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รวม iCare ในการประเมินมลูค่า 
 

PLANB ลงทุนใน COM7 และปัจจบุนัลงทุนใน iCare บริษทัย่อยของ COM7 
โดยทัง้สองดีลช่วยเพ่ิมกาํไร และ ROE จากการใช้เงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 
เราจึงรวมมูลค่า iCare ในการประเมิน ส่งผลให้ราคาเป้าหมายเพ่ิมเป็น 8.7 
บาท และคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” PLANB 

 

การลงทุนใหม่ใน iCare ของ COM7  
PLANB ลงทุน 7.2 พนัลบ. เพือ่ถอืหุน้ 11% ใน COM7 (แนะนํา “ซือ้”) เมือ่เดอืน 
ก.ค. 2026 (ดบูทวเิคราะห ์PLANB ของเรา “รวมผลการลงทุนใน COM7” วนัที ่13 
ก.ค. 2026) โดยเมือ่สปัดาหท์ีผ่า่นมา PLANB ประกาศแผนลงทุน 860 ลบ. ภายใน
สิน้ปีเพือ่ถอืหุน้ 46% ใน iCare Insurance ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ COM7 โดยจะใช้
เงนิทุนจากกระแสเงนิสดภายในและการกูย้มื iCare เป็นบรษิทัประกนัวนิาศภยัที่
เน้นแผนประกนัคุม้ครองโทรศพัทม์อืถอืและอุปกรณ์ โดยเฉพาะผลติภณัฑข์อง 
Apple รวมถงึประกนัภยัสาํหรบัรถแทก็ซี ่EV ของ COM7 ดว้ยไดแ้รงหนุนจากการที ่
Apple อนุมตัผิลติภณัฑป์ระกนัภยัทีพ่ฒันาขึน้เอง ความตอ้งการประกนัคุม้ครอง
สมารต์โฟนและอปุกรณ์อเิลก็ทรอนิกสร์าคาสงูทีเ่พิม่ขึน้ และการขยายกองรถแทก็ซี ่
EV ของ COM7 สง่ผลใหก้าํไรของ iCare เพิม่ขึน้จาก 17 ลบ. ในปี 2023 เป็น 47 
ลบ. ในปี 2024, 148 ลบ. ในปี 2025 และ 219 ลบ. ใน 1H26 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมาย  
เราปรบักาํไรของ PLANB ขึน้ 17/34/39% ในปี 2026-28F ดว้ย 2 เหตุผล 1) เรา
ปรบัวธิบีนัทกึบญัชเีงนิลงทนุ 11% ใน COM7 จากรายไดเ้งนิปันผลเป็นสว่นแบ่ง
กาํไรจากเงนิลงทนุ เนื่องจาก PLANB ไดท้ีน่ัง่กรรมการใน COM7 2 ทีน่ัง่ เราคาดวา่
จะเริม่รบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรจาก COM7 ใน 4Q26F 2) เรารวมสว่นแบ่งกาํไรจาก iCare 
ตามสดัสว่นการถอืหุน้ 46% ของ PLANB โดยคาดวา่จะเริม่รบัรูใ้น 1Q27F สาํหรบั
ราคาเป้าหมาย เราปรบัเพิม่มลูคา่ SOTP ของ COM7 ตามการปรบัเพิม่ราคา
เป้าหมาย COM7 ของนกัวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกีของเรา (ดบูทวเิคราะห ์ COM7 
“เตบิโตด ี มลูคา่ถูก และมปัีจจยัหนุน” วนัที ่ 16 ก.ย. 2026) นอกจากนี้ เรายงัรวม
มลูคา่ iCare และปรบัลดสมมตฐิาน WACC เพือ่สะทอ้นภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้จากการใช้
เงนิกู ้ทาํใหร้าคาเป้าหมายปีฐาน 2027F เพิม่เป็น 8.7 บาท/หุน้ จาก 6.5 บาท 

แนวโน้มกาํไรโดยรวม  
แมเ้ราคาดวา่กาํไรจากธุรกจิสือ่ของ PLANB จะเตบิโตเฉลีย่ 7% ต่อปีในปี 2026-
29F จากรายไดส้ือ่ทีเ่ตบิโต 5% ต่อปี และอตัรากาํไรขัน้ตน้ที ่ 33-34% แต่คาดวา่
สว่นแบ่งกาํไรจะเพิม่ขึน้จาก 13 ลบ. ในปี 2025 เป็น 147 ลบ. ในปี 2026F จากการ
เริม่รบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรจาก COM7 ใน 4Q26F และเพิม่เป็น 664-778 ลบ. ในปี 
2027-29F จากการรบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรเตม็ปีจากทัง้ COM7 และ iCare การเตบิโต
ดงักล่าวน่าจะชดเชยคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 345-490 ลบ. ในปี 2026-29F  
และหนุนการเตบิโตของ EPS ที ่5/44/11/12% y-y 

Synergies ยงัไม่ชดัเจน แต่การลงทุนเพ่ิมมูลค่า 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” PLANB โดยมเีหตุผลหลกั 4 ประการ 1) เราคาดวา่กาํไรจะ
เตบิโตเฉลีย่ 22% ต่อปี ในปี 2027-29F 2) แม ้synergies ในระยะสัน้ยงัมจีาํกดั แต่
เรามองวา่การลงทนุทีผ่า่นมาเพิม่มลูคา่ใหก้บั PLANB โดยนอกจากจะชว่ยเสรมิ
แนวโน้มการเตบิโตของกาํไรแลว้ เรายงัประเมนิวา่ PLANB เขา้ซือ้ iCare ทีเ่พยีง 3 
เท่า 2027F PE และ COM7 ที ่11 เท่า PE 3) การลงทุนดงักล่าวชว่ยให ้PLANB 
บรหิารเงนิทุนสว่นเกนิไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ โดยคาดวา่ ROE จะเพิม่เป็น 
14% ในปี 2027F จาก 10% ในปี 2026F และ 4) ที ่21 เท่า 2027F PE เรามองวา่
มลูคา่หุน้ PLANB ไมแ่พงเมือ่เทยีบกบัแนวโน้มการเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Sales 9,528  10,216  10,585  11,605  

Net profit 1,105  1,203  1,734  1,928  

Consensus NP  1,148  1,500  1,699  

Diff frm cons (%)  4.8  15.6  13.5  

Norm profit 1,105  1,203  1,734  1,928  

Prev. Norm profit  1,025  1,295  1,388  

Chg frm prev (%)  17.3  34.0  38.9  

Norm EPS (Bt) 0.25  0.26  0.38  0.42  

Norm EPS grw (%) 0.0  5.1  44.2  11.2  

Norm PE (x) 31.2  29.6  20.6  18.5  

EV/EBITDA (x) 11.2  13.6  13.0  12.1  

P/BV (x) 3.0  3.0  2.8  2.7  

Div yield (%) 2.7  2.9  2.9  3.2  

ROE (%) 10.3  10.2  14.1  14.8  

Net D/E (%) (14.2) 41.8  46.6  37.8  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  2-Oct-26  (Bt) 7.75  

Market Cap (US$ m) 1,062.1  

Listed Shares (m shares) 4,600.3  

Free Float (%) 36.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 5.0  

12M Price H/L (Bt)  7.75/3.10  

Sector Media 

Major Shareholder Mr. Parin Lojanagosin 25% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Pre-acquisition Shareholding Structure  Ex 2: Post-acquisition Shareholding Structure 
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Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 3: COM7’s Balance Sheet In 2Q26  Ex 4: COM7’s Earnings 
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Source: Company data  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 5: iCare’s Balance Sheet In 2Q26  Ex 6: iCare’s Earnings 
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Ex 7: Key Assumption Changes 
 

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Equity income (Bt m)       
- New  (5)  7   13   147   664   745  

- Old     10   11   11  

- Change (%)    1,370 5,936 6,673 

       

Interest expenses (Bt m)       

- New  256  227  230  345  490  466 

- Old     335  444  422 

- Change (%)    3.0 10.4 10.4 

       

Media occupancy rate (%)      

- New 74.3 75.6 73.5 74.1 74.1 74.1 

- Old    72.6 73.5 73.5 

- Change (ppt)    1.5 0.6 0.6 

       

Revenue (Bt m)      

- New  8,365   9,138   9,528   10,216   10,585   11,605  

- Old     9,906   10,247   11,178  

- Change (%)    3.1 3.3 3.8 

       

Gross margin (%)      

- New 29.9 30.0 32.2 32.5 33.5 32.5 

- Old    31.6 32.1 31.2 

- Change (ppt)    0.9 1.4 1.3 

       

Normalized profit (Bt m)       
- New  926   1,065   1,105  1,203  1,734  1,928  

- Old     1,025   1,295   1,388  

- Change (%)    17.3 34.0 38.9 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 8: PLANB’s SOTP Value 
 

 
% holding Fair value 

(Bt m) 
15% discount 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 
COM7 11.0% 9,727 8,268   30.5  8,018  

iCare 46.3% 2,332 1,982 na na 

ROCTEC 9.0% 567  482  0.6  486 

Total   12,626 10,732  8,504 

Per PLANB share (Bt)  2.3  1.8 

OOH media business value (Bt)  6.4   

Our TP (Bt)  8.7   
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 



 
 
COMPANY NOTE PLANB SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

ttb wealth research 4 
 
 

 

Ex 9: PLANB’s Revenue And Gross Margin  Ex 10: PLANB’s Earnings 
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Ex 11: PLANB’s ROE  Ex 12: PLANB’s Net Debt 
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Ex 13: PLANB’s PE Band  Ex 14: PLANB’s PE Standard Deviation 
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Valuation Comparison  

 

Ex 15: 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 8.7 2.5 14.4 14.0 1.8 1.7 7.7 7.4 2.6 2.9 

Zee Entertainment Z IN India 96.2 32.2 12.6 9.5 0.6 0.5 5.5 4.2 2.7 3.4 

             

Beijing Gehua 600037 CH China na 0.0 30.7 30.7 0.8 0.8 3.9 3.9 1.8 1.8 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia (17.3) (8.6) 22.9 25.0 na na 2.7 2.8 4.4 4.4 

             

BEC World* BEC TB Thailand (4.5) (20.6) 21.4 27.0 0.6 0.6 (0.2) (0.5) 2.7 2.2 

The One Enterprise* ONEE TB Thailand (21.8) 7.8 19.5 18.1 1.0 1.0 2.4 2.3 4.9 5.3 

Plan B Media* PLANB TB Thailand 5.1 44.2 29.6 20.6 3.0 2.8 13.6 13.0 2.9 2.9 

VGI Global Media** VGI TB Thailand 493.9 4.7 24.9 23.7 0.5 0.5 (17.0) (29.3) 2.0 2.1 

             

Average   80.0 7.8 22.0 21.1 1.2 1.1 2.3 0.5 3.0 3.1 
 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates using normalized EPS growth 
         ** VGI’s fiscal year ends in March. 
Based on 2 October 2026 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING  

บรษิทั แพลน บ ีมเีดยี จาํกดั (มหาชน) (PLAN B) เป็นบรษิทัสือ่โฆษณา 
บรษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญในสือ่นอกบา้น ประเภทสือ่เคลื่อนที ่ สือ่
กลางแจง้ ซึง่ไดแ้ก่ สือ่คงที ่และสือ่ดจิติอล สือ่ในศนูยก์ารคา้ โมเดริน์เทรด 
และสนามบนิ อกีทัง้ PLANB ยงัทาํธุรกจิบรหิารคอนเทนต ์ sport 
marketing, music marketing อกีดว้ย 

 

0
1
2
3
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 

 เป็นผูนํ้าสือ่นอกบา้น โดยเฉพาะสือ่กลางแจง้ 

 ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาด ซึง่จะทาํใหม้คีวามสามารถ

ในการแขง่ขนัสงูเมือ่เทยีบกบัผูป้ระกอบการสือ่กลางแจง้อื่นๆ 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดต้่ออายุสมัปทานและสญัญา เน่ืองจาก PLANB 

เช่าทีด่นิ หรอืไดส้ญัญาในการบรหิารสือ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการพืน้ฐานในกลุ่มสือ่นอกบา้นกําลงัเตบิโตอยา่งมาก

เน่ืองจากผูบ้รโิภคในปัจจุบนัใชเ้วลานอกบา้นมากขึน้ 

 ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของ PLANB เปิดโอกาสในการเขา้ซือ้

กจิการและการขยายตวัในต่างประเทศ รวมถงึการขยายไปในธุรกจิ 

engagement marketing 

 

 

 

 

 การตดัเมด็เงนิเงนิโฆษณาเน่ืองจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิและการ

บรโิภคอาจก่อใหเ้กดิภยัคุกคามต่อ occupancy rate  การปรบัขึน้อตัรา

คา่โฆษนา และการขยายพืน้ทีโ่ฆษนาของ PLANB 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากคูแ่ขง่โดยตรงในกลุ่มและคูแ่ขง่ทางออ้ม เช่น ทวีี

ดจิติอล 

 การเปลีย่นหลกัเกณฑแ์ละกฎระเบยีบของภาครฐั 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)               7.21                8.70  21% 

Net profit 26F (Bt m)             1,148  1,203  5% 

Net profit 27F (Bt m)             1,500              1,734  16% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 1 SELL: 0 
  

 การฟ้ืนตวัของการใชจ่้ายโฆษณาในประเทศทีช่า้กวา่คาด จะเป็นความ

เสีย่งหลกัต่อมุมมองของเรา 

 Revenue capacity ของ PLANB ทีต่ํ่ากวา่คาด จะเพิม่ความเสีย่ง

เพิม่เตมิใหแ้ก่ประมาณการของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธขิองเราในปี 2027F สงูกวา่คา่เฉลีย่ประมาณการของ 

Bloomberg consensus ราว 16% ซึง่เป็นผลมาจากเรารวม

ผลกระทบจากดลี iCare  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของนกัวเิคราะหใ์นตลาด 12% ซึง่เป็น
เพราะเราใหม้ลูคา่ SOTP ทีส่งูขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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PLANB ESG & 
Sustainability 

Report 
Plan B Media Public Co. Ltd. 

Sector: Service | Media 
 
 

 

 

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

 

  ESG Rating   

20%

40%

40%

Social

Environment
Governance

 

  

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.1

 
 
 

  

ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)
PLANB YES AAA - 3.12 0 61.8 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 
 

 PLANB ครองสว่นแบ่งการตลาดถงึ 39% ในอุตสาหกรรมสือ่โฆษณา
นอกบา้น โดยมรีปูแบบสือ่ทีห่ลากหลาย เช่น สือ่บนระบบขนสง่ 
(transit), สือ่กลางแจง้ทัง้ภาพน่ิงและดจิทิลั, สือ่ภายในรา้นคา้และ
ศนูยก์ารคา้ รวมถงึสือ่ในสนามบนิ นอกจากน้ี บรษิทัยงัพฒันาธุรกจิ
การตลาดแบบมสี่วนรว่ม ผา่นกลยุทธท์ีข่บัเคลื่อนดว้ยคอนเทนต์ 
โดยเฉพาะในดา้นการตลาดกฬีาและการบรหิารศลิปิน 

 เราใหค้ะแนน ESG ของ PLANB ที ่3.1 โดยมดีา้นสงัคม (Social) และ
ธรรมาภบิาล (Governance) ไดค้ะแนนสงูทีส่ดุ รองลงมาคอืดา้น
สิง่แวดลอ้ม (Environmental) ทาํใหโ้ดยรวมถอืเป็นหุน้ทีม่ ีESG อยูใ่น
ระดบัทีน่่าสนใจ 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ของ PLANB อยูใ่นระดบัทีด่ทีี ่3.3 โดยได้
แรงหนุนจากการใหค้วามสาํคญักบัสวสัดภิาพพนกังาน สุขภาพและ
ความปลอดภยัในการทาํงาน รวมถงึการพฒันาศกัยภาพบุคลากร
อยา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ี บรษิทัยงัยดึมัน่ในมาตรฐานการโฆษณาทีม่ี
ความรบัผดิชอบและคุณภาพการใหบ้รกิารในทุกแพลตฟอรม์สือ่ พรอ้ม
ทัง้มกีารมสีว่นรว่มกบัผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี และสนับสนุนกจิกรรมเพือ่
สงัคมอยา่งต่อเน่ือง 

 ดา้นธรรมาภบิาล (G) ไดค้ะแนนอยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสมที ่ 3.1 โดย
ไดร้บัแรงหนุนจากกลยุทธก์ารรวมตลาด (market consolidation) ที่
ชดัเจน ซึง่ใชป้ระโยชน์จากขนาดธุรกจิและความรว่มมอืเพือ่เสรมิความ
เป็นผูนํ้าในอุตสาหกรรมสือ่นอกบา้นของไทย ช่วยเพิม่อาํนาจต่อรอง 
ประสทิธภิาพการดาํเนินงาน และความสามารถในการแขง่ขนั อยา่งไร
กต็าม โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัยงัไมเ่หมาะสมเท่าทีค่วร 

 ดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ไดค้ะแนนอยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสมที ่3.0 แมว้า่การ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) จะอยูใ่นระดบัคอ่นขา้งตํ่า และบรษิทัได้
กําหนดเป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มไวอ้ยา่งชดัเจน แต่แนวปฏบิตัิ
โดยรวมยงัอยูใ่นระดบัพืน้ฐาน การนําแนวทางทีก่า้วหน้ามากขึน้ เช่น 
การใชพ้ลงังานหมุนเวยีน จะช่วยยกระดบัภาพลกัษณ์ดา้นสิง่แวดลอ้ม
ของบรษิทัได ้
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PLANB Environment Report 
Sector: Service | Media  

 
 

 

 

We assign PLANB a decent Environmental (E) score of 3.0, 
reflecting its relatively low GHG emissions, commitment to 
environmental management initiatives, and ongoing efforts to 
improve energy efficiency and optimize resource usage. 

Environment (E) Rating 

LOW HIGH

 3.0   

1 2 3 4 5

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign a decent E score of 3.0 to PLANB as its 
operations not only release small amounts of greenhouse 
gases (GHG), but it is also committed to integrating ESG 
principles into its corporate strategy.  

 PLANB established a roadmap toward Net Zero by 2050. It 
has developed a structured energy and emissions-reduction 
strategy covering policy, implementation, and performance 
tracking, aligned with all applicable laws, regulations, and 
environmental agreements. In 2024, PLANB’s GHG 
emissions stood at 34,692tCO2e, down 9% y-y via 
promoting carbon reduction from corporate activities such as 
business travel, meetings, and events, upgrading LED 
displays covering a total 8,540 sqm, and upgrading 141 
static advertising panels.  

 It targets to reduce long-term electricity consumption by at 
least 10% by 2030, compared to the 2021 baseline through 
replacing lighting systems and advertising displays with 
energy-efficient alternatives, such as LED lighting and 
upgraded media screens. In 2024, total energy consumption 
within the organization fell by 10% y-y to 67,451MWh.  

 It has joined the “Care the Bear: Change the Climate 
Change” initiative of the SET and adopted the program’s 
principles to establish internal environmental practices such 
as reducing the use of paper and single-use plastics, 
conducting online meetings in place of physical travel, 
organizing eco-friendly activities and events, and utilizing 
digital media to minimize the use of disposable materials, 
etc.    

 PLANB also aimed to reduce water consumption in 
operational processes by 5-10% in 2024 through maximizing 
water-use efficiency, reusing recycled water, and promoting 
water conservation awareness among employees. In 2024, 
its water consumption declined by 1% y-y.  

 Waste management within the company is carried out under 
the “Zero Waste to Landfill” approach and PLANB targets 
over 25,000 sqm of used advertising materials to be 
repurposed annually. In 2024, it reduced the use of new 
vinyl materials by 15%, recycled more than 12 tonnes of 
used advertising materials, and separated over 3 tonnes of 
general office waste.    

 
- Energy & Fuel Management 
 

SCALE WEIGHTING 
 

0%
20%
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100%

Energy &
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Management

 

 

Sources: ttb wealth, Company data  
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PLANB Social Report 
Sector: Service | Media  

 
 

 

 

We assign PLANB a decent Social (S) score of 3.3, reflecting 
its responsible advertising and media practices, strong 
employee development, sound health and safety standards, 
and active stakeholder and community engagement. 

Social (S) Rating 

LOW HIGH

  3.3

1 2 3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign a decent S score of 3.3 to PLANB as it is 
committed to developing its human capital, strengthening 
stakeholder relationships, and supporting community 
initiatives. 

 PLANB has established a comprehensive occupational 
health & safety policy that applies to employees, contractors, 
business partners and all stakeholders involved in the 
company’s operations. It aims for 100% of its operational 
staff and business partners to receive safety training to 
prevent and mitigate risks and become a zero-accident 
organization. Over the past three years, with stringent 
preventive measures, systematic risk assessments, and the 
promotion of a safety-first culture at all levels of the 
organization, it reported zero cases of work-related injuries 
resulting in lost time (LTIFR) or injuries requiring medical 
treatment.  

 It takes care of employee well-being and offers employee 
welfare benefits that are higher than the level stipulated by 
law. These benefits include fair compensation and long-term 
financial benefits, physical and mental health care, family 
support and quality of life benefits, flexible work 
arrangements, career development and growth, and a safe 
and inclusive workplace. In 2024, its employee engagement 
survey revealed that 95.9% of employees participated, with 
89.4% feeling engaged with the company, surpassing its 
target value. It also set a target customer satisfaction score 
of 4.70 out of 5.00, and it achieved 4.81.   

 PLANB has established measures and guidelines for 
advertising practices through its advertising content 
responsibility policy to ensure that the content used in 
advertising across different media platforms is accurate, 
relevant, truthful and compliant with applicable laws and 
regulations. In 2024, PLANB received no complaints 
regarding negative impacts on the community, society, or the 
environment.  

 PLANB has also collaborated with non-profit organizations, 
e.g., The Thai Red Cross, The Bird's Turmeric Foundation, 
the National Blood Centre, SOS Children’s Village Thailand, 
etc., to promote and communicate projects with social 
benefits through its advertising media.  

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

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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PLANB Governance Report 
Sector: Service | Media  

 
 

 

 

We also assign PLANB a decent G score of 3.1. While its 
business model is sound as Thailand's leading OOH media 
operator, with a solid strategy and a strong balance sheet, 
PLANB is weighed down by its board structure. 

Governance (G) Rating 

  

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

3.1

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We also assign PLANB a decent G score of 3.1. We view its 
business operations and innovation as good. But our 
concerns about its board structure weigh on that. 

 PLANB’s business model is solid in our view. Its OOH media 
business has a dominant 39% market share in Thailand, with 
integration and synergies across its static, digital, transit, 
retail, and airport media to generate higher returns. It is also 
expanding into an engagement marketing business focused 
on sports and artists, where it can use content to boost 
media utilization and add revenue sources such as 
merchandise sales, sponsorship, and ticket income. 

 In our view, PLANB’s board structure is decent but not 
optimal. While the board chair is independent, three of the 
eight-member board of directors (BOD) are independent, 
which is below the ideal two-thirds threshold typically 
recommended to ensure effective oversight and protection of 
minority shareholder interests. Gender diversity is also 
limited, with only two female directors on the board. 

 On the positive side, PLANB has audit, nomination & 
remuneration, risk management, and corporate governance 
and sustainability committees with independent chairs. 

 PLANB’s key investment risks include the inability to renew 
or extend concessions, area lease contracts or other 
contracts with business partners, legal provisions on billboard 
control, and controlling majority shareholders with more than 
a 25% share ownership.  

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 

 

SCALE WEIGHTING 
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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 9,138 9,528 10,216 10,585 11,605
Cost of sales 6,393 6,458 6,897 7,043 7,837
  Gross profit 2,745 3,070 3,318 3,542 3,768
% gross margin 30.0% 32.2% 32.5% 33.5% 32.5%
Selling & administration expenses 1,198 1,237 1,430 1,482 1,567
  Operating profit 1,547 1,833 1,888 2,060 2,201
% operating margin 16.9% 19.2% 18.5% 19.5% 19.0%
Depreciation & amortization 2,534 2,579 2,615 2,630 2,638
  EBITDA 2,571 2,925 3,021 3,235 3,412
% EBITDA margin 28.1% 30.7% 29.6% 30.6% 29.4%
Non-operating income 100 82 84 86 93
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (227) (230) (345) (490) (466)
  Pre-tax profit 1,420 1,685 1,627 1,657 1,827
Income tax 307 363 325 331 365
  After-tax profit 1,113 1,322 1,302 1,325 1,462
% net margin 12.2% 13.9% 12.7% 12.5% 12.6%
Shares in aff iliates' Earnings 7 13 147 664 745
Minority interests (54) (229) (246) (255) (279)
Extraordinary items (15) 0 0 0 0
NET PROFIT 1,050 1,105 1,203 1,734 1,928
Normalized profit 1,065 1,105 1,203 1,734 1,928
EPS (Bt) 0.25 0.25 0.26 0.38 0.42
Normalized EPS (Bt) 0.25 0.25 0.26 0.38 0.42

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 4,421 5,504 4,962 5,105 5,501
  Cash & cash equivalent 754 1,792 1,000 1,000 1,000
  Account receivables 3,077 3,201 3,415 3,538 3,879
  Inventories 18 18 19 19 22
  Others 572 493 529 548 600
Investments & loans 0 0 7,899 9,899 9,899
Net f ixed assets 4,406 5,427 5,294 5,119 4,909
Other assets 7,851 8,540 8,389 8,112 8,176
Total assets 16,678 19,471 26,545 28,235 28,485

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,693 4,057 4,228 4,189 4,408
  Account payables 1,719 2,372 2,534 2,587 2,879
  Bank overdraft & ST loans 365 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 1,609 1,685 1,694 1,601 1,529
Total LT debt 0 0 6,450 7,527 6,708
Others LT liabilities 3,023 2,822 2,823 2,518 2,259
Total liabilities 6,716 6,879 13,501 14,234 13,375
Minority interest 240 886 1,131 1,386 1,665
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 429 460 460 460 460
Share premium 6,726 8,895 8,895 8,895 8,895
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (90) (641) (641) (641) (641)
Retained earnings 2,658 2,992 3,199 3,901 4,731
Shareholders' equity 9,723 11,706 11,913 12,615 13,445
Liabilities & equity 16,678 19,471 26,545 28,235 28,485  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Despite huge investments, 
balance sheet is still solid 
in our view  

We expect PLANB to 
deliver a 21% earnings 
CAGR in 2027-29F, driven 
by… 

 

…organic media earnings 
growth and rising equity 
income from COM7 and 
iCare 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 1,420 1,685 1,627 1,657 1,827
Tax paid (305) (333) (334) (321) (361)
Depreciation & amortization 1,025 1,092 1,133 1,175 1,211
Chg In w orking capital (442) 530 (54) (70) (51)
Chg In other CA & CL / minorities (187) 522 129 541 616
Cash flow from operations 1,511 3,496 2,501 2,982 3,242

Capex (1,134) (2,113) (1,000) (1,000) (1,000)
Right of use 157 636 483 455 427
ST loans & investments 2 25 0 0 0
LT loans & investments 0 0 (7,899) (2,000) 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (429) (1,519) (331) (482) (751)
Cash flow from investments (1,403) (2,970) (8,747) (3,027) (1,324)
Debt f inancing (450) (365) 6,450 1,077 (819)
Capital increase 0 2,200 (0) 0 0
Dividends paid (821) (748) (996) (1,032) (1,099)
Warrants & other surplus 821 (573) 0 0 0
Cash flow from financing (450) 513 5,454 45 (1,918)

Free cash flow 107 526 (6,246) (45) 1,918

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 31.2 31.2 29.6 20.6 18.5
Normalized PE - at target price (x) 35.0 35.0 33.3 23.1 20.8
PE (x) 31.6 31.2 29.6 20.6 18.5
PE - at target price (x) 35.5 35.0 33.3 23.1 20.8
EV/EBITDA (x) 12.8 11.2 13.6 13.0 12.1
EV/EBITDA - at target price (x) 14.3 12.6 15.1 14.4 13.4
P/BV (x) 3.4 3.0 3.0 2.8 2.7
P/BV - at target price (x) 3.8 3.4 3.4 3.2 3.0
P/CFO (x) 22.0 9.9 14.3 12.0 11.0
Price/sales (x) 3.9 3.7 3.5 3.4 3.1
Dividend yield (%) 1.5 2.7 2.9 2.9 3.2
FCF Yield (%) 0.3 1.5 (17.5) (0.1) 5.4

(Bt)
Normalized EPS 0.25 0.25 0.26 0.38 0.42
EPS 0.25 0.25 0.26 0.38 0.42
DPS 0.12 0.21 0.22 0.23 0.25
BV/share 2.27 2.54 2.59 2.74 2.92
CFO/share 0.35 0.79 0.54 0.65 0.70
FCF/share 0.03 0.12 (1.36) (0.01) 0.42

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

PLANB’s 21x PE in 2027F is 
attractive, supported by 
44% EPS growth, a strong 
market position, and a solid 
balance sheet  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 9.2 4.3 7.2 3.6 9.6
Net profit  (%) 15.3 5.2 8.8 44.2 11.2
EPS  (%) 15.3 1.5 5.1 44.2 11.2
Normalized profit  (%) 15.0 3.8 8.8 44.2 11.2
Normalized EPS  (%) 15.0 0.0 5.1 44.2 11.2
Dividend payout ratio (%) 47.5 87.8 85.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 30.0 32.2 32.5 33.5 32.5
Operating margin (%) 16.9 19.2 18.5 19.5 19.0
EBITDA margin (%) 28.1 30.7 29.6 30.6 29.4
Net margin (%) 12.2 13.9 12.7 12.5 12.6
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.5 0.5 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) (0.1) 0.4 0.5 0.4
Interest coverage - EBIT (x) 6.8 8.0 5.5 4.2 4.7
Interest coverage - EBITDA (x) 11.3 12.7 8.8 6.6 7.3
ROA - using norm profit (%) 6.5 6.1 5.2 6.3 6.8
ROE - using norm profit (%) 11.6 10.3 10.2 14.1 14.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 12.1 12.3 11.0 10.8 11.2
  - asset turnover (x) 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4
  - operating margin (%) 18.0 20.1 19.3 20.3 19.8
  - leverage (x) 1.8 1.7 1.9 2.2 2.2
  - interest burden (%) 86.2 88.0 82.5 77.2 79.7
  - tax burden (%) 78.4 78.5 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3
ROIC (%) 14.4 15.4 15.2 9.5 9.2
  NOPAT (Bt m) 1,212 1,438 1,511 1,648 1,761
  invested capital (Bt m) 9,334 9,914 17,363 19,143 19,152

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Despite huge 
investments, we 
project net D/E of only 
0.4-0.5x in 2026-29F 
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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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