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Thonburi Healthcare Group Pcl (THG TB) - SELL News Update 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 ประกาศเพ่ิมทุน 
 

 THG ได้ประกาศเพ่ิมทุนจาํนวน 942 ล้านหุ้น 
 เงินท่ีได้จากการเพ่ิมทุนจะนําไปใช้ชาํระหน้ีและเป็นเงินทุนหมุนเวียน  
 ธรุกรรมน้ีจะทาํให้เกิด shares dilution และ EPS dilution ราว  53% 
 เราอยู่ในช่วงทบทวนราคาเป้าหมาย แต่คงคาํแนะนํา “ขาย”  

 

 การเพิม่ทุน – THG ไดป้ระกาศเพิม่ทุนจาํนวน 941.7 ลา้นหุน้: 

1) บคุคลในวงจาํกดั (Private Placement - PP): THG จะจดัสรรหุน้ 430.5 ลา้นหุน้
ผา่นการจดัสรรหุน้ใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั ใหก้บัโรงพยาบาลรามคาํแหง  (RAM) 
ในราคาหุน้ละ 8.65 บาท (เมือ่เทยีบกบัมลูคา่หุน้ตามบญัชขีอง THG ที ่ 8.53 บาท 
ณ สิน้ปี 2024) หลงัจากการเสนอขายเสรจ็สิน้ RAM จะถอืหุน้จาํนวน 638.9 ลา้น
หุน้ ซึง่จะทาํใหส้ดัสว่นการถอืหุน้ของ RAM ใน THG เพิม่จาก 24.59% เป็น 
49.99% เน่ืองจาก RAM จะถอืหุน้ THG มากกวา่ 25% RAM จะขอการยกเวน้จาก
ขอ้กาํหนดการทําคาํเสนอซือ้หุน้ทัง้หมด (Mandatory Tender Offer) สาํหรบั
หลกัทรพัยข์องบรษิทัตามมตกิารประชุมผูถ้อืหุน้ (Whitewash) 

2) การเสนอขายให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม (Rights Offering - RO): หลงัจากการจดัสรร
หุน้ PP เสรจ็สิน้แลว้ THG จะจดัสรรหุน้สามญัทีอ่อกใหมจ่าํนวน 511.2 ลา้นหุน้ (ที่
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท) ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิโดยมอีตัราสว่น 5 หุน้เดมิ ต่อ 2 หุน้
ใหม ่ทีร่าคาหุน้ละ 5 บาท 

 การใช้เงินจากการเพ่ิมทุน – THG มแีผนทีจ่ะนําเงนิจากการเพิม่ทุน มลูคา่รวม 6.3 
พนัลบ. ไปใชต้ามวตัถุประสงคด์งัน้ี: 

1) ชาํระคนืหน้ี 5.9 พนัลบ. ในปี 2025 

2) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 354 ลบ. ในปี 2025 

 ผลกระทบจากการทาํธรุกรรม – เราเชือ่ว่าธุรกรรมน้ีเป็นผลดตี่อ THG และคาดวา่
การดาํเนินงานและผลกําไรของบรษิทัฯ จะดขีึน้ 

1) การชาํระหน้ี: ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ของ THG จะลดลง จากตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่
ของบรษิทัที ่ 4.8% เราประเมนิว่าคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้จะลดลงประมาณ 284 ลบ. ต่อ
ปี 

2) ธุรกรรมน้ีจะเพิม่สภาพคล่องใหก้บั THG และบรษิทัในเครอื: ซึง่คาดวา่จะชว่ยให้
อนัดบัเครดติและตน้ทุนทางการเงนิดขีึน้ในอนาคต หลงัจากการชาํระหน้ี 5.9 พนั
ลบ. อตัราสว่นหน้ีสนิสุทธติ่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Net Debt-to-Equity) ของ THG จะ
ลดลงจาก 1.1 เท่า ณ สิน้ปี 2024 เหลอื 0.4 เท่า 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Revenue 9,479  10,431  11,628  12,960  

Net profit (1,765) 344  484  615  

Norm net profit  (110) 344  484  615  

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.4  0.6  0.7  

Norm EPS gr (%) na na 40.7  26.9  

Norm PE (x) na 26.8  19.1  15.0  

EV/EBITDA (x) 6.3  4.9  4.5  4.2  

P/BV (x) 1.3  1.0  0.9  0.9  

Div. yield (%) 0.0  2.0  3.1  4.3  

ROE (%) na 4.1  5.0  6.1  

Net D/E (%) 112.3  83.7  77.7  66.6  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 10.9 

Target price (Bt) 12.2 

Market cap (US$ m) 271 

Avg daily turnover (US$ m) 1.0 

12M H/L price (Bt) 41.50/8.55 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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3) การที ่RAM กลายเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่รายใหม:่ คาดวา่ THG จะสามารถลดตน้ทุนการ
ดาํเนินงาน (เช่น ตน้ทุนการจดัซือ้) และสรา้งประโยชน์จากรว่มกนัระหวา่งสองกลุ่ม
โรงพยาบาล (RAM และ THG) 

อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากจะเกดิ share dilution 53% เราคาดวา่ EPS และราคา
เป้าหมายของ THG จะถูกปรบัลดลง นอกจากน้ี เน่ืองจากราคาหุน้ไดป้รบัตวัเพิม่ขึน้
แลว้ 13% เมือ่วานน้ี เราจงึคงคาํแนะนํา "ขาย"  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. 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 the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

 


