ประเทศกัมพูชามีแผนในการก่อสร้าง
สนามบินนานาชาติเสียบเรียบแห่งใหม่เพื่อใช้งานแทนสนามบินนานาชาติเสียม
เรียบในปัจจุบัน โดยสนามบินแห่งใหม่อยู ่ห่างจากสนามบินเดิมประมาณ 50 
กิโลเมตร สามารถรองรับผู้โดยสารได้ประมาณ 10 ล้านคนต่อปี โดยคาดว่าจะแล้ว
เสร็จและสามารถเปิดให้บริการสนามบินดังกล่าวได้อย่างเป็นทางการภายในปี 
2566 

1.3 สนามบินนานาชาติดาราสาคร: ประเทศกัมพูชามีแผนในการก่อสร้างสนามบิน
นานาชาติแห่งใหม่จังหวัดเกาะกง ซึ ่งเมื ่อก่อสร้างแล้วเสร็จ คาดว่าสนามบิน
ดังกล่าวจะสามารถรองรับผู้โดยสารได้ประมาณ 10 ล้านคนต่อปี โดยคาดว่าจะ
แล้วเสร็จและสามารถเปิดให้บริการสนามบินดังกล่าวได้ภายในไตรมาส 3 ปี 2566 

2. การได้รับประโยชนจ์ากนโยบายสนับสนุนการทอ่งเทีÉยวของรัฐบาลกัมพูชา 

ต า มแ ผน ย ุท ธ ศา สต ร ์ ก า รพ ั ฒน าข อง ป ระ เท ศ ก ัม พ ู ชา  ( National Strategic 
Development Plan) ปี 2562-2566 ซึ่งจัดทำโดยรัฐบาลกัมพูชา ระบุว่าอุตสาหกรรม
การท่องเที่ยวจัดเป็น 1 ในอุตสาหกรรมสำคัญที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ และ
เป็นอุตสาหกรรมอันดับต้นๆ ที่รัฐบาลจะมีการสนับสนุนในอนาคต ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ 
ซึ ่งเป็นผู ้บริหารจัดการจราจรทางอากาศสำหรับสนามบินและเขตน่านฟ้าประเทศ
กัมพูชาแต่เพียงรายเดียว จึงได้รับประโยชน์จากการการสนับสนุนอุตสาหกรรมการ
ท่องเที่ยวเป็นอย่างมาก 

3. แนวโน้มการจราจรทางอากาศทีÉยังเติบโตได้อย่างต่อเนืÉอง 

อย่างที่เราได้กล่าวไปในข้างต้น ในประเด็นของภาพรวมอุตสาหกรรมว่า การจราจรทาง
อากาศ มีความสัมพันธ์โดยตรงกับการเติบโตของเศรษฐกิจโลก ซึ่งหากการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกยังคงดำเนินต่อไป การจราจรทางอากาศก็จะยังคงเติบโตเช่นเดียวกัน 
ดังนั้นด้วยความเชื่อของเราที่ว่าเศรษฐกิจโลกจะยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่องในอนาคต 
เช่นเดียวกันกับการจราจรทางอากาศโดยเฉพาะในประเทศที่กำลังพัฒนาหลายๆ
ประเทศในทวีปเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ รวมไปถึงประเทศกัมพูชา เราจึงยังเชื่อว่า SAV 
จะยังคงสามารถเติบโตได้อย่างต่อเน่ืองในอนาคต 
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แนวโน้มผลประกอบการ 
กาํไร řH66 กลับมาฟืÊ นตัวอย่างแข็งแกร่ง 
รายได้การให้บริการในงวด 6 เดือน ปี 2566 อยู่ที่ 709 ล้านบาท +32% จากช่วงเดียวกันของปี
ก่อน โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของรายได้จากการให้บริการ ตามการเพิ่มขึ้นของ
จำนวนเท่ียวบินในทุกประเภท โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเภท Landing & Take-off International 
กำไรสุทธิสำหรับงวด 6 เดือน 2566 เท่ากับ 144 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 147% จากช่วงเดียวกนัของปี
ก่อนหน้าที่มีกำไรที่ 46 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลจากปริมาณเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้น และมีกำไรขั้นต้น
สูงขึ้นจาก 34% ในงวด 6 เดือน ปี 2565 มาเป็น 52% ในงวด 6 เดือน ปี 2566  
จะเห็นได้ว ่าเมื ่อสถานการณ์ COVID-19 เริ่มคลีคลาย การจราจรทางอากาศเริ ่มกลับมาสู่
สภาวะปกติมากข้ึน ผลกำไรของบรษิัทก็เริ่มกลับมาดีขึ้นเป็นลำดับ 
 
ปี ŚŝŞŞ-ŚŝŞş เตบิโตกว่า şŘ% CAGR 
เราประเมินรายได้ปี 2566 ที่ 1.7 พันล้านบาท +37% YoY และ ปี 2567 ที่ 2.2 พันล้านบาท 
+33% YoY จากจำนวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ ้น โดยเราประเมินว่าปริมาณเที่ยวบิน Domestics, 
International, Overflight รวมทั้งหมดจะอยู่ที่ 1 แสนเที่ยว +47% YoY แต่ยังคงต่ำกว่าก่อนชว่ง
ที่เกิด COVID-19 โดย งวดสามเดือนปี 2566 มีจำนวนเที่ยวทั้งสิ ้น 2.2 หมื่นเที่ยว และในปี 
2567 เราประเมินว่าจำนวนเที่ยวบินทั้งหมดจะกลับมาสู่ระดับก่อน COVID-19 ที่ 1.3 แสนเท่ียว  
สำหรับกำไรปี 2566 ประเมินไว้ที่ 427 ล้านบาท +114% YoY จากรายได้ที่ปรับเพิ่มขึ้นตาม
จำนวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้นกว่า 47% ในขณะต้นทุนราว 40% ของบริษัทเป็นต้นทุนคงที่ ส่งผลให้
อัตราการทำกำไรของบรษิัทเพิ่มสูงขึ้น ในงวดสามเดือนปี 2566 กำไรอยู่เพียง 31 ล้านบาท ซึ่ง
มาจากค่าใช้จ่ายพิเศษ (Withholding tax จากการจ่ายเงินปันผล) ราว 49 ล้านบาท ถ้าไม่นับ
รวมรายการดังกล่าว กำไรปกติจากการดำเนินงานจะอยู่ราว 80 ล้านบาท 
และประเมินกำไรในปี 2567 อยู่ที่ 580 ล้านบาท +36% YoY โดยบริษัทมีอัตราการทำกำไรสุทธิ
ดีข้ึนมาเป็น 26.2% จากปี 2566 ท่ี 25.6% ซึ่งมาจากต้นทุนทางการเงินที่ลดลง เนื่องจากบริษัท
จะนำเงิน IPO ในครั้งนี้ไปชำระเงินกู้ทั้งหมดและทำให้บริษัทมีสถานะเป็น Net Cash ไม่มีหนี ้
 

Figure 15: ปริมาณเทีÉยวบนิ Domestics, International, Overflight Figure 16: รายได้รวมและอตัราการทาํกาํไรสุทธ ิ

  
Source: Company Source: Company, Trinity Research 
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อัตราการทํากาํไรกลับมาเป็นปกติ 
อย่างที่เราได้กล่าวไปในข้างต้นว่า ต้นทุนส่วนใหญ่ของบริษัทจะเป็นต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ให้กับ
สำนักงานเลขาธิการการบินพลเรือนกัมพูชา คิดเป็นสัดส่วนราว 75-80% ของต้นทุนการ
ให้บริการทั้งหมด โดยส่วนแบ่งของรายได้จากเที่ยวบินในประเทศและเที่ยวบินระหว่างประเทศ 
บริษัทจะคิดส่วนแบ่ง 50% ให้กับสำนักงานเลขาธิการการบินพลเรอืนกัมพูชา ในขณะที่เที่ยวบนิ 
Overflight จะคิดส่วนแบ่ง 30% หนึ่งส่วน และส่วนที่สองจะแบ่ง 40% (รายได้ส่วนเกินเมื่อ
เปรียบเทียบกับรายได้ Overflight ของปี 2560) 
ในขณะที่ต้นทุนอื่นๆของบริษัทจะเป็นต้นทุนคงที่ทั้งหมด ดังนั้นในช่วงที่เกิด COVID-19 บริษัท
จึงมีขาดทุนที ่ค่อนข้างมากเพราะกำไรขั ้นต้นไม่ครอบคลุมต้นทุนคงที ่ ให้ทางกลับกันเมื่อ
สถานการณ์กลับมาปกติ อัตราการทำกำไรของบริษัทก็กลับฟื้นข้ึนมาอย่างมีนัย จากในปี 2564 
ที่อัตราการทำกำไรสุทธิเป็นขาดทุนที่ -16% จะกลับมาพลิกเป็น 26% ในปี 2567  
 

Figure 17: อตัราการทาํกาํไรขัÊนต้นและกาํไรสทุธ ิ Figure 18: การเติบโตของกาํไรในปี ŚŝŞŞ-ŚŞş 

  
Source: Company, Trinity Research Source: Company, Trinity Research 

 
ฐานะทางการเงนิแข็งแกร่ง 
ถึงแม้ว่าในปัจจุบัน บริษัทจะมี D/E ที่สูงถึง 4.8 เท่า แต่ภายหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใน
คร้ังนี้จะจะทำให้บริษัทสามารถนำเงินจากการเพิ่มทุนในครั้งนี้ไปชำระคืนเงินกู้กว่า 1.1 พันล้าน
บาททั้งหมดได้ทันที และทำให้บริษัทมีสถานะเป็น Net Cash Company นอกจากนี้ ธุรกิจของ
บริษัทนั้นยังมีกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีเป็นบวกอยู่ตลอด การทำธุรกจิท่ีมั่นคง ช่วยให้
บริษัทสามารถบริหารเงินได้อย่างคล่องตัว  

 

  



 

 

18 

 SAV: 26 กันยายน ŚŝŞŞ 

 

ปัจจัยเสีÉยง 
ความเสีÉยงของการไม่ได้ต่อสัมปทาน 
CATS เป็นบริษัทซึ ่งประกอบธุรก ิจเป็นผู ้ให้บริการบริหารจัดการจราจรทางอากาศ (Air 
Navigation Service Provider : ANSP) แต่เพียง   ผู้เดียวสำหรับเขตน่านฟ้าประเทศกัมพูชา 
(Phnom Penh FIR) ทั้งหมดตามอายุสัญญาสัมปทานที่ได้รับจากสำนักงานเลขาธิการการบิน
พลเรือนกัมพูชา (State Secretariat of Civil Aviation : SSCA) ส้ินสุดเดือนตุลาคมปี 2594 จาก
กรณีดังกล่าว ทำให้การดำเนินธุรกิจของ CATS ขึ้นอยู่กับเงื่อนไขบนสัญญาสัมปทานเป็นหลัก 
และมีกำหนดวันหมดอายุที่แน่นอน จึงทำให้ CATS มีความเสี่ยงกรณีที่ไม่ได้รับการต่ออายุ
สัญญาสัมปทาน ก็อาจทำให้ส่งผลต่อผลการดำเนินงาน สถานะทางการเงิน รวมถึงโอกาสทาง
ธุรกิจในอนาคตของ CATS และบริษัท 
อย่างไรก็ดี เนื่องจาก CATS ดำเนินธุรกิจเป็นผู้ให้บริการบริหารจัดการจราจรทางอากาศใน
ประเทศกัมพูชามาอย่างยาวนานตั้งแต่ในช่วงปี 2545 จึงทำให้ CATS มีความรู้ ความเข้าใจ 
รวมถึงมีความพร้อมในการทำธุรกิจดังกล่าวสำหรับประเทศกัมพูชาเป็นอย่างดี โดยในอดีต 
CATS มีประวัติการดำเนินงานที่ดีและเป็นที่น่าเชื่อถือต่อรัฐบาลประเทศกัมพูชา จึงทำให้ไดรั้บ
การต่ออายุสัญญาสัมปทานเป็นจำนวนทั้งหมด 4 ครั้งนับจากได้รับสัญญาสัมปทานครั้งแรก
เมื่อปี 2545 ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดว่ารัฐบาลประเทศกัมพูชายังไม่มีนโยบายที่จะดำเนินการบริหาร
จัดการจราจรทางอากาศด้วยตนเอง จึงทำให้ CATS มีโอกาสที่จะดำเนินงานตามสัญญา
สัมปทานได้จนครบกำหนดอายุ และได้รับการต่ออายุสัมปทานเช่นเดียวกับที่เคยได้รับในอดีต 

 
ความเสีÉยงจากภาวะการเติบโตของการจราจรทางอากาศ 
รายได้จากการดำเนินงานหลักของ CATS นั้นมาจากการให้บริการจราจรทางอากาศ ซึ่ง CATS 
จะเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการให้บริการตามอัตราที่ SSCA กำหนด จึงทำให้ความผันผวนของ
รายได้จากการดำเนินงานข้ึนอยู่กับปริมาณการจราจรทางอากาศในเขต Phnom Penh FIR เป็น
สำคัญ ท้ังนี้ ปริมาณการจราจรทางอากาศในประเทศกัมพชูานั้นอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัย
ต่างๆ ได้แก่  
1. สภาพธุรกิจ สภาวะเศรษฐกิจ การสาธารณสุข และการเมืองโดยรวมของประเทศกัมพูชา 

รวมไปถึงภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้และของโลก  
2. อุปสงค์ของการเดินทางโดยเครื่องบินของผู้เดินทาง รวมถึงการกำหนดเส้นทางการบิน และ

การตัดสินใจด้านการดำเนินงานโดยสายการบินและกลุ่มพันธมิตรการบิน  
3. ฤดูกาลท่องเท่ียวในประเทศกมัพูชา ความน่าสนใจของสถานที่ท่องเที่ยวในประเทศกัมพูชา  
4. ความถี่และความเพียงพอของเที่ยวบิน ซึ่งอาจรวมถึงศักยภาพการบริการและศักยภาพ

ของสนามบินต่างๆ ในประเทศกัมพูชา 
5. ความถี่และความเพียงพอของเที่ยวบิน ซึ่งอาจรวมถึงศักยภาพการบริการและศักยภาพ

ของสนามบินต่างๆ ในประเทศกัมพูชาที่ CATS มีหน้าท่ีให้บริการบริหารจัดการการจราจร
ทางอากาศ และโครงสร้างพ้ืนฐานที่เกี่ยวข้องกับสนามบิน 

ปัจจัยเหล่านี้ได้สร้างผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของผู้บริโภค ความเชื่อมั่นและกำลังซื้อของภาค
การท่องเที ่ยว ซึ ่งส่งผลกระทบต่อปริมาณและความถี ่ในการเดินทางทางอากาศอย่างมี
นัยสำคัญ เช่น เหตุการณ์วิกฤตการณ์ทางการเงินในปี 2540 เหตุการณ์ก่อการร้ายเมื่อวันท่ี 11 
กันยายน 2544 หรือแม้แต่สงครามในภูมิภาคแถบเอเชียตะวันออกกลาง และการแพร่ระบาด
ของโรคระบบทางเดินหายใจของเชื้อไวรสัโคโรน่า (COVID-19) เป็นต้น 
อย่างไรก็ตาม ผลการดำเนินงานและผลประกอบการของ CATS มีแนวโน้มที่เติบโตขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องในช่วงหลายปีที่ผ่านมาจากจำนวนเที ่ยวบินที่เพิ ่มมากขึ ้น ทั ้งนี้ เนื ่องจากประเทศ
กัมพูชาถือว่าเป็นหนึ่งในประเทศที่กำลังพัฒนาที่มีแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ
อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวที่สูงข้ึนอย่างตอ่เนื่อง ถึงแม้ว่าในปี 2563 – 2565 ที่ผ่านมา CATS จะ
มีผลประกอบการที่ลดลงจากปีก่อน เนื่องจากได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-
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19 แต่เมื่อช่วงกลางปี 2565 สถานการณ์ COVID-19 เริ ่มดีขึ ้น จึงส่งผลให้ CATS เริ่มมีผล
ประกอบการท่ีดีข้ึนในช่วงไตรมาส 4 ของปี 2565 
 
ความเสีÉยงจากความผันผวนของค่าเงนิ 
ปัจจุบันสกุลเงินหลักท่ีใช้ในการดำเนินงาน (Functional Currency) ของ CATS จะอยู่ในรูปของ
เงินสกุลเหรียญสหรัฐฯ เนื่องจาก CATS มีการรับรายได้จากการดำเนินงานเป็นเงินสกุลเหรียญ
สหรัฐฯ ท้ังหมด รวมถึงมีต้นทุนในการนำส่งส่วนแบ่งรายได้ต่อ SSCA และต้นทุนและค่าใช้จ่าย
ในการดำเนินงานอื่นๆ เป็นเงินสกุลเหรียญสหรัฐฯ เช่นเดียวกัน ทั้งนี้ เนื่องจากบริษัทฯ มิได้มี
การดำเนินธุรกิจเป็นของตนเอง โดยเป็นเพียงบริษัทที ่ลงทุนใน CATS เท่านั ้น (Holding 
company) จ ึงทำให้สก ุลเงินหลักที ่ใช ้ในการดำเน ินงานก็อยู่ ในร ูปสกุลเหร ียญสหรัฐฯ 
เช่นเดียวกัน จึงทำให้ตัวเลขสินทรัพย์ หนี้สิน และรายการอื่นๆ ในงบกำไรขาดทุน ในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ ท่ีเป็นรูปสกุลเงินบาท (Domestic Currency) จะต้องถูกแปลงเป็นรูป
สกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ (Functional Currency) ทำให้อาจเกิดกำไรหรือขาดทุนจากอัตรา
แลกเปล่ียน ซึ่งกระทบต่องบการเงินรวมของบริษัท 
 
ความเสีÉยงจากการปฏิบัติงานผิดพลาด 
การปฏิบัติงานควบคุมจราจรทางอากาศจำเป็นที ่จะต้องอาศัยความชำนาญของพนักงาน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ผู้ควบคุมงานจราจรทางอากาศ (Air Traffic Controller) ของ CATS ซึ่งมี
หน้าที่ดูแล กำหนดทิศทาง ความเร็ว เพดานบินของเครื่องบินของสายการบินต่างๆ ซึ่งนักบิน
จะต้องดำเนินการปฏิบัติตาม ตั้งแต่บินขึ้นจากท่าอากาศยานต้นทาง หรือเริ่มเข้าเขตรับผิดชอบ 
(เข้าเขต Phnom Penh FIR) กระทั่งลงจอดที่ท่าอากาศยานปลายทาง หรือพ้นเขตที่รับผิดชอบ 
(พ้นเขต Phnom Penh FIR) อย่างปลอดภัย จึงทำให้กรณีที่เกิดข้อผิดพลาดจากการปฏิบัติงาน
ของพนักงาน (Human error) อันเกิดมาจากปริมาณการจราจรทางอากาศที่หนาแน่น ซึ่งทำให้
เกิดการสื่อสารผิดพลาด ไม่ครบถ้วน ก็อาจทำให้กระทบต่อการปลอดภัยของการทำการบินใน
ครั ้งนั้นๆ และอาจส่งผลต่อชื่อเสียงของ CATS เกี่ยวกับการปฏิบัติหน้าที่ และอาจนำมาซึ่ง
ผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน สถานะทางการเงิน รวมถึงโอกาสทางธุรกิจในอนาคตของ 
CATS และบริษัท 
อย่างไรก็ตาม การเกิดข้อผิดพลาดจากการปฏิบัติงานของพนักงานมีโอกาสเกิดขึ้นน้อยมาก 
เนื่องจากพนักงานที่ดำเนินการควบคุมจราจรทางอากาศเป็นผู้ที่มีความเชี่ยวชาญ โดยผ่านการ
ทดสอบความรู ้และได้รับใบอนุญาตการปฏิบัต ิงาน นอกจากนี้ CATS มีระบบควบคุมการ
ปฏิบัต ิงานที ่ดี ซึ ่งพนักงานต้องดำเนินการตามคู่มือการปฏิบัต ิงานที ่ได้มาตรฐานตามที่
สำนักงานเลขาธิการการบินพลเรือนกัมพูชา (SSCA) กำหนด ทั ้งนี้ CATS ได้ม ีการจัดทำ
ประกันภัย (Liability insurance) กรณีที่เกิดเหตุผิดพลาดทุกด้าน ซึ่งรวมถึงความผิดพลาดจาก
การปฏิบัติงานของพนักงาน CATS ก็จะได้รับการคุ้มครองตามวงเงินและรายละเอียดที่กำหนด
ไว้ นอกจากนี้ CATS ยังมีนโยบายในการฝึกพนักงานอย่างสม่ำเสมอ โดยสร้างค่านิยมการ
ทำงานเป็นทีม รวมถึงจัดเวลาการเข้าออกงานที่เหมาะสมเพื่อให้พนักงานมีเวลาที่พักผ่อน
เพียงพอต่อการปฏิบัติหน้าที่ ทั้งนี้ สำหรับพนักงานควบคุมจราจรทางอากาศทุกรายจะต้องถือ
ใบอนุญาตในการปฏิบัติงานและต้องมีการต่ออายุทุกปี โดยหน่วยงาน SSCA จะเป็นผู้มีอำนาจ
ในการต่ออาย ุโดยพนักงานจะต้องผ่านการทดสอบประจำปี 
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Samart Aviation Solutions Public Company Limited
Income statement

Year End Dec (Btm) 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F

Sales 714 456 1,218 1,663 2,210

Cost of good sold (407) (318) (688) (707) (953)

Gross Profit 307 138 530 956 1,257

SG&A (264) (196) (237) (333) (442)

EBITDA 113 12 361 692 884

Depreciation & Amortization (70) (70) (68) (68) (68)

EBIT 43 (58) 293 624 815

Equity Shares 0 0 0 0 0

Net of Interest received (36) (28) (46) (25) 0

Other Income 10 3 2 3 3

Other Expenses (23) (7) (7) (68) (93)

Pretax Profit (6) (89) 242 533 726

Tax (21) 20 (54) (107) (145)

Net Profit before minority (28) (69) 188 427 580

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. (28) (69) 188 427 580

Impairment loss on assets (14) (6) 11 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit (42) (74) 200 427 580

EPS (Bt) (0.07) (0.13) 0.35 0.67 0.91

Core (EPS) (0.05) (0.12) 0.33 0.67 0.91

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F

  Cash in hand & at banks 208 129 339 672 957

  Loan to related 165 184 377 384 392

  Accounts receivable -net 71 67 165 205 303

  Inventories 0 0 0 0 0

  Other current assets 62 121 119 163 217

Total Current Assets 507 501 1,000 1,424 1,869

Pledged deposit 146 163 240 240 240

Property, Plant & Equipment 17 16 12 22 29

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 861 916 995 927 859

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 6 0 2 2 2

Total Assets 1,537 1,597 2,249 2,615 2,998

  Loans and O/D from banks 0 0 0 0 0

  Account payable-trade 73 85 180 175 242

  Current portion 1 yr L/T loans 68 76 688 0 0

  Other current liabilities 37 20 48 49 50

Total Current Liabilities 178 180 917 224 293

Long-term debt 1,001 1,113 740 0 0

Other 159 160 253 323 290

Total Liabilities 1,338 1,454 1,910 548 583

  Capital 288 288 288 1,760 1,760

  Legal reserve 32 32 32 32 32

  Unappropriated  (96) (172) 27 283 631

  Others (25) (6) (8) (8) (8)

Total Equity before MI 199 143 339 2,067 2,415

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 199 143 339 2,067 2,415

Total Liabilities & Equity 1,537 1,597 2,249 2,615 2,998

Assumption

 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F

Assumption

Number of Flights

Landing & Take-off (ในประเทศ) 5,658            2,964            6,160            8,300            13,200          

Landing & Take-off (ระหว่างประเทศ) 11,762          5,006            12,839          29,800          41,900          

Overflight 31,651          22,906          49,391          62,100          79,200          
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Samart Aviation Solutions Public Company Limited
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F

Pre-tax profit 15 (67) 300 558 726

Depreciation 70 70 68 68 68

Chg in w orking capital (21) 20 (54) (107) (145)

Tax paid 14 6 (11) 0 0

Other operating activities (222) (53) 24 (87) (82)

CF from Operating (144) (23) 327 433 567

Capital expenditure (105) (124) (144) (10) (7)

Change in investments 0 (35) (270) (8) (8)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (105) (159) (413) (18) (15)

Capital Increase 0 0 0 1,472 0

Debt Financing (100) 120 240 (1,428) 0

Dividend (incl. tax) (130) 0 0 (171) (232)

Other f inancing activities (12) (17) 57 44 (35)

CF from Financing (243) 103 297 (83) (267)

Change in Cash (491) (80) 210 333 286

Beginning Cash 700 208 129 339 672

Ending Cash 208 129 339 672 957

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F

Per Share (Bt)

EPS -0.07 -0.13 0.35 0.67 0.91

DPS 0.23 0.00 0.00 0.27 0.36

BV 0.35 0.25 0.59 3.23 3.77

CF -0.25 -0.04 0.57 0.68 0.89

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.85 2.78 1.09 6.35 6.38

Quick Ratio 1.57 1.09 0.55 3.91 4.30

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 42.9% 30.3% 43.5% 57.5% 56.9%

EBITDA Margin 15.8% 2.7% 29.7% 41.6% 40.0%

EBIT Margin 6.0% -12.6% 24.1% 37.5% 36.9%

Net Margin -5.8% -16.2% 16.4% 25.6% 26.2%

ROE -21.2% -43.5% 82.8% 35.5% 25.9%

Efficiency Ratio

ROA -2.7% -4.7% 8.9% 16.3% 19.4%

ROFA -4.8% -8.0% 19.8% 45.0% 65.4%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 6.72 10.18 5.63 0.26 0.24

Net Debt to Equity 3.49 6.13 2.10 Cash Cash

Interest Coverage Ratio 1.18 -2.06 6.32 24.95 n.a

Growth      

Sales Grow th -85.55% -36.18% 167.15% 36.58% 32.90%

EBITDA Grow th -68.85% -89.02% 2816.32% 91.48% 27.69%

Net Prof it Grow th -114.09% 75.92% -368.41% 113.87% 36.00%

EPS Grow th -105.12% 75.92% -368.41% 92.48% 36.00%

Valuation

PER (x) N.A. N.A. 75.05 38.99 28.67

P/BV (x) 75.22 104.84 44.16 8.05 6.89

EV/EBITDA (x) 155.04 1428.16 49.05 23.07 17.75

P/CF (x) -104.22 -644.41 45.81 38.39 29.34

Dividend Yield (%) 0.87% 0.00% 0.00% 1.03% 1.40%

Dividend Payout Ratio (%) -308% 0% 0% 40% 40%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


