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บมจ. สามารถ เอวิเอชัน่ โซลชูัน่ส ์(SAV) 

พรอ้ม Take off 

ดว้ยราคาหุน้ที่ถูกและยงัต ํา่กว่าราคา IPO ในขณะที่คาดกาํไรสุทธิจะโตโดดเด่นถึง 104% ในปี 

2024 และโตอีก 23% ในปี 2025 พรอ้มทั้งฐานะเงินและกระแสเงินสดที่แข็งแกร่ง รวมทั้งมี

โอกาสได้งานบริหารจราจรทางอากาศในลาว เรา initiate SAV ด้วยคําแนะนํา ซ้ือ ราคา

เป้าหมายที่ 25.00 บาท  

INITIATE COVERAGE  

 แนวโนม้อุตสาหกรรมขาขึ้ นไปอีกยาว บ. สามารถ เอวิเอชัน่ โซลูชัน่ส ์จาํกัด (มหาชน) (SAV) 

เป็นผูถื้อหุน้ 100% ใน บ. แคมโบเดีย แอร์ ทราฟฟิค เซอร์วิส จํากัด (CATS) ท่ีประกอบธุรกิจ

การบริหารจดัการจราจรทางอากาศแต่เพียงผูเ้ดียวในประเทศกัมพูชาและมีอายุสมัปทานท่ีไดร้ับ

จากรฐับาลกมัพูชาเหลืออีกยาวนานอีกถึง 27 ปี ซึ่งจากขอ้มูลของ The Strategic Airport Planning 

Group (SAP group) คาดว่ากัมพูชาจะเป็นประเทศท่ีมีการเติบโตของการจราจรทางอากาศโดด

เด่นในอาเชียนเฉล่ียสูงถึง 6.5%ต่อปีต่อเน่ืองจนหมดอายุสัญญาสัมปทาน  โดยมีแรงหนุนจาก

เศรษฐกิจท่ีเติบโตโดดเด่นของกมัพูชาเทียบกบัภูมิภาคอาเชียน การเติบโตของจาํนวนและรายได้

ต่อหวัของประชากร รวมทั้งการเดินทางเพื่อท่องเทียวลงทุนของประเทศโดยรอบ นอกจากน้ียงัได้

อานิสงคจ์ากแผนเปิดสนามบินแห่งใหม่ถึง 3 สนามบินระหว่างปี 2024-2026 ทั้งน้ี SAP group 

คาดการจราจรทางอากาศของกมัพูชาในระยะสั้นจะเติบโตสูงถึง 22%/ปี ในช่วง 2023-2027  

  คาดกาํไรเติบโตกา้วกระโดดต่อเน่ืองใน 3 ปี  จากการเติบโตของการจารจรทางอากาศใน

กมัพูชา ทําใหก้ําไรของ SAV  เพิ่มข้ึนต่อเน่ืองทุกไตรมาสนับตั้งแต่ 1Q23 เราคาดกาํไรของ SAV 

จะเติบโตอย่างมีนัยสาํคญัตั้งแต่ 1Q24 ตามการเติบโตของจาํนวนเท่ียวบิน แรงหนุนของการเปิด

บริการเท่ียวบินของแอร์เอชียกัมพูชา ในเดือน พ.ค. 2024 รวมทั้งการเปิดดําเนินการของ

สนามบินอีก 3 แห่งท่ีจะเกิดข้ึนในช่วงปี 2024-2026 คือ สนามบินนานาชาติพนมเปญใหม่ 

(Techo Takhmao International Airport) สนามบินนานาชาติเสียมเรียบ-อังกอร์แห่งใหม่ (Siem 

Reap-Angkor International Airport)  แล ะส น ามบิ น น าน าช า ติ ด าราส าค ร  (Dara Sakor 

International Airport) ในเกาะกง จากฐานกําไรท่ีตํา่ในปี 2023 เราประเมินกาํไร SAV จะเติบโต

สูงถึง 104% เป็น 556 ลา้นบาทในปี 2024  และเพิ่มอีก 23% เป็น 684 ลา้นบาทในปี 2025  

 จุดเด่นดา้นฐานะการเงินแข็งแกร่ง กระแสเงินสดดีพรอ้มเตรียมลงทุนในลาว หลัง IPO ใน

เดือน ก.ย. 2023 ทาง SAV มีฐานะการเงินแข็งแกร่งมีสถานะเป็น Net cash company ทําใหมี้

ความพรอ้มท่ีจะลงทุนขยายธุรกิจในอนาคต ซึ่งปัจจุบัน SAV อยู่ระหว่างการเจรจากับทาง สปป.

ลาว ในการบริหารสนามบินและวิทยุการบินในประเทศลาว ซึ่งเป็นสนามบินท่ีมีการจราจรทาง

อากาศหนาแน่กว่ากัมพูชา 2-3 เท่าจากทําเลท่ีตั้งครอบคลุมฝั่งตะวนัออกของไทยไปยงัประเทศ 

จีน ไตห้วนั ฮ่องกง เกาหลี และญี่ปุ่ น เราคาดว่าการเจรจาจะไดข้อ้สรุปในช่วง 2Q24 

 เริ่มตน้ดว้ยคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 25.00 บาท/หุน้ (ไม่รวม Upside จากธุรกิจใน

ลาว) เราประเมินมูลค่าของ SAV ปี 2024 อยู่ท่ี 25.00 บาท/หุน้ ดว้ยวิธี DCF บน WACC 7.5% 

( risk free 2.5% risk premium 7.5% ) ตลอดอายุสัญญาสัปทานและไม่มี terminal value  ซึ่ง

ราคาพื้ นฐานของเราเทียบเป็นเป้า P/E ปี 2024 ท่ี 28 เท่าซึ่งเทียบเป็น PEG เพียง 0.67 เท่า 

โดยราคาหุน้ปัจจุบัน ยงัตํา่กว่าราคาเม่ือ IPO ท่ี 19.00 บาท/หุน้ ในขณะท่ีมี potential upside 

จากการไดใ้บอนุญาตการบริหารจดัการจราจรทางอากาศในลาว 

KEY FINANCIALS 
Year to 30 Sep (Btm) 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Net turnover  1,218 1,644 1,939 2,275 2,526 
EBITDA  235 348 641 806 924 
Net profit (rep./act.)  200 272 556 684 775 
Net profit (adj.)  200 272 556 684 775 
EPS (Bt) 0.35 0.19 0.87 1.07 1.21 
PE (x) 52.8 94.3 21.1 17.1 15.1 
P/B (x) 31.1 9.2 7.6 6.2 5.2 
EV/EBITDA (x) 54.4 32.2 17.2 13.3 11.3 
Dividend yield (%) 0.3 0.0 2.5 3.0 3.3 
Net margin (%) 16.4 16.5 28.7 30.0 30.7 
Net debt/(cash) to equity (%) 321.3 (40.8) (46.2) (52.0) (55.5) 
ROE (%) 82.0            33.6             39.4             40.0             37.4  
Source: SAV, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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Share Price Bt18.90

Target Price Bt25.00

Upside +32.0%

  

COMPANY DESCRIPTION 
SAV is engaged in investing in Air Traffic 
Controlling businesses. The Company's wholly 
owned subsidiary is Cambodia Air Traffic Service 
Co., Ltd. (CATS), which is the sole provider of Air 
Navigation Service in all Cambodia airports and 
airspace. CATS has a 39-year concession (2002-
2041) from the royal government of Cambodia. 

STOCK DATA 
GICS sector Industrials

Bloomberg ticker: SAV TB

Shares issued (m): 640.0

Market cap (Btm): 12,096.0

Market cap (US$m): 326.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.6

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt19.80/Bt13.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(1.56) (19.62) 18.87 23.5 17.39

Major Shareholders %
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 ประเด็นสาํคญัในการลงทุน 

ผูกขาดการจดัการจราจรทางอากาศในกัมพูชา  บ. สามารถ เอวิเอชัน่ โซลูชัน่ส ์จาํกดั (มหาชน) 

(SAV) เป็นผู้ถือหุ ้น 100% ใน บ. แคมโบเดีย แอร์ ทราฟฟิค เซอร์วิส จํากัด (CATS) ท่ีได้รับ

สมัปทานการบริหารจดัการจราจรทางอากาศ (Air Navigation Service Provider : ANSP) แต่เพียงผู ้

เดียวในประเทศกมัพูชาจนครอบคลุมพื้ นท่ี 181,035 ตารางกิโลเมตร โดยมีอายุสมัปทานเหลือถึง 

27 ปีก่อนหมดสญัญาในปี 2051  ทั้งน้ี CATS ไดส้ิทธ์ิบริหารจดัการจราจรทางอากาศทุกสนามบิน

ในกัมพูชาได้แก่ สนามบินนานาชาติพนมเปญ (Phnom Penh International Airport) สนามบิน

นานาชาติเสียมเรียบ (Siem Reap International Airport) และสนามบินนานาชาติสีหนุ (Sihanouk 

International Airport) ถึงสนามบินพระตะบอง (Battambang Airport) สนามบินเกาะกง (Koh 

Kong Airport) และสนามบินสตึงเตรง (Stung Treng Airport)  

แนวโนม้อุตสาหกรรมขาขึ้ น The Strategic Airport Planning Group (SAP group) คาดว่ากัมพูชา

จะเป็นประเทศท่ีมีการเติบโตของการจราจรทางอากาศโดดเด่นในอาเชียนเฉล่ียสูงถึง 6.5%ต่อปี

ในช่วงอายุสัมปทาน โดยเติบโตไปพรอ้มกับการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีโดดเด่นในภูมิภาคอาเซียน 

การเติบโตของจํานวนและรายไดต่้อหัวของประชากร รวมทั้งการเดินทางเพื่อท่องเทียวลงทุนของ

ประเทศโดยรอบไม่ว่าจะเป็น เวียดนาม ไทย โดยเฉพาะการเดินทางผ่านไปยงัเวียดนามตอนใตท่ี้มี

สนามบินนานาชาติขนาดใหญ่ คือ สนามบินนานาชาติ Tan San Nhat ซึ่งเป็นท่าอากาศยานประจาํ

นครโฮจิมิน (ไชง่อน) และสนามบินท่ีมีการจราจรทางอากาศคับคัง่ท่ีสุดของเวียดนามท่ีรองรับ

ผูโ้ดยสารถึง 38.5 ลา้นคน นอกจากน้ี SAV ยงัไดอ้านิสงคจ์ากเปิดสนามบินแห่งใหม่ถึง 3 สนามบิน

ระหว่างปี 2024-2026 เพื่อรองรับนักท่องเท่ียวและการคา้การลงทุนในกัมพูชา คือ สนามบิน

นานาชาติพนมเปญใหม่ (Techo Takhmao International Airport) สนามบินนานาชาติเสียมเรียบ-

อังกอร์แห่งใหม่ (Siem Reap-Angkor International Airport) และสนามบินนานาชาติดาราสาคร 

(Dara Sakor International Airport) ในเกาะกง ในระยะสั้น SAP group คาดปริมาณการจราจรทาง

อากาศของกมัพูชาจะเติบโตสูงถึง 22%/ปี ในช่วง 2023-27  

กาํไรเติบโตโดดเด่น  จากการเติบโตของการจราจรทางอากาศในกมัพูชา ทําใหค้าดกาํไรของ  SAV 

จะเติบโตอย่างมีนัยสาํคญัตั้งแต่ 1Q24 ตามการฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียวและลงทุน รวมทั้งแรงหนุน

ของการเปิดบริการเท่ียวบินของแอร์เอชียกัมพูชาใน พ.ค. 2024 รวมทั้งการเปิดดําเนินการของ

สนามบินแห่งใหม่ท่ีจะเกิดข้ึนในช่วงปี 2024-2026 เราประเมินกาํไร SAV ใน 1Q24 จะเติบโตน่า

ประทับใจท่ี 90 ลา้นบาท (+190yoy และ + 34%qoq) และคาดว่า SAV จะมีกําไรเติบโตสูงถึง 

104% เป็น 556 ลา้นบาทในปี 2024  และเติบโตอีก 23% เป็น 684 ลา้นบาทในปี 2025 และ

13% ในปี 2026 ( คิดเป็นอัตราการเติบโตเฉล่ียสูง CAGR ถึง 42% ต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า) 

ตามการเติบโตของจํานวนเท่ียวบินท่ีคาดว่าจะกลับมาสู่ระดับก่อนเกิดโควิท รวมทั้งโอกาสท่ีจะเขา้

ลงทุนในธุรกิจท่ีเกียวขอ้งกับการบินในประเทศไทย ทั้งน้ีหลังจากปี 2026 เรายงัคาดจะเห็นกําไร

เติบโตแข็งแกร่งท่ีราวๆ 10% ต่อปีจนถึงปี 2032 บนสมมุติฐานการเติบโตของจาํนวนเท่ียวบินทั้ง

การเดินทางในประเทศและการผ่านน่านฟ้า ( Over flight)  

ฐานะการเงินแข็งแกร่ง SAV มีกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง โดยจากงบแสดงฐานะการเงินสิ้ นปี 2023 

แสดงให้เห็นถึงฐานะการเงินท่ีเป็น Net cash company ไม่มีหน้ีสินทางการเงินและไม่มีภาระ

ดอกเบี้ ยหลังเขา้ระดมทุนในตลาดและจ่ายชําระคืนกูย้ืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวขอ้งกันจํานวน 

259 ลา้นบาท ซึ่งทําให ้SAV มีภาระดอกเบี้ ยจ่ายลดลงปีละ 80 ลา้นบาท และมีความพรอ้มอย่าง

มากท่ีจะขยายกิจการในอนาคต  

โอกาสในการบริหารจดัการจราจรทางอากาศท่ีประเทศลาว ปัจจุบัน SAV อยู่ระหว่างการเจรจา

กับทาง สปป.ลาว ในการบริหารสนามบินและวิทยุการบินในประเทศลาว ซึ่งมีศักยภาพสูงและมี

จาํนวนเท่ียวบินทั้งหมดมากกว่าจํานวนเท่ียวบินในกัมพูชาถึง 2-3 เท่า และมีโอกาสท่ีจะขยายตัว

เพิ่มข้ึนจากปริมาณเท่ียวบินท่ีบินผ่านมายังประเทศไทยเพิ่มข้ึนจากทําเลท่ีตั้งครอบคลุมฝั่ง

ตะวนัออกของไทยไปยงัประเทศ จีน ไตห้วนั ฮ่องกง เกาหลี และญี่ปุ่ น โดยเราประเมินรายไดแ้ละ

กาํไรมีโอกาสเติบโตเท่าตัวในกรณีท่ีไดส้มัปทานการบริหาร ซึ่งคาดว่าจะไดข้อ้สรุปในช่วง 2Q24 

Area of responsibility  

 
Source: ,SAV,  UOB Kay Hian 

Air passenger traffic between CLMV 

 
Source: ICAO, Journal of Air Transport Management · October 2021  

GDP per Capita and total air traffic 

 
Source: SAP group 

Flight movement 2020-2027 

 
Source: AOT, UOB Kay Hian 

Major Airport in CLMV 

 
Source:, Journal of Air Transport Management · October 2021 
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การประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ยงัถูก แนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2024F ที่ 25.00 บาท (ไม่รวม Upside จากธุรกิจ

ในลาว) 

SAV ดาํเนินกิจการเป็น Holding company โดยถือหุน้ 100% ใน CATS และมีกระแสเงินสดท่ี

สมํา่เสมอต่อเน่ือง ทาํใหเ้ราประเมินมูลค่าพื้ นฐานของหุน้ SAV ดว้ยวิธี Discount cash flow (DCF) 

ภายใตอ้ายุสญัญาสมัปทานท่ีเหลือ 27 ปีและไม่มี Terminal Value   

เราใชส้มมุติฐาน WACC 7.5% บน risk free ท่ี2.5%  และ risk premium 7.5% และใชค่้า Beta ท่ี 

1.0 เท่า ซึ่งราคาพื้ นฐานของเราเทียบเป็นเป้า P/E ปี 2024 ท่ี 28 เท่าตํา่กว่า บ ท่าอากาศยานไทย 

(AOT) ท่ี 43.0 เท่า  และการประเมินมูลค่าของเราเทียบเป็น PEG เพียง 0.67 เท่าจากแนวโน้มการ

เติบโตในอนาคต ทั้งน้ีในการประเมินมูลค่าเรายงัไม่รวม Upside จากโอกาสในการบริหารสนามบิน

และวิทยุการบินในประเทศลาว ท่ีมีจาํนวนเท่ียวบินทั้งหมดมากกว่าจาํนวนเท่ียวบินในกมัพูชาถึง 2-3

เท่า นัน่หมายความว่ากรณีท่ีไดร้บัสญัญาสมัปทานจะเหน็โอกาสท่ีกาํไรเติบโตเป็นเท่าตัวและราคาหุน้

จะมี Upside อีกจากราคาท่ีเราประเมินอีก 100%  

DCF valuation 
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2

NOPLAT 560 687 779 915 1,022 1,088 1,150 1,212 1,280 1,340 1,399 1,459 1,521 1,586 1,665 1,717 1,771 1,826 1,884 1,942 2,069 2,204 2,347 2,499 2,661 2

(+) Depreciation 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

(+) Change in working cap (122) 11 (68) (60) (66) (59) (62) (62) (61) (62) (62) (61) (61) (61) (61) (61) (61) (61) (61) (61) (61) (61) (61) (61) (61)

(-) CAPEX (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20)

FCFF 483 744 756 900 1,000 1,074 1,133 1,195 1,263 1,323 1,383 1,443 1,505 1,570 1,650 1,702 1,755 1,811 1,868 1,927 2,054 2,189 2,332 2,484 2,645 2

Sum of PV 16,053

Share 640

Fair value 25.0

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

คาดการณผ์ลประกอบการ 

กาํไรเติบโตเท่าตัวในปี 2024 และ เติบโตอีก  23% ในปี 2025 เราคาดการณ์กําไรหลักปี 

2024 ท่ี 556 พันลา้นบาท เพิ่มข้ึน104% yoy หนุนจาก รายไดท่ี้เติบโตตามการเติบโตของจาํนวน

เท่ียวบินทั้งเท่ียวบินข้ึน-ลงในประเทศ ( landing : take off Domestic) เท่ียวบินข้ึน-ลง ระหว่าง

ประเทศ ( Landing& takeoff International ) และ เท่ียวบินท่ีบินผ่านเขตน่านฟ้ากัมพูชา ( over 

flight)  ซึ่งทั้งหมดเป็นผลมาจากการเติบโตของอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว การลงทุนทั้งในกัมพูชา

และประเทศเพื่อนบา้นโดยเฉพาะไทย เวียดนาม โดย SAP group คาดการณ์จาํนวนเท่ียวบินในเขต

น่านฟ้ากัมพูชาทั้ง 3 แบบจะเพิ่มข้ึน19% จาก 92,685 เท่ียวบินในปี 2023 เป็น 110,706 

เท่ียวบินในปี 2024 และเพิ่มข้ึน 19% กลับเขา้สู่ระดับก่อนโควิทท่ี 131,746 เท่ียวบินในปี 2025 

ในขณะเดียวกนัอตัรากาํไรจากการใหบ้ริการปรบัตวัเพิ่มข้ึนเป็น 52% จาก 47%  ในปี 2023 ซึ่งเป็น

ผลจากการเติบโตของจํานวนเท่ียวบินระหว่างประเทศและ  Overflight ท่ี มีอัตรากําไรขั้นต้นดี 

นอกจากน้ี SAV ยงัมีดอกเบี้ ยจ่ายท่ีปรบัตวัลดลงหลงัทยอยคืนเงินกูจ้าํนวน 272 ลา้นบาท รวมทั้งอ◌ิ
กาสท่ีจะเข้าลงทุนในธุรกิจเกียวข้องการให้บริการสายการบินในไทย เรายังคาดแนวโน้มผล

ประกอบการของ SAV ในปี 2025 จะยงัเติบโตโดเด่นอีก 23%yoy เป็น 684 ลา้นบาทในปี 2025 

ซึ่งได้แรงหนุนจากการเติบโตของจํานวนเท่ียวบินอย่างต่อเน่ืองในระดับก่อนโควิท รวมทั้งการท่ี

สนามบินใหม่ในกมัพูชาเปิดครบ 3 แห่ง  
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Service rate -over flight Flight movement 2027-2052 

 
Source: SAP group Source: SAP group 

ภาพรวมอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมท่องเที่ยวในประเทศกัมพูชา  จากงานวิจัย Colin C.H. Lawa, Yahua Zhanga, Jeff 

Gowa, Xuan-Binh ในปี 2021 พบว่าการเติบโตของการจราจรทางอากาศในกลุ่มประเทศ CLMV ท่ี

ประกอบไปด้วยประเทศกัมพูชา (Cambodia) สปป.ลาว (Lao PDR) เมียนมา (Myanmar) และ

เวียดนาม (Vietnam)  มีส่วนสัมพันธ์กับการเติบโตทางเศรษฐกิจ จํานวนประชากรและการลด

กฎระเบียบในการดาํเนินธุรกิจการบิน 

โดยจากขอ้มูลของ Asian Development Bank (ADB) มองว่าเติบโตของ GDP กมัพูชาจะเติบโตโดเด่น

ในภูมิภาคอาเชียนถึง 5.8% ในปี 2024 และเติบโตต่อเน่ือง 6.0% ในปี 2025 ซึ่งส่งผลใหก้าร

เติบโตของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวในกัมพูชาเติบโตถึง 22% เป็น 6.6  ลา้นคนในปี 2024 จากปี 

2023 ท่ี 5.4 ลา้นคน ในขณะเดียวกนั The Strategic Airport Planning Group (SAP group) คาดว่า

กมัพูชาจะเป็นประเทศท่ีมีการเติบโตของการจราจรทางอากาศโดดเด่นในอาเชียนเฉล่ียสูงถึง 6.5%

ต่อปีในช่วงอายุสมัปทาน โดยเติบโตไปพรอ้มกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีโดดเด่นในภูมิภาคอาเซียน 

การเติบโตของจํานวนและรายไดข้องประชากร รวมทั้งการเดินทางเพื่อท่องเทียวลงทุนของประเทศ

โดยรอบไม่ว่าจะเป็น เวียดนาม ไทย  

โดยเฉพาะการเดินทางผ่านไปยังเวียดนามท่ีมีสนามบินนานาชาติขนาดใหญ่ทางตอนใต้ คือ 

สนามบิน Tan San Nhat ในโฮจิมินท่ีรองรับผูโ้ดยสารถึง 38.5 ลา้นคน นอกจากน้ี SAV ยงัไดอ้านิ

สงคจ์ากเปิดสนามบินแห่งใหม่ถึง 3 สนามบินระหว่างปี 2024-2025คือเพื่อรองรบันักท่องเท่ียวและ

การค้าการลงทุน คือ สนามบินนานาชาติพนมเปญใหม่ (Techo Takhmao International Airport) 

สนามบินนานาชาติเสียมเรียบ-อังกอร์แห่งใหม่ (Siem Reap-Angkor International Airport) และ

สนามบินนานาชาติดาราสาคร (Dara Sakor International Airport) ในเกาะกง ในระยะสั้น SAP 

group คาดปริมาณการจราจรทางอากาศของกมัพูชาะเติบโตสูงถึง 22%ต่อปี ในช่วง 2023-27 

GDP growth  New air ports 

Source: ADB  Source: SAV 
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ความเส่ียง 

การเติบโตของปริมาณการจราจรทางอากาศ  ความผันผวนของรายไดจ้ากการดาํเนินงานของ SAV 

ข้ึนอยู่กับปริมาณการจราจรทางอากาศในเขต Phnom Penh FIR ซึ่งอาจไดร้ับผลกระทบจากปัจจัย

ต่างๆ ไดแ้ก่ 1) สภาวะเศรษฐกิจ การสาธารณสุข และการเมืองโดยรวมของประเทศกัมพูชา รวมไป

ถึงภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้และของโลก 2) อุปสงค์ของการเดินทางโดยเคร่ืองบินของผู้

เดินทาง รวมถึงการกาํหนดเสน้ทางการบิน และการตดัสินใจดา้นการดําเนินงานโดยสายการบินและ

กลุ่มพันธมิตรการบิน 3) ความน่าสนใจของสถานท่ีท่องเท่ียวในประเทศกมัพูชาและอุปสงคข์องการ

เดินทางมาเยือนหรือเดินทางออกจากประเทศกัมพูชา 4) การเกิดโรคระบาดท่ีส่งผลกระทบต่อการ

เดินทางมาเยือนประเทศกมัพูชา หรือการเดินทางไปยงัประเทศต่างๆ  5) ความถ่ีและความเพียงพอ

ของเท่ียวบิน ซึ่งอาจรวมถึงศกัยภาพการบริการ   

ความเส่ียงจากอาํนาจในการกาํหนดอัตราบริการบริหารจดัการจราจรทางอากาศ (Tariff rate) 

ซึ่งเป็นหน้าท่ีของสาํนักงานเลขาธิการการบินพลเรือนกัมพูชา (SSCA) ตามสัญญาสมัปทาน  อัตรา

ค่าบริการงานบริการควบคุมการจราจรทางอากาศสําหรับประเทศกัมพูชาจะเป็นอัตรามาตรฐาน

ตามท่ี SSCA  กาํหนด โดยอตัราข้ึนอยู่กบัขนาดของเคร่ืองบินซึ่งกาํหนดโดยน้ําหนักบรรทุกสูงสุดของ

เคร่ืองบินขณะบินข้ึน (Maximum takeoff weight : MTOW) และประเภทของการทําการบิน ดังน้ันจึง

มีความเสี่ยงทั้งในดา้นการเปล่ียนแปลงอัตราค่าบริการบริหารจัดการจราจรทางอากาศ และการ

เปล่ียนแปลงอตัราส่วนแบ่งรายไดจ้ากค่าบริการโดย SSCA  

ความเส่ียงจากความผันผวนของค่าเงิน  SAV มีรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายในรูปของ ดอลล่ารส์หรัฐ ซึ่ง

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนจะส่งต่องบกาํไรขาดทุน  

ความเส่ียงจากการพึ่งพิงบุคลากรเฉพาะทาง ธุรกิจการใหบ้ริการบริหารจดัการจราจรทางอากาศ

ถือว่าเป็นธุรกิจท่ีมีความซบัซอ้น โดยนอกจากจะตอ้งใชเ้ทคโนโลยีท่ีเกี่ยวขอ้งเฉพาะทางแลว้ CATS ยงั

ท่ีจะตอ้งมีบุคลากรท่ีมีความรู ้ความชํานาญในธุรกิจดังกล่าวเป็นอย่างดี ซึ่งหาก CATS ขาดแคลน

บุคลากรดังกล่าวในการปฏิบัติงาน ก็อาจทําใหก้ารดําเนินธุรกิจอาจขาดความต่อเน่ืองสําหรับการ

ใหบ้ริการกับสายการบิน ซึ่งอาจส่งผลต่อผลการดําเนินงาน สถานะทางการเงิน รวมถึงโอกาสทาง

ธุรกิจในอนาคตของ CATS  

ความเส่ียงสถานการณ์ทางการเมืองและเศรษฐกิจของประเทศกัมพูชา การเมืองของประเทศ

กมัพูชาท่ีมีการเปล่ียนแปลงหลายครั้ง และการดําเนินงานของ CATS อยู่ภายใตก้ฎระเบียบและการ

กาํกับดูแลโดย SSCA รวมถึงอยู่ภายใตก้ฎหมายและกฎเกณฑ์ของประเทศกัมพูชา ซึ่งกฎหมายและ

กฎเกณฑ์ดังกล่าวอาจมีการเปล่ียนแปลงตามนโยบายและกฎระเบียบจากภาครัฐ โดยผลกระทบ

เหล่าน้ันอาจส่งผลกระทบกับ CATS และมีโอกาสท่ีรัฐบาลกัมพูชาไม่ต่ออายุสัญญาสัมปทาน 

นอกจากน้ีเศรษฐกจิของประเทศกมัพูชามีลกัษณะท่ีแตกต่างจากเศรษฐกิจของประเทศท่ีพฒันาแลว้ใน

หลายดา้น ซึ่งรวมถึงระดับการมีส่วนร่วมของรัฐบาล ระดับการพัฒนา การควบคุมการลงทุนของ

ต่างชาติ การเขา้ถึงแหล่งเงินทุน และพฒันาการและความสมบูรณ์ของระบบกฎหมายของประเทศ ซึ่ง

เป็นความเสี่ยงจากการทาํธุรกิจในประเทศกมัพูชารูปแบบหน่ึงท่ี CATS เผชิญอยูใ่นปัจจุบนั  

ความเส่ียงจากการลงทุนในอนาคต  SAV มีความเสี่ยงจากการลงทุนต่อเน่ืองในธุรกิจอ่ืนๆ 

นอกจากน้ียงัอยู่ในระหว่างการศึกษาการลงทุนในการบริหารจดัการบินในประเทศลาว ซึ่งมีโอกาสผล

การดาํเนินงานดงักล่าวอาจไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ หรือมีความล่าชา้กว่าแผนเดิม ซึ่งอาจส่งต่อผล

การดาํเนินงาน สถานะทางการเงิน รวมถึงโอกาสทางธุรกิจในอนาคตของ CATS และ SAV  
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ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีปรากฏในรายงานฉบับนี โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีมีวัตถุประสงค์เพือใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีนําชักชวนให้นักลงทุนทําการซือหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  
ทีปรากฏในรายงาน 
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 PROFIT & LOSS     
Year to 30 Sep (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F

Net turnover 1,644 1,939 2,275 2,526 

EBITDA 348 641 806 924 

Deprec. & amort. (65) (65) (65) (65) 

EBIT 413 706 871 989 

Total other non-operating income (102) (43) (57) (71) 

Associate contributions 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net interest income/(expense) (51) (4) (4) (4) 

Pre-tax profit 362 702 867 986 

Tax (90) (146) (183) (210) 

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit 272 556 684 775 

Net profit (adj.) 272 556 684 775 
 

 BALANCE SHEET     
Year to 30 Sep (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F

Fixed assets 20 55 50 50 

Other LT assets 1 1 1 1 

Cash/ST investment 520 713 975 1,259 

Other current assets 225 351 411 540 

Total assets 1,881 2,234 2,703 3,168 

ST debt 0 0 0 0 

Other current liabilities 346 350 421 483 

LT debt 0 0 0 0 

Other LT liabilities 178 257 320 330 

Shareholders' equity 1,276 1,544 1,876 2,267 

Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 

Total liabilities & equity 1,881 2,234 2,703 3,168 

     
CASH FLOW     
Year to 30 Sep (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F

Operating     

Pre-tax profit 537 742 820 922 

Tax (65) (65) (65) (65) 

Deprec. & amort. (65) (65) (65) (65) 

Working capital changes 0.0 0.0 0.0 0.0 

Non-cash items (122) 11 (68) (57) 

Other operating cashflows 621 749 840 976 

Investing 0 0 0 0 

Capex (growth)     

Investments (100) (60) (65) (65) 

Others 0.0 0.0 0.0 0.0 

Financing 0.0 0.0 0.0 0.0 

Dividend payments (288) (352) (384) 0 

Issue of shares 0.0 0.0 0.0 0.0 

Proceeds from borrowings 0.0 0.0 0.0 0.0 

Others/interest paid 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net cash inflow (outflow) 192 262 284 905 

Beginning cash & cash equivalent 520 713 975 1,259 

Ending cash & cash equivalent 713 975 1,259 2,163 
 

      
KEY METRICS     
Year to 30 Sep (%) 2023 2024F 2025F 2026F

Profitability     

EBITDA margin 21.2 21.2 33.0 36.6 

Pre-tax margin 22.0 22.0 36.2 39.0 

Net margin 16.5 16.5 28.7 30.7 

ROA 13.1 13.1 27.0 26.4 

ROE 33.6 33.6 39.4 37.4 

    

Growth     

Turnover 35.0 17.9 17.4 11.0 

EBITDA 47.9 84.1 25.8 14.7 

Pre-tax profit 42.9 94.0 23.5 13.7 

Net profit 36.1 104.8 22.9 13.4 

Net profit (adj.) 36.1 104.8 22.9 13.4 

    

  
Leverage   
Debt to total capital 0.0 0.0 0.0 0.0 

Debt to equity 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net debt/(cash) to equity (40.8) (46.2) (52.0) (55.5) 

Interest cover (x) 6.8 171.6 218.9 254.7 
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AAV ADVANC AF AH AIRA AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN 
AMATA AMATAV ANAN AOT AP APURE ARIP ASP ASW AUCT AWC AYUD 
BAFS BAM BANPU BAY BBIK BBL BCP BCPG BDMS BEM BEYOND BGC 
BGRIM BIZ BKI BOL BPP BRR BTS BTW BWG CENTEL CFRESH CGH 
CHEWA CHO CIMBT CK CKP CM CNT COLOR COM7 COMAN COTTO CPALL 
CPF CPI CPN CRC CSS DDD DELTA DEMCO DOHOME DRT DUSIT EA 
EASTW ECF ECL EE EGCO EPG ETC ETE FN FNS FPI FPT 
FSMART FVC GC GEL GFPT GGC GLAND GLOBAL GPI GPSC GRAMMY GULF 
GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO ICC ICHI III ILINK ILM IND INTUCH 
IP IRC IRPC ITEL IVL JTS K KBANK KCE KEX KGI KKP 
KSL KTB KTC LALIN LANNA LHFG LIT LOXLEY LPN LRH LST MACO 
MAJOR MAKRO MALEE MBK MC MCOT METCO MFEC MINT MONO MOONG MSC 
MST MTC MVP NCL NEP NER NKI NOBLE NVD NYT OISHI OR 
ORI OSP OTO PAP PCSGH PDG PDJ PG PHOL PLANB PLANET PLAT 
PORT PPS PR9 PREB PRG PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC 
PYLON Q-CON QH QTC RABBIT RATCH RBF RS S S&J SAAM SABINA 
SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SDC 
SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENAJ SGF SHR SICT SIRI SIS SITHAI 
SJWD SMPC SNC SONIC SORKON SPALI SPI SPRC SPVI SSC SSSC SST 
STA STEC STGT STI SUN SUSCO SUTHA SVI SYMC SYNTEC TACC TASCO 
TCAP TEAMG TFMAMA THANA THANI THCOM THG THIP THRE THREL TIPCO TISCO 
TK TKN TKS TKT TMILL TMT TNDT TNITY TOA TOP TPBI TQM 
TRC TSC TSR TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVI 
TVO TWPC UAC UBIS UPOIC UV VCOM VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER XPG ZEN         

 
2S 7UP ABM ACE ACG ADB ADD AEONTS AGE AHC AIE AIT 
ALUCON AMANAH AMR APCO APCS AQUA ARIN ARROW AS ASAP ASEFA ASIA 
ASIAN ASIMAR ASK ASN ATP30 B BA BC BCH BE8 BEC BH 
BIG BJC BJCHI BLA BR BRI BROOK BSM BYD CBG CEN CHARAN 
CHAYO CHG CHOTI CHOW CI CIG CITY CIVIL CMC CPL CPW CRANE 
CRD CSC CSP CV CWT DCC DHOUSE DITTO DMT DOD DPAINT DV8 
EASON EFORL ERW ESSO ESTAR FE FLOYD FORTH FSS FTE GBX GCAP 
GENCO GJS GTB GYT HEMP HPT HTC HUMAN HYDRO ICN IFS IIG 
IMH INET INGRS INSET INSURE IRCP IT ITD J JAS JCK JCKH 
JMT JR KBS KCAR KGEN KIAT KISS KK KOOL KTIS KUMWEL KUN 
KWC KWM L&E LDC LEO LH LHK M MATCH MBAX MEGA META 
MFC MGT MICRO MILL MITSIB MK MODERN MTI NATION NCAP NCH NDR 
NETBAY NEX NINE NNCL NOVA NPK NRF NTV NUSA NWR OCC OGC 
ONEE PACO PATO PB PICO PIMO PIN PJW PL PLE PM PMTA 
PPP PPPM PRAPAT PRECHA PRIME PRIN PRINC PROEN PROS PROUD PSG PSTC 
PT PTC QLT RCL RICHY RJH ROJNA RPC RT RWI S11 SA 
SABUY SAK SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCAP SCI SCP SE SECURE 
SFLEX SFP SFT SGP SIAM SINGER SKE SKN SKR SKY SLP SMART 
SMD SMIT SMT SNNP SNP SO SPA SPC SPCG SR SRICHA SSF 
SSP STANLY STC STPI SUC SVOA SVT SWC SYNEX TAE TAKUNI TCC 
TCMC TFG TFI TFM TGH TIDLOR TIGER TIPH TITLE TM TMC TMD 
TMI TNL TNP TNR TOG TPA TPAC TPCS TPIPL TPIPP TPLAS TPS 
TQR TRITN TRT TRU TRV TSE TVT TWP UBE UEC UKEM UMI 
UOBKH UP UPF UTP VIBHA VL VPO VRANDA WGE WIIK WIN WINMED 
WORK WP XO YUASA ZIGA         

 

A A5 AI ALL ALPHAX AMC APP AQ AU B52 BEAUTY BGT 
BLAND BM BROCK BSBM BTNC CAZ CCP CGD CMAN CMO CMR CPANEL 
CPT CSR CTW D DCON EKH EMC EP EVER F&D FMT GIFT 
GLOCON GLORY GREEN GSC GTV HL HTECH IHL INOX JAK JMART JSP 
JUBILE KASET KCM KWI KYE LEE LPH MATI M-CHAI MCS MDX MENA 
MJD MORE MPIC MUD NC NEWS NFC NSL NV PAF PEACE PF 
PK PPM PRAKIT PTECH PTL RAM ROCK RP RPH RSP SIMAT SISB 
SK SOLAR SPACK SPG SQ STARK STECH SUPER TC TCCC TCJ TEAM 
THE THMUI TKC TNH TNPC TOPP TPCH TPOLY TRUBB TTI TYCN UMS 
UNIQ UREKA VARO W WFX WPH YGG       

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผา่น        
 ตํ�ากวา่ ��        -   - 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถงึได้ ดงันั �น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูต้องครบถว้นของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2022 
 
ได้รบัการรบัรอง 

2S 7UP ADVANC AF AI AIE AIRA AKP AMA AMANAH AMATA AMATAV 
AP AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BANPU BAY BBL 
BCH BCP BEC BE8 BEYOND BGC BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM 
BTS BWG CACTEST CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CIG CIMBT 
CM CMC COM7 CPALL CPF CPI CPL CPN CRC CSC DCC DELTA 
DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EA EASTW ECF ECL EGCO EP EPG 
ERW ESTAR ETC ETE Financials Financials FNS FPI FPT FSMART FSS FTE 
GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOW GOLD GPI GPSC GSTEL 
GULF GUNKUL HANA HARN HEMP HENG HMPRO HTC ICC ICHI IFS III 
ILINK ILM INET INOX INSURE INTUCH IRC IRPC ITEL IVL JKN JR 
K KASET KBANK KBS KCAR KCC KCE KGEN KGI KKP KSL KTB 
KTC KWG L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MAKRO 
MALEE MATCH MBAX MBK MC MCOT META MFEC MILL MINT MONO MOONG 
MSC MST MTC MTI NCAP NEP NINE NKI NMG NOBLE NOK NRF 
OCC OGC ORI PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 
PK PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG 
PRINC PRM PROS PSH PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC 
PYLON Q-CON QH QLT QTC RATCH RML RS RWI S&J SAAM SABINA 
SAK SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED 
SELIC SENA SGP SINGER SIRI SITHAI SKR SMIT SMK SMPC SNC SNP 
SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSI SSP SSSC SST 
STA STGT STOWER SUSCO SVI SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TEST 
TFG TFI TFMAMA TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIP TIPCO 
TISCO TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP 
TOPP TPA TPCS TPP TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE TSTH TTB 
TTCL TU TVDH TVI TVO TWPC U UBIS UEC UKEM UOBKH UV 
VCOM VGI VIH VNT WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK XO YUASA  

 

ประกาศเจตนารมณ์ 
 

AH ADB AAI ASW BBGI BRI MME CBG CAZ CI CMCF CV 
CPW TIPH DOHOME DMT EKH EVER FLOYD GREEN ICN J JTS JMART 
JMT LH LEO MEGA MENA MODERN NER OTO FC PRTR OR RBF 
RT SANKO GLOBAL SA SIS SFLEX SVT SUPER SVOA TKN TMI TEGH 
TPLAS VARO VIBHA w WIN         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสาหรบับริษัทจดทะเบียนของสา

นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจดทะเบียน

ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร

และหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดงันั�น ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ�งเป็นบุคคลภายนอก 

โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง

ผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั�น ดงันั�น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัท

หลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




