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อยู่ในช่วงเปล่ียนผา่น 
 

หลงัจากประสบความสาํเรจ็ในการสร้างธรุกิจการตลาดไอดอลจนกลายเป็น
ธรุกิจท่ีสร้างกาํไรให้บริษทัมากท่ีสดุ ONEE กาํลงัปรบัรปูแบบการดาํเนิน
ธรุกิจคอนเทนต ์ โดยเราคาดว่าช่วงเปล่ียนผา่นดงักล่าวจะส่งผลให้กาํไร
ลดลง จึงปรบัลดคาํแนะนําหุ้น ONEE เป็น “ขาย” 

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร และคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
เราปรบัลดคาํแนะนํา ONEE เป็น “ขาย” จาก ซือ้ และปรบัลดราคาเป้าหมายซึง่ปรบั
มาใชปี้ฐาน 2027F เป็น 2.5 บาท จาก 3.2 บาท เนื่องจาก 1) ONEE อยูใ่นชว่งปรบั
รปูแบบธุรกจิคอนเทนต ์ โดยหนัมาเน้นผลติคอนเทนตป้์อนใหก้บัแพลตฟอรม์ oneD 
ซึง่เป็นแอปพลเิคชนัแบบสมาชกิมากขึน้ แทนการป้อนคอนเทนตใ์หก้บัแพลตฟอรม์
ของบุคคลทีส่าม อยา่งไรกต็าม เราไมเ่หน็ตวัอยา่งความสาํเรจ็ของผูป้ระกอบการราย
อื่นในไทยในการดาํเนินธุรกจิในลกัษณะนี้ จงึยงัไมเ่ชือ่มัน่มากนกัวา่โมเดลนี้จะ
ประสบความสาํเรจ็ 2) ในชว่งเปลีย่นผา่นที ่ ONEE ลดการป้อนคอนเทนตใ์ห้
แพลตฟอรม์บุคคลทีส่าม และเพิม่คอนเทนตใ์ห ้ oneD ขณะทีฐ่านสมาชกิยงัตอ้งใช้
เวลาในการเตบิโต เราจงึปรบัคาดการณ์กาํไรลง 30-35% ในปี 2026-28F 3) แม้
ธุรกจิการตลาดไอดอลยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตหลกั แต่เราคาดวา่ EPS 
จะเตบิโตเพยีง 8% ต่อปีในปี 2027-29F หลงัลดลง 22% ในปี 2026F ดว้ยอตัราการ
เตบิโตในระดบัดงักล่าว เรามองวา่ ONEE มมีลูคา่คอ่นขา้งสงูที ่18 เท่า 2027F PE 

มุ่งเน้น oneD มากขึน้ 
ท่ามกลางแนวโน้มขาลงเชงิโครงสรา้งของธุรกจิทวี ี ONEE ประสบความสาํเรจ็ใน
การปรบัตวัจากธุรกจิทวีแีบบดัง้เดมิไปสูร่ะบบนิเวศดา้นความบนัเทงิทีค่รอบคลุม
มากขึน้ โดย ONEE ผลติคอนเทนตท์วีแีละสรา้งรายไดผ้า่นการโฆษณาทางทวี ี
แพลตฟอรม์ออนไลน์ การใหส้ทิธิค์อนเทนตแ์ก่ผูใ้หบ้รกิาร OTT ภายนอก และแอป
พลเิคชนั oneD ของบรษิทัเอง นอกจากนี้ บรษิทัยงัสรา้งธุรกจิการตลาดไอดอลจน
กลายเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทั ปัจจุบนับรษิทัหนัมาใหค้วามสาํคญักบั oneD 
มากขึน้ โดยเพิม่การป้อนคอนเทนตเ์ขา้สูแ่พลตฟอรม์เพือ่ขยายคลงัคอนเทนตแ์ละ
ฐานสมาชกิ ขณะทีย่อดขายคอนเทนตใ์หแ้พลตฟอรม์ภายนอกมแีนวโน้มลดลง เรา
คาดวา่ยอดขายคอนเทนตจ์ะลดลง 21/15/15% ในปี 2026-28F ปัจจุบนั oneD มี
สมาชกิแบบชาํระเงนิ 0.3 ลา้นราย หรอืคดิเป็นเพยีง 1% ของรายไดใ้น 1H26 เรา
คาดวา่จาํนวนสมาชกิแบบชาํระเงนิจะเพิม่เป็น 1 ลา้นราย สรา้งรายได ้ 600 ลบ. 
หรอืคดิเป็น 6% ของรายไดร้วมภายในปี 2029F 

ธรุกิจการตลาดไอดอลยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตหลกั 
ONEE ประสบความสาํเรจ็อยา่งมากในการสรา้งธุรกจิการตลาดไอดอล ซึง่เป็นธุรกจิ
ทีส่รา้งกระแสเงนิสดต่อเนื่อง และคดิเป็น 63% ของรายไดใ้น 1H26 โดยธุรกจินี้มี
อตัรากาํไรขัน้ตน้สงูกวา่ธุรกจิคอนเทนต ์ เราคาดวา่ธุรกจินี้จะคดิเป็น 95% ของ 
EBIT ใน 1H26 รายไดจ้ากธุรกจิการตลาดไอดอลเตบิโตเฉลีย่ 45% ต่อปี ในปี 
2023-25 เทยีบกบัธุรกจิคอนเทนตแ์ละธุรกจิอื่นๆ ทีล่ดลง 9% ต่อปี เราคาดวา่ธุรกจิ
การตลาดไอดอลจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตของ ONEE ที ่ 58/12/10% 
ต่อปี ในปี 2026-28F เทยีบกบัธุรกจิอื่นๆ ทีค่าดวา่จะลดลง 11/5/6% ตามลาํดบั 

อตัรากาํไรโดยรวมมีแนวโน้มลดลง 
ตามขอ้มลูของ ONEE ธุรกจิการตลาดไอดอล (อเีวน้ท ์ การบรหิารศลิปิน และการ
จาํหน่ายสนิคา้) มอีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูกวา่ โดยอยูท่ี ่ 30-40% เทยีบกบัธุรกจิคอน
เทนตท์ี ่ 20-30% แมธุ้รกจิการตลาดไอดอลจะเตบิโตด ี แต่เราคาดวา่อตัรากาํไร
ขัน้ตน้โดยรวมของ ONEE จะลดลงมาอยูท่ี ่ 31% ในปี 2026-28F จาก 35% ในปี 
2025 สาเหตุหลกัมาจากเราคาดวา่ธุรกจิคอนเทนตจ์ะมอีตัรากาํไรทีล่ดลงเหลอื 
26/23/21% ในปี 2026-28F จาก 37% ในปี 2025 เนื่องจากบรษิทัจะยงัคงมตีน้ทนุ
การผลติคอนเทนตส์าํหรบั oneD และรายไดจ้ากคา่สมาชกิยงัอยูใ่นระดบัต่ํา 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 7,268  8,916  9,408  9,851  

Net profit 450  352  380  409  

Consensus NP  381  408  444  

Diff frm cons (%)  (7.6) (6.9) (7.9) 

Norm profit 450  352  380  409  

Prev. Norm profit  501  553  632  

Chg frm prev (%)  (29.7) (31.4) (35.3) 

Norm EPS (Bt) 0.19  0.15  0.16  0.17  

Norm EPS grw (%) 7.0  (21.8) 7.8  7.7  

Norm PE (x) 15.4  19.7  18.3  17.0  

EV/EBITDA (x) 2.7  2.4  2.4  2.3  

P/BV (x) 1.0  1.0  1.0  1.0  

Div yield (%) 6.2  4.8  5.2  5.6  

ROE (%) 6.3  4.9  5.3  5.7  

Net D/E (%) (27.3) (35.2) (35.9) (36.9) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  22-Sep-26  (Bt) 2.92  

Market Cap (US$ m) 209.6  

Listed Shares (m shares) 2,381.3  

Free Float (%) 31.3  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 0.1  

12M Price H/L (Bt)  3.34/1.95  

Sector MEDIA 

Major Shareholder GMM Grammy 35.09% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Key Assumption Revisions 

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue from content sales (Bt m)      
- New 988 1,089 890 700 595 506 
- Old    801 721 649 
- Change (%)    (12.6) (17.5) (22.1) 

       
Idol marketing revenue (Bt m)  

    
New 1,986 2,223 3,553 5,608 6,281 6,909 
Old   

 4,618 5,542 6,373 
Change (%)   

 21.4 13.3 8.4 
       

Gross profit margin (%)       
- New 39.2 39.2 35.1 31.3 30.8 30.7 
- Old    34.6 34.5 34.5 
- Change (bps)    (333.9) (362.0) (378.4) 

       

Net profit (Bt m)       
- New 505 421 450 352 380 409 
- Old    501 553 632 
- Change (%)    (29.7) (31.4) (35.3) 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: Idol Marketing Is The Biggest Revenue Contributor   Ex 3: Shifting Content from Third-party Sales to oneD App 
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 Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 4: oneD To Reach 1m Paid Subscribers By 2029F  Ex 5: Idol Marketing Drives ONEE’s growth 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 6: Content Margin Reset Offsets Growth  Ex 7: Revenue And Margin Forecasts 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 8: 12-month DCF-based Valuation, Using A Base Year Of 2027F 
(Bt m)  2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

 Value 

EBITDA  1,864  1,897  2,011  2,158  2,193  2,292  2,366  2,423  2,479  2,532  2,585   

Free cash flow  439  475  514  573  569  606  636  655  670  679  298  2,379  

PV of free cash flow  437  360  340  330  286  265  242  217  194  171  65  522  
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.5             

WACC (%) 14.8             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 3,430             

Net debt (2026F) (2,500)             

Minority interest (22)             

Equity value 5,952             
              

# of shares (m) 2,381             

Equity value / share 2.5             
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 



 
 
COMPANY NOTE ONEE RATA LIMSUTHIWANPOOM 
 

 
 

ttb wealth research 4 
 
 

 
Valuation Comparison  

 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. yield — 

Name BBG code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Sun TV Network SUNTV IN India (0.2) 2.6  11.7  11.4  1.4  1.3  5.7  5.5  3.2  3.6  

Zee Entertainment Z IN India 4.9  31.4  13.3  10.1  0.6  0.6  6.0  4.6  2.5  3.2  

             

Beijing Gehua 600037 CH China 64.3  0.0  31.2  31.2  0.8  0.8  4.1  4.0  1.8  1.8  

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia (7.7) (8.3) 22.5  24.5  na na 2.7  2.7  4.4  4.4  

             

BEC World* BEC TB Thailand (4.5) (20.6) 22.1  27.8  0.6  0.6  na na 2.6  2.1  

The One Enterprise* ONEE TB Thailand (21.8) 7.8  19.7  18.3  1.0  1.0  2.4  2.4  4.8  5.2  

Plan B Media* PLANB TB Thailand (10.4) 26.3  27.8  22.0  2.4  2.4  10.2  9.4  3.2  3.6  

RS Pcl* RS TB Thailand na na na na 0.7  (1.0) na na 0.0  0.0  

VGI Global Media** VGI TB Thailand 493.9  4.7  25.9  24.7  0.6  0.5  na na 1.9  2.0  

             

Average   64.8  5.5  21.8  21.3  1.0  0.8  5.2  4.8  2.7  2.9  
 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates using normalized EPS growth 
         ** VGI’s fiscal year ends in March. 
Based on 22 September 2026 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เดอะ วนั เอน็เตอรไ์พรส ์จาํกดั (มหาชน) (ONEE) ดาํเนินธุรกจิสือ่
และความบนัเทงิ บรษิทัดาํเนินธุรกจิผา่นช่องโทรทศัน์ 2 ช่อง จาํหน่าย
คอนเทนตใ์หแ้ก่แพลตฟอรม์สตรมีมงิ และดาํเนินธุรกจิจดังานอเีวนตแ์ละ
บรหิารศลิปิน 

 

0
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2
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มลีะครและซรียีไ์ทยทีม่เีน้ือหาครอบคลุมทุกกลุ่มผูช้ม อกีทัง้คอน

เทนตย์งัตรงต่อความตอ้งการของคนรุน่ใหมใ่นแพลตฟอรม์ออนไลน์ 

 โมเดลธุรกจิแบบครบวงจร ทวี ี การขายคอนเทนตอ์อนไลน์ การ

บรหิารจดัการศลิปิน และการขายสนิคา้ช่วยใหส้ามารถเกบ็เกีย่ว

ผลประโยชน์จากคอนเทนตไ์ด ้

 
 
 
 
 

 พึง่พงิแนวโน้มการบรโิภคในประเทศ 

 ดว้ยมเีรตติง้ทวีเีป็นอนัดบัที ่ 4 อตัราคา่โฆษณาจงึยงัคงต่ําเมือ่เทยีบกบั

คูแ่ขง่อนัดบัตน้ๆ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตของแพลตฟอรม์ออนไลน์   

 

 

 

 สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของแพลตฟอรม์ดจิติอล ทาํใหผู้โ้ฆษณามี

ทางเลอืกมากขึน้และอาจสง่ผลกระทบทางลบต่อการปรบัขึน้อตัราคา่

โฆษณาของ ONEE 

 เศรษฐกจิถดถอย 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)               2.99                2.50  -16% 

Net profit 26F (Bt m)                381                 352  -8% 

Net profit 27F (Bt m)                408                 380  -7% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 6 SELL: 2 
  

 หากธุรกจิการตลาดไอดอลเตบิโตดกีวา่คาด จากรายไดธุ้รกจิบรหิาร
ศลิปิน งานอเีวนต/์คอนเสริต์ และสนิคา้ทีส่งูกวา่คาด 

 หากรายไดโ้ฆษณาทางทวีลีดลงชา้กวา่คาด และการยา้ยผูช้มไปสู่
แพลตฟอรม์ดจิทิลัรุนแรงน้อยกวา่คาด 

 หากตน้ทุนการผลติรายการโทรทศัน์ตํ่ากวา่คาด ซึง่จะช่วยใหอ้ตัรากําไร
ของธุรกจิคอนเทนตแ์ขง็แกรง่ขึน้ 

 หาก oneD สามารถสรา้งรายไดไ้ดเ้รว็กวา่คาด จากจาํนวนสมาชกิที่
สงูขึน้ ราคาสมาชกิทีเ่พิม่ขึน้ รายไดโ้ฆษณาทีส่งูขึน้ และการมสีว่นรว่ม
ของผูใ้ชง้าน (user engagement) ทีม่ากขึน้ 

 หาก ONEE สามารถสรา้งรายไดจ้ากคอนเทนตไ์ดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ
มากขึน้ ไมว่า่จะจากการนําคอนเทนตเ์ขา้สู ่ oneD น้อยลง และหนัไป
ขายใหแ้พลตฟอรม์ภายนอกมากขึน้ หรอืจากการสรา้งรายไดจ้ากคลงั
คอนเทนตบ์น oneD ไดส้งูกวา่คาด 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2026–27F และราคาเป้าหมายทีป่ระเมนิ
ดว้ยวธิ ีDCF ของเราตํ่ากวา่ตลาด โดยมสีาเหตุจากเราตัง้สมมตฐิาน
ทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ในดา้นตน้ทุนคอนเทนตแ์ละการสรา้งรายได้
ของแอป oneD 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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ONEE ESG & 
Sustainability 

Report 
The One Enterprise Pcl 

Sector: Service | Media 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

ONEE - - - 2.96 0 - 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 ONEE เป็นบรษิทัสือ่ทีด่าํเนินธุรกจิช่องโทรทศัน์ 2 ช่อง จาํหน่ายคอน
เทนตใ์หก้บัแพลตฟอรม์สตรมีมงิ และดาํเนินธุรกจิอเีวนตแ์ละการ
บรหิารศลิปิน ธุรกจิทวีขีองบรษิทัเผชญิกบัแรงกดดนัจากสือ่ดจิทิลัและ
ออนไลน์ ตลอดทศวรรษทีผ่า่นมา ONEE ไดข้ยายธรุกจิไปสูก่ารผลติ
และจดัจาํหน่ายคอนเทนต ์ โดยขายคอนเทนตใ์หก้บัแพลตฟอรม์สตรมี
มงิต่าง ๆ เพือ่ปรบัตวัเขา้สูยุ่คดจิทิลัและออนไลน์ ในช่วงไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา 
ONEE ไดเ้พิม่ความสาํคญัใหก้บัธุรกจิอเีวนตแ์ละการบรหิารศลิปิน ซึง่
ปัจจุบนักลายเป็นแหล่งรายไดห้ลกัทีใ่หญ่ทีส่ดุของบรษิทั 

 เราใหค้ะแนน ESG กบั ONEE ทีร่ะดบั 3.0 ซึง่ถอืวา่อยูใ่นเกณฑท์ีด่ ี
แต่เราไมไ่ดม้องวา่เป็นหุน้ทีโ่ดดเด่นดา้น ESG โดย ONEE มคีวาม
แขง็แกรง่ในดา้นสงัคม (S) มากทีส่ดุ รองลงมาคอืสิง่แวดลอ้ม (E) และ
ธรรมาภบิาล (G) 

 ดา้นสงัคม (S) เป็นจุดแขง็ทีสุ่ด โดยไดค้ะแนนในระดบัทีด่ทีี ่ 3.3 ซึง่ได้
แรงหนุนจากคุณภาพคอนเทนตท์ีด่ ี การดาํเนินงานช่องทวีทีีร่าบรื่น 
และมาตรฐานดา้นสขุภาพและความปลอดภยัของพนกังานทีเ่หมาะสม 
อยา่งไรกต็าม ยงัมปัีจจยัลบจากการพฒันาทกัษะพนกังานและอตัรา
การลาออกของพนกังานทีค่อ่นขา้งสงู 

 ดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) มคีวามแขง็แกรง่น้อยกวา่ดา้นสงัคม โดยได้
คะแนน 3.0 เน่ืองจากยงัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้ของการบรหิารจดั
การพลงังาน โดยภาพรวมบรษิทัไม่ไดใ้ชพ้ลงังานในระดบัสงูมาก แต่ใน
บรรดาประเภทพลงังานทัง้หมด บรษิทัมกีารใชไ้ฟฟ้าในสดัสว่นสงู เรา
ยงัมองเหน็โอกาสในการพฒันา โดยเฉพาะการเพิม่สดัสว่นการใช้
พลงังานทดแทน 

 ดา้นธรรมาภบิาล (G) เป็นจุดทีอ่่อนทีส่ดุ โดยไดค้ะแนน 2.7 เน่ืองจาก
โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัทีย่งัไมเ่หมาะสม และความเสีย่งจาก
อุตสาหกรรมทวีทีีม่โีครงสรา้งอ่อนแอ 
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ONEE Environment Report 
Sector: Service | Media  

 
 

 

 

We assign ONEE an E score of 3.0, reflecting its low-energy 
business model and early progress in energy management, 
including electricity efficiency initiatives and the initial 
adoption of renewable energy through on-site solar 
installations. 

Environment (E) Rating 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

3.0  

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign a decent environmental (E) score of 3.0 to ONEE, 
in line with the sector average. This reflects the company’s 
media business nature, which uses little energy or water. 
The business is also exposed to a relatively low climate-
change impact. As a result, ONEE is still early in its energy 
management planning and progress.  

 Energy consumption (electricity for studios, offices, and 
production) represents the primary environmental footprint, 
making Energy & Fuel Management the most material E 
factor for the company. 

 ONEE demonstrates proactive energy management, with 
total electricity consumption declining by 8% in 2024, mainly 
driven by solar cell installation at Acts Studio. The company 
has also implemented LED lighting upgrades across offices 
and studios since 2022, delivering measurable cost savings 
(Bt2m, 0.5% of 2024 profit), although the financial impact 
remains limited. 

 The company has established a greenhouse gas (GHG) 
management framework, with full Scope 1-3 disclosure and 
a target to reduce emissions by 20% by 2030, alongside a 
2065 net-zero ambition. However, the 2024 GHG data, 
particularly Scope 2, appears inconsistent with reported 
electricity consumption, suggesting potential issues in data 
quality or emissions calculation methodology. 

 
- Energy & Fuel Management 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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ONEE Social Report 
Sector: Service | Media  

 
 

 

 

Social (S) is ONEE’s strong ESG pillar, and we assign a decent 
score of 3.3. This reflects its strong content quality, smooth 
TV operations, and solid internal practices in employee 
welfare, health and safety, ethics, and data protection, while 
areas for improvement include low investment in workforce 
training and relatively high employee turnover 

Social (S) Rating 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

3.3 

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign ONEE an S score of 3.3, broadly in line with the 
industry average and representing the company’s strongest 
ESG pillar. 

 As a leading TV and online content creator, ONEE 
demonstrates strong product quality and customer 
protection, supported by responsible content production, 
smooth TV operations, and comprehensive data privacy 
policies covering the collection, storage, and security of 
personal data. 

 The company has established a robust human rights 
framework through its HRDD process, with no reported 
human rights violations in 2024, alongside strong ethical 
practices including anti-corruption, whistleblowing, and 
conflict-of-interest policies embedded across operations. 

 ONEE maintains an excellent health and safety 
performance, with zero lost-time injuries, zero fatalities, and 
an injury rate of zero. 

 Gender diversity has gradually improved, with female 
employees accounting for 54% of the workforce in 2024, up 
from 5% in 2022. 

 However, employee retention remains a concern, as 
reflected in a relatively high voluntary turnover rate of 16.8% 
in 2024, suggesting room to strengthen engagement and 
talent retention.  

 Training and development is also limited, with training 
expenditure accounting for less than 0.001% of total 
revenue, indicating relatively low investment in workforce 
capability building.  

 ONEE demonstrates meaningful community engagement, 
contributing Bt15m and benefiting at least 10 provinces 
through education, skills development, and social initiatives. 

 
- Diversity & Inclusion 
- Fair Product Marketing & Labeling 
- Human Rights & Community Relations 
- Operational Risk Management  
- Product Quality & Safety 
- Recruitment, Development & Retention 

 
 

SCALE WEIGHTING 
 

0%
5%

10%
15%
20%
25%

Human Rights
& Community

Relations

Product
Quality &

Safety

Fair Product
Marketing &

Labelling

Operational
Risk

Management

Diversity &
Inclusion

Recruitment,
Development &

Retention

 
 

Sources: ttb wealth, Company data  
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ONEE Governance Report 
Sector: Service | Media  

 
 

 

 

We assign ONEE a moderate Governance (G) score of 2.7. The 
company demonstrates generally adequate operational 
oversight. However, its board structure is less than optimal, 
and ongoing structural decline in the TV industry poses 
potential risks. 

Governance (G) Rating 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

2.7

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign the company a moderate Governance (G) score 
of 2.7, slightly below the industry average and representing 
ONEE’s weakest ESG pillar. 

 ONEE demonstrates a strong commitment to business 
ethics, with established anti-corruption policies, a 
whistleblowing system, and employee protection 
mechanisms. Reported and resolved cases suggest these 
systems are functioning effectively, with no significant 
corruption cases involving management identified. 

 The company maintains a reasonably robust audit 
framework, supported by both internal and external audit 
functions. No material audit issues or restatements have 
been reported, supporting the reliability of financial 
disclosures. 

 ONEE also has a formal remuneration committee and a 
disciplined compensation structure, including performance-
based incentives. However, the linkage to long-term value 
creation, particularly ESG-related metrics, remains limited. 

 However, in our view, the board structure represents a key 
weakness. Board independence remains limited, with 
independent directors accounting for only 38% of the board, 
below the ideal two-thirds threshold. Furthermore, although 
the chairman is non-executive, his linkage to the controlling 
shareholder raises concerns regarding the effectiveness of 
independent oversight. That said, the board demonstrates 
strong gender diversity (46% female) and a well-rounded mix 
of expertise, with an average age of 55 reflecting a balanced 
combination of experience and active leadership. 

 A secondary concern relates to business sustainability, given 
the structural decline of the TV media industry. However, this 
is mitigated by the strong growth of the idol marketing 
segment, which is reshaping the revenue mix and is 
expected to offset the decline in the core TV business. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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Sources: ttb wealth, Company data   
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 6,649 7,268 8,916 9,408 9,851
Cost of sales 4,040 4,718 6,129 6,506 6,824
  Gross profit 2,609 2,550 2,787 2,902 3,026
% gross margin 39.2% 35.1% 31.3% 30.8% 30.7%
Selling & administration expenses 2,119 2,122 2,399 2,519 2,609
  Operating profit 489 428 389 383 417
% operating margin 7.4% 5.9% 4.4% 4.1% 4.2%
Depreciation & amortization 1,470 1,448 1,471 1,506 1,510
  EBITDA 1,960 1,876 1,840 1,864 1,897
% EBITDA margin 29.5% 25.8% 20.6% 19.8% 19.3%
Non-operating income 52 63 53 58 60
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4) (9) (8) (9) (10)
  Pre-tax profit 538 483 434 432 467
Income tax 104 31 115 86 93
  After-tax profit 434 453 319 346 374
% net margin 6.5% 6.2% 3.6% 3.7% 3.8%
Shares in aff iliates' Earnings (8) (4) 12 12 12
Minority interests (5) 2 21 22 23
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 421 450 352 380 409
Normalized profit 421 450 352 380 409
EPS (Bt) 0.18 0.19 0.15 0.16 0.17
Normalized EPS (Bt) 0.18 0.19 0.15 0.16 0.17

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 4,105 4,792 5,592 5,821 6,058
  Cash & cash equivalent 1,693 1,952 2,501 2,554 2,635
  Account receivables 1,274 1,441 1,466 1,546 1,619
  Inventories 756 800 890 945 991
  Others 381 599 735 776 812
Investments & loans 53 44 44 44 44
Net f ixed assets 755 812 828 828 812
Other assets 4,324 4,327 4,320 4,391 4,356
Total assets 9,236 9,975 10,784 11,084 11,270

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,861 2,426 3,206 3,463 3,608
  Account payables 1,322 1,613 2,267 2,406 2,524
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 539 813 940 1,057 1,084
Total LT debt 0 0 1 1 1
Others LT liabilities 333 391 469 503 532
Total liabilities 2,194 2,818 3,677 3,967 4,141
Minority interest 1 (1) (22) (44) (67)
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 4,763 4,763 4,763 4,763 4,763
Share premium 2,817 2,817 2,817 2,817 2,817
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings (538) (421) (451) (419) (384)
Shareholders' equity 7,041 7,158 7,129 7,161 7,195
Liabilities & equity 9,236 9,975 10,784 11,084 11,270  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

We project EPS growth of 
8% p.a. in 2027-29F after a 
22% decline in 2026F 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 538 483 434 432 467
Tax paid (103) (40) (109) (89) (92)
Depreciation & amortization 1,470 1,448 1,451 1,481 1,480
Chg In w orking capital 287 80 540 4 (1)
Chg In other CA & CL / minorities (161) 62 (4) 92 1
Cash flow from operations 2,031 2,033 2,312 1,919 1,855

Capex (192) (227) (200) (200) (200)
Right of use 6 (83) (30) (25) (20)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (5) 9 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,216) (1,140) (1,152) (1,294) (1,180)
Cash flow from investments (1,407) (1,441) (1,382) (1,519) (1,400)
Debt f inancing (1) 0 1 0 0
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (500) (333) (382) (348) (375)
Warrants & other surplus (19) 0 0 0 0
Cash flow from financing (520) (333) (381) (348) (374)

Free cash flow 623 592 930 401 455

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 16.5 15.4 19.7 18.3 17.0
Normalized PE - at target price (x) 14.1 13.2 16.9 15.7 14.6
PE (x) 16.5 15.4 19.7 18.3 17.0
PE - at target price (x) 14.1 13.2 16.9 15.7 14.6
EV/EBITDA (x) 2.7 2.7 2.4 2.4 2.3
EV/EBITDA - at target price (x) 2.2 2.1 1.9 1.8 1.7
P/BV (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
P/CFO (x) 3.4 3.4 3.0 3.6 3.7
Price/sales (x) 1.0 1.0 0.8 0.7 0.7
Dividend yield (%) 5.8 6.2 4.8 5.2 5.6
FCF Yield (%) 9.0 8.5 13.4 5.8 6.5

(Bt)
Normalized EPS 0.18 0.19 0.15 0.16 0.17
EPS 0.18 0.19 0.15 0.16 0.17
DPS 0.17 0.18 0.14 0.15 0.16
BV/share 2.96 3.01 2.99 3.01 3.02
CFO/share 0.85 0.85 0.97 0.81 0.78
FCF/share 0.26 0.25 0.39 0.17 0.19

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

At such a growth level, 
we see ONEE’s valuation 
as pricey at 18x 2027F PE 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 3.4 9.3 22.7 5.5 4.7
Net profit  (%) (16.6) 7.0 (21.8) 7.8 7.7
EPS  (%) (16.6) 7.0 (21.8) 7.8 7.7
Normalized profit  (%) (16.6) 7.0 (21.8) 7.8 7.7
Normalized EPS  (%) (16.6) 7.0 (21.8) 7.8 7.7
Dividend payout ratio (%) 96.2 95.2 95.0 95.0 95.0

Operating performance
Gross margin (%) 39.2 35.1 31.3 30.8 30.7
Operating margin (%) 7.4 5.9 4.4 4.1 4.2
EBITDA margin (%) 29.5 25.8 20.6 19.8 19.3
Net margin (%) 6.5 6.2 3.6 3.7 3.8
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.3) (0.4) (0.4) (0.4)
Interest coverage - EBIT (x) 132.2 50.1 49.8 43.5 43.0
Interest coverage - EBITDA (x) na 219.2 235.6 211.7 195.4
ROA - using norm profit (%) 4.5 4.7 3.4 3.5 3.7
ROE - using norm profit (%) 5.9 6.3 4.9 5.3 5.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 6.1 6.4 4.5 4.8 5.2
  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9
  - operating margin (%) 8.1 6.8 5.0 4.7 4.8
  - leverage (x) 1.3 1.4 1.5 1.5 1.6
  - interest burden (%) 99.3 98.3 98.2 98.0 98.0
  - tax burden (%) 80.7 93.7 73.5 80.0 80.0
WACC (%) 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8
ROIC (%) 7.1 7.5 5.5 6.6 7.2
  NOPAT (Bt m) 395 401 286 306 334
  invested capital (Bt m) 5,348 5,207 4,629 4,608 4,562

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Gross margin falls on 
oneD costs and low 
subscription revenue 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social 
and environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation 
development. Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that 
meet the required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in 
any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to 
determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or 
any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 
 
 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ  จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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