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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

ธนบุรี เฮลท์แคร์ กรุ๊ป 

 วันพุธท่ี 6 ธันวาคม พ.ศ. 2560 

THG 
กลุ่มการแพทย ์  
ลักษณะธุรกิจ : ดําเนินธุรกิจให้บริการทางการแพทย์ทั้งในและต่างประเทศ และธุรกิจที่เกีย่วข้อง เช่น 
รับจ้างบริหารโรงพยาบาล การรักษาพยาบาลนอกสถานที่ และจําหน่ายยาและเคร่ืองเวชภัณฑ์ เป็นตน้ 
โดยในอนาคตจะเปิดบริการศูนย์ฟื้นฟูผู้ป่วย รวมถึงโครงการบริบาลและบ้านพักผู้สูงอายุ 

ราคา IPO (บาท): 38.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 32,265 
ราคาพาร์ (บาท) 1.00 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)  ผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO ทุนเรียกชําระแล้ว (ล้านบาท) 849 

นักลงทุนสถาบนั 25.50  ครอบครัววนาสิน 31.49% 28.81%   

ผูมีอุปการคุณ 19.62  ครอบครัวอุนนะนันทน 7.68% 6.91%   

ประชาชนทั่วไป 39.88  ครอบครัวเมฆสวรรค 4.27% 4.08%   

ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)  ผูถือหุนรายอื่นๆ 56.56% 60.20%  
กอน IPO 764.08  รวม 100.00% 100.00%  
หลัง IPO 849.08  หมายเหตุ : สัดสวนการถือหุนของกลุมผูถือหุนใหญหลัง 

IPO รวมสวนท่ีไดรับจัดสรรจากการ IPO คร้ังน้ีดวยแลว 
 

ราคาพาร (บาท) 1.00   
รายชื่อกรรมการ (จากท้ังหมด 15 ท่าน) ตําแหน่ง 

1. นพ. บญุ วนาสิน ประธานกรรมการ 
2. นพ. ธนาธปิ ศุภประดิษฐ รองประธานกรรมการ 
3. นายสมชาย คูวิจติรสุวรรณ ประธานกรรมการตรวจสอบ  
4. นายวีระชัย ศรีขจร ประธานกรรมการสรรหาและกําหนดคาตอบแทน  
5. รศ. นพ. วิศิษฎ วามวาณิชย ประธานกรรมการบริหารความเส่ียง 
ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยในไฟล์ล่ิงและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 

ปจจุบัน THG ดําเนินธุรกิจโรงพยาบาลเปนธุรกิจหลกั สัดสวนรายไดประมาณ 90% จากโรงพยาบาล
ในประเทศ 5 แหงในประเทศ และมีเครือขายโรงพยาบาลอีก 17 แหงท่ัวประเทศ นอกจากน้ียงัมี
โรงพยาบาลในตางประเทศอีก 2 แหง ในประเทศจีน และเมียนมาร (ยงัไมเปดใหบริการ) อีกดวย 

แมวากลุมลูกคาของ THG เปนกลุมผูปวยเงินสดและคูสัญญา (บริษัทตางๆ และบริษัทประกัน
สุขภาพ) แตมีอัตราการทํากําไรคอนขางตํ่ากวาคูเทียบท่ีมีขนาดใกลเคียงกันอยาง BCH และ CHG ซึ่ง
มีผูปวยประกนัสังคม ท่ีมีอัตรากําไรคอนขางตํ่า เน่ืองจากมีนโยบายเนนคุณภาพดี ราคาไมแพง 

โครงการลงทุนในอนาคตจะเนนขยายไปยังธุรกิจอื่นๆ นอกเหนือจากโรงพยาบาล เพ่ือทํากําไรชดเชย
ในสวนโรงพยาบาลท่ีคอนขางตํ่า เชน การรุกตลาดรับจางบริหารโรงพยาบาล การรักษาพยาบาลนอก
สถานท่ี เปดศูนยพักฟนผูปวย และโครงการบริบาลและบานพักผูสงูอายุ เปนตน 

เม่ือเทียบ PER โดยใชขอมูล Norm EPS ยอนหลัง 4 ไตรมาส พบวามี Trailing PER ถึง 62.3 เทา สูง
กวากลุมบริษัทท่ีฝายวิจัยศึกษา ท่ีอยูในชวง 35.2-47.1 เทา อยางไรก็ตามระดับ PER ในอนาคต อาจ
เปลี่ยนแปลงไปจากอดีต ขึ้นอยูกับความสําเร็จของโครงการลงทุนท่ีจะดําเนินการตอไปในอนาคต 

 
 
 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th  
ภูวดล ภูสอดเงิน 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58A FY59A 9M60A 
รายได (ลานบาท)  5,121   5,515   5,787   6,229   4,874  
สวนแบงกําไร(ขาดทุน)จากเงินลงทุนฯ (ลานบาท)  19   37   42   (46)  (65) 
กําไรสุทธิ (ลานบาท)  301   538   552   511   396  
EPS (บาท) (คํานวณท่ีราคาพาร 1 บาท/หุน)  0.53   0.90   0.87   0.69   0.52  
PER (เทา) *  71.4   42.4   43.6   55.1   62.3  
P/BV (เทา) *  14.8   13.5   11.9   5.5   5.4  
ROE (%) 22.3% 34.0% 34.0% 15.1% 10.4% 
จํานวนหุนเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (ลานหุน)  566   600   633   741   764  
ที่มา : งบการเงินและงบการเงินเสมือนของ THG / ฝายวิจัย ASPS (หมายเหตุ : * ใชราคา IPO ในการคํานวณ) 
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ธุรกิจในปัจจุบัน ยังเน้นโรงพยาบาล 

ธุรกิจโรงพยาบาลยังเปนรายไดหลัก จากโรงพยาบาลในประเทศ ท่ีมีจํานวน 5 แหง จํานวนเตียง
ใหบริการรวม 833 เตียง (เตียงจดทะเบียน 916 เตียง) และความสามารถในการใหบริการผูปวยนอก 
5,380 คน/วัน โดยแบงเปนโรงพยาบาลในเขตกรุงเทพมหานคร 2 แหง ไดแก โรงพยาบาลธนบุรี ถนน
อิสรภาพ และโรงพยาบาลธนบุรี 2 ถนนบรมราชชนนี และการรวมลงทุนในโรงพยาบาลท่ีอยูใน
ตางจังหวัดอีก 3 แหง ไดแก โรงพยาบาลราษฎรยินดี จ.สงขลา (ถอืหุน 55.87%) โรงพยาบาลอุบลรักษ 
ธนบุรี จ.อบุลราชธานี (ถือหุน 34.04%) และโรงพยาบาลสิริเวช จ.จันทบุรี (ถือหุน 31.87%) ท้ังน้ี THG 
มีเครือขายในประเทศรวม 17 โรงพยาบาล สวนท่ีเหลือจะเปนการถือหุนตํ่ากวา 20% รวมท้ัง
โรงพยาบาลท่ีไมไดถือหุนแตรับเหมาบริหารงาน ซึ่งถอืวาเปนเครือขายของ THG 

ในตางประเทศ THG ลงทุนในกิจการรวมคา 2 แหง ประกอบดวย โรงพยาบาล Welly Hospital ใน
ประเทศจีน เปนการรวมทุนระหวาง THG ถือหุน 58% กับบริษัทผูผลติอุปกรณทางการแพทยชั้นนําของ
จีน 42% โรงพยาบาลต้ังอยูมณฑลซานตง ทางตอนเหนือของจีน มีเตียงใหบริการ 130 เตียง (เตียงจด
ทะเบียน 150 เตียง) เปดดําเนินการต้ังแต 1 เม.ย. 59 และไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการสถานเต็ม
รูปแบบไปเม่ือ 1 พ.ย. 60 ในงวด 6M60 มีรายไดจากกลุมผูปวยเงินสด 68% และกลุมประกันสังคมอกี 
32% สวนโรงพยาบาลในตางประเทศแหงท่ี 2 อยูท่ีเมืองยางกุง ประเทศเมียนมารชื่อ Ar Yu 
International Hospital ขนาด 200 เตียง เปนการรวมทุนระหวาง THG ถือหุน 10% บริษัทท่ีเกี่ยวของ
กับประธานกรรมการ (WJ) ถอืหุน 30% บริษัทคาปลีกและอสังหาริมทรัพยเมียนมาร 50% และบริษัท
ของบุคลากรทางการแพทยชาวเมียนมารอีก 10% คาดวาจะเปดในงวด 2Q61 ท้ังน้ี THG จะเพ่ิม
สัดสวนเปน 40% โดยการซื้อหุนอกี 30% จาก WJ ท่ีราคาพาร ใน 4Q60 

ธุรกิจรับจางบรหิารโรงพยาบาลและศูนยการแพทยเฉพาะทาง เปนการรับเหมาเพ่ือบริหารและ
ดําเนินการโรงพยาบาลท้ังในและตางประเทศ ปจจบุันมีงานรับจางบริหารของโรงพยาบาลภาครัฐ 2 
แหง คือ โรงพยาบาลเมืองพัทยา และโรงพยาบาล อบจ. ภูเก็ต และศูนยการแพทยชมุชน 1 แหง ท่ีเกาะ
ลาน จ.ชลบุรี สวนในตางประเทศก็ไดรับจางบริหารโรงพยาบาลถงเหอ ท่ีประเทศจีน และยงัมีบริการ
เปนท่ีปรึกษาของโรงพยาบาลในประเทศจีน เมียนมาร และซาอุดิอาระเบีย นอกจากน้ี ยงัรับจางบริหาร
ศูนยหัวใจใหแกโรงพยาบาล 3 แหง ในประเทศอกีดวย ท้ังน้ี ผูบริหารมีแผนจะขยายธุรกิจในสวนน้ีใน
ประเทศจีนและ CLMV มากขึ้น 

ธุรกิจ Home Healthcare ไมตองมารักษาถึงโรงพยาบาล เพ่ือใหเกิดความสะดวกและปลอดภัย
สําหรับผูสูงอายุและผูปวยโรคเร้ือรังท่ีอาจเดินมารักษาท่ีโรงพยาบาลลําบาก โดยจะมีทีมแพทยท่ี
เชี่ยวชาญเดินทางไปรักษาถึงท่ีบาน ปจจบุันไดดําเนินการอยูแลว แตจะรุกตลาดมากขึ้นในอนาคต 
ธุรกิจจําหนายยา/เวชภัณฑ/เครื่องมือทางการแพทยและทันตกรรม โดยเปนศูนยทันตกรรมครบ
วงจร และมีรานขายยา Apex Healthcare จํานวน 10 สาขา 

  

 

สัดส่วนรายได้แบ่งตามประเภทของธุรกิจและผู้ดําเนินการ 

 
ที่มา : THG 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท %

บมจ. ธนบุรีเฮลทแครกรุป - 4,178   75.8% 4,245   73.4% 4,469   71.8% 3,336   71.6% 3,527   72.4%
บมจ.  โรงพยาบาลราษฎรยินดี  55.87% 627      11.4% 674      11.6% 713      11.5% 536      11.5% 462      9.5%
บมจ. ธนบุรีเฮลทแครกรุป - รพ. เมืองพัท - 180      3.3% 229      4.0% 295      4.7% 220      4.7% 211      4.3%
บมจ. ธนบุรีเฮลทแครกรุป - รพ. อบจ. ภู - 198      3.6% 210      3.6% 208      3.3% 162      3.5% 140      2.9%
บมจ. ธนบุรีเฮลทแครกรุป - ตางประเทศ - - - - - - - - - 53        1.1%
บจ. ศูนยหัวใจโรงพยาบาลธนบุรี 99.98% - - 58        1.0% 130      2.1% 111      2.4% 147      3.0%
บจ. ทันตสยาม 99.43% 308      5.6% 357      6.2% 381      6.1% 274      5.9% 318      6.5%
บจ. พรีเมียร โฮมเฮลทแคร 99.99% - - 1         0.0% 14        0.2% 7         0.2% 9         0.2%
บจ. โมดูลลารซอฟทแวรเอ็กซเปอรตีส 70.00% 21        0.4% 11        0.2% 19        0.3% 16        0.3% 7         0.2%
บจ. ราชธานี เรียลต้ี 100.00%
บจ. ธนบุรีพัฒนาท่ีดิน 99.78%

รวมท้ังสิ้น 5,515   100.0% 5,787   100.0% 6,229   100.0% 4,661   100.0% 4,874   100.0%

ธุรกิจ/

ผลิตภัณฑ์/บริการ
ดําเนินการโดย

% การ

ถือหุ้น

- - - - -

1.ธุรกิจใหบริการ

ทางการแพทย และ

ธุรกิจรับจางเหมา

บริการทางการแพทย

3.ธุรกิจอื่นๆ

2.ธุรกิจ Healthcare 

Solution Provider

2         0.0% 2         0.0% -
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กลุ่มลูกค้าหลัก เน้นผู้ป่วยเงินสด 

ผูปวยเงินสดกลุมชําระเอง (Self pay) สัดสวน 71% ของรายได โดยสวนใหญเปนผูปวยท่ัวไปท่ีมี
รายไดปานกลาง และสมาชกิของ THG ท่ีไดรับสวนลดพิเศษ รวมถึงผูประสบอุบัติเหตุจากการทํางาน 
และ 3 กองทุนฉุกเฉินของ สปสช. ซึง่มีอัตรากําไรไมสูงมากนัก 

กลุมคูสัญญาและประกนัสุขภาพ โดยสวนใหญเปนกลุมประกันสขุภาพกวา 3 ใน 4 และสวนท่ีเหลือ
เปนคูสัญญาสวัสดิการของบริษัทตางๆ ท้ังการรักษาพยาบาลและตรวจสุขภาพประจําป 

โครงการลงทุนในอนาคต เน้นขยายรูปแบบธุรกิจใหม่ๆ 

ขยาย Capacity สวน OPD/IPD และสรางอาคารจอดรถในป 2560-64 งบลงทุนรวมประมาณ 
1,590 ลานบาท ท้ังในโรงพยาบาลธนบุรี และธนบุรี 2 ในสวน OPD เปนการสรางอาคารใหมเพ่ือเปด
ศูนยการแพทยเฉพาะทาง และสวน IPD เปนการเพ่ิมเตียงบริการ 52 เตียง ของโรงพยาบาลธนบุรี 2 

ธุรกิจศูนยฟนฟูผูปวย (Step-Down Care) ตอยอดจากธุรกิจโรงพยาบาล งบลงทุนรวม 3,540 
ลานบาท โดยจะเปนศูนยพักฟนและกายภาพบําบดัสําหรับผูปวยท่ีไมตองการการรักษาท่ีซับซอนมาก
เทากับโรงพยาบาล จํานวน 144 เตียง เพ่ือเปนการประหยัดคารักษาพยาบาลของผูปวย ความคืบหนา
ในปจจุบันไดเขาซื้อสิทธิในการเชาอาคารบํารุงเมืองพลาซาจากบริษัท เพาเวอรไลน เอน็จิเนียร่ิง จํากัด 
(มหาชน) (PLE) เรียบรอยแลว คาดวาจะเปดใหบริการในป 2561 

ธุรกิจบรบิาลและบานพักผูสูงอายุ (Senior Care and Living) ท่ีไดดําเนินการมากอนหนาน้ีแลว 
โดยการเปดตัวโครงการ “JIN Wellbeing Country” เปนท่ีพักอาศัยพรอมบริการทางการแพทย 
(ลักษณะ Mixed Used) ประกอบดวย 3 สวน คือ 1) คอนโด Low rise สูง 7 ชั้น 1,380 ยนิูต ขนาด 43-
68 ตร.ม. ราคาขายราว 85,000-120,000 บาท/ตร.ม. คาดวาจะเร่ิมเปดขายและโอนในป 2561 สวนท่ี 
2) อาคาร Aged Care Center ใหบริการคลีนิกท่ัวไปและศูนยฟนฟูสมรรถภาพ และ 3) Wellness 
Center ใหบริการดานสงเสริมสุขภาพ จะมีรายไดจากคาสมาชิกเปนหลัก 

เงินที่ไดรบัจาก IPO จํานวน 3,230 ลานบาท จะใชภายใน 1 ป สวนใหญจะนําไปชําระคืนหน้ีเงิน
กูยืมเดิม และ Bridging Loan ท่ีนําเงินมาลงทุนในโครงการกอนหนาน้ีรวมประมาณ 2,000-2,500 ลาน
บาท และสวนท่ีเหลือจะใชเปนเงนิทุนหมุนเวียนในกจิการ 700-1,200 ลานบาท 

  

 

วิเคราะห์และเปรียบเทียบผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินกับคู่เทียบในอุตสาหกรรม 

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 

รายการเปรียบเทียบ

THG BCH CHG THG BCH CHG

ขอมูลงบการเงินท่ีสําคัญ (หนวย : ลานบาท)
รายไดจากการขายและใหบริการ 6,229            6,511            3,637          4,874              5,302            2,859          

กําไรข้ันตน 1,710            2,039            1,168          1,322              1,708            912             

คาใชจายในการขายและบริหาร 855               835               494             710                 706               378             

EBIT 882               1,303            696             629                 1,071            551             

กําไรสุทธิ 511               753               564             396                 639               440             

Gross Profit Margin (%) 27.5% 31.3% 32.1% 27.1% 32.2% 31.9%
SG&A/Sales (%) 13.7% 12.8% 13.6% 14.6% 13.3% 13.2%

EBITDA Margin (%) 18.0% 27.9% 25.0% 17.1% 27.7% 25.9%

Net Profit Margin (%) 8.2% 11.6% 15.5% 8.1% 12.1% 15.4%
สินทรัพยหมุนเวียน 1,419            1,937            1,335          2,580              2,089            1,460          

สินทรัพยรวม 10,460          10,569          4,518          11,841            11,286          4,937          

หน้ีสินหมุนเวียน 2,570            2,621            1,096          3,802              2,208            1,163          

หน้ีสินรวม 5,305            5,233            1,294          6,432              5,684            1,458          

สวนของผูถือหุน 5,156            5,337            3,224          5,409              5,602            3,479          

Current Ratio (เทา) 0.55              0.74              1.22            0.68                0.95              1.26            

D/E Ratio (เทา) 1.03              0.98              0.40            1.19                1.01              0.42            

Net Gearing Ratio (เทา) 0.65              0.64              0.11            0.84                0.68              0.11            
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ระดับรายไดใกลเคียง BCH แตทํากําไรไดตํ่าใกลเคียง CHG โดย THG มีรายไดงวดป 2559 และ 
9M60 ท่ีใกลเคียงกับ BCH แมจะมีจํานวนโรงพยาบาลและเตียงจดทะเบียน (เฉพาะในประเทศ) รวม 
916 เตียง นอยกวา BCH ท่ีมี 2,178 เตียง ซึง่เกิดจาก THG รับผูปวยเงินสดที่รักษาโรคซับซอน รวมท้ัง
มีรายไดจากธุรกิจอื่นๆ กวา 10% แตมีอัตรากําไรขั้นตนคอนขางตํ่าเพียง 27.1-27.5% นอยกวาของ 
BCH และ THG และยงัมีสัดสวน SG&A/Sales ท่ีสงูกวาคูเทียบ สงผลใหกําไรออกมาตํ่ากวา CHG ท่ี
มีรายไดนอยกวา และคิดเปนอัตรากําไรเพียง 8.1-8.2% เทาน้ัน 

สาเหตุหลักท่ีอัตราการทํากําไรคอนขางตํ่า เน่ืองจาก THG มีนโยบายเนนคุณภาพและไมทํากําไรมาก
เกินไป อีกท้ังยังมีตนทุนท้ังดานบุคลากรทางการแพทยและเครื่องมือคอนขางสูง จึงทําใหทํากําไรได
นอยกวา BCH และ CHG ท่ีมีรายไดจากกลุมผูปวยประกันสังคมซึง่มีอัตรากําไรคอนขางตํ่ามากถึง 
35-45% ของรายไดรวม โดยกลยุทธของ THG จะเนนการทํากําไรในธุรกิจอื่นมาเสริมแทน 

อยูในชวงการลงทุนใหญทําใหใชเงินกูยืมสูง จาก D/E Ratio ท่ีสูงถึง 1.19 เทา ในงวด 9M60 มี
การคาดการณวาจะลดลงเหลอืประมาณ 0.4 เทา หลังจาก IPO และนําเงินไปชําระคืนเงินกู แตเม่ือ
พิจารณาการลงทุนเพ่ิมเติมในโครงการ Step-down Care ท่ีเพ่ิงซือ้สิทธิการเชาตอจาก PLE ผูบริหาร
ประเมินวานาจะตองมีการใชเงินกูยืม อาจทําให D/E Ratio เพ่ิมขึ้นไปท่ี 0.89 เทาได 

คํานวณ PER โดยใช้ข้อมูลในอดีตสูงสุด เม่ือเทียบกับ รพ. ภายใต้ Coverage ของ ASPS 

PER ยอนหลัง 4 ไตรมาสสูงที่สุดในกลุมที่ฝายวิจยัศึกษา โดยหากพิจารณา Norm EPS ยอนหลัง 
4 ไตรมาสของกลุมบริษัทท่ีฝายวิจยัศึกษา เทียบกบัราคาปด ณ วันท่ี 30 พฤศจกิายน 2560 พบวามี
คา PER อยูในชวง 35.2-47.1 เทา ซึ่งตํ่ากวาของ THG ท่ีอยูท่ี 62.3 เทา ดังน้ัน พอจะสามารถสรุปใน
เบื้องตนไดวาราคา IPO ของ THG แพงกวาราคาหุนของบริษัทอื่นๆ ท่ีฝายวิจัยศึกษา ท้ังน้ี ฝายวิจัยยัง
ไมไดพิจารณาถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของ THG เพ่ือหามูลคาพ้ืนฐานของกจิการ 

  

 

เปรียบเทียบ PER โดยใช้ข้อมูล Norm EPS ย้อนหลัง 4 ไตรมาส   

 

 

 ที่มา : ฝายวิจยั ASPS (หมายเหตุ : คํานวณ EPS จากกาํไรปกติ (ไมรวมกําไรพิเศษ) เทียบกับราคาปด ณ วนัที่ 4 ธ.ค. 60) 
 

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. ความเส่ียงจากความลาชาของโครงการลงทุนขนาดใหญ ท่ีอาจทําใหมีตนทุนและคาใชจาย
เพ่ิมขึ้น รวมถงึโอกาสท่ีจะขาดสภาพคลองหากโครงการลงทุนไมสามารถรับรูรายไดไดตามท่ี
กําหนดในแผน เน่ืองจาก บางโครงการลงทุน เชน JIN Wellbeing Country เปนธุรกิจใหมของ 
THG ท่ียังไมมีความเชี่ยวชาญมากนัก เปนตน 

2. ความเส่ียงจากการลงทุนในตางประเทศ ท้ังในแงกฏระเบียบท่ีมีความซับซอนและยังมีโอกาส
เปลี่ยนแปลงไดโดยเฉพาะประเทศในกลุม CLMV และความผนัผวนของอัตราแลกเปลีย่น 
เน่ืองจาก THG มีแผนขยายโรงพยาบาลรวมท้ังการใหบริการรับจางบริหาร/ท่ีปรึกษาใหกับ
โรงพยาบาลในตางประเทศจํานวนมาก ในอนาคตอาจมีสัดสวนรายไดท่ีสูงอยางมีนัยสําคัญ
และสงผลตอความผันผวนของผลการดําเนินงาน 
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