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IPO details 

 
����ก��ก������ SQ 
���������� IPO (�������) 380 �������  
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��!�"#��$�� (%��) n.a. 
)�!*������+,-��.�� (%��) 1.00 
�/�/ก����0123�  14, 17-18 -.!. 2016 
����+,"�9,)���ก��123�$�� 26 -.!. 2016 
�+,:�;ก<���0ก��"09� %. ")��=%0ก� ก9)"�>0 
 ?��!��.����@9A�� 

����B�����*�� %. ")��=%0ก� ก9)"�>0 
 %. .����@9A�� 
  

Consolidated earnings 

(Bt mn) 2015 2016E 2017E 2018E 

Normalized profit   108 271 341 499 

Net profit 89 267 340 499 

EPS (Bt)-Norm 0.14 0.24 0.30 0.44 

EPS (Bt) 0.12 0.24 0.30 0.44 

%  EPS growth  20.2 100.0 27.1 46.8 

Dividend (Bt) 0.0 0.09 0.12 0.18 

BV/share (Bt) 1.0 2.1 2.4 2.9 

EV/EBITDA (x) 10.4 6.4 7.4 5.9 

PER (x) - Norm 22.9 13.3 10.7 7.3 

PER (x) 26.7 13.3 10.7 7.3 

PBV(x) 3.2 1.5 1.3 1.1 

Dividend yield (%) 0.0 2.8 3.8 5.6 

YE No. of shares (mn) 750 1,130 1,130 1,130 

No. of shares- full dilution 750 1,150 1,150 1,150 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates  
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%�9<�� #�ก�9!�9:")��� ���ก�B ()��A�) :�/ก�%?��ก9�%�9ก��0�����"�)2�0=�*=%%!�%�0�� (Mining Service 
Business) 1;,0�/!��%!�)0��B�0-*�.:�+3  

- ก�����%�������'
��	)ก��!���� %�9<���/��B���=
�0��E�"�)2�0��30�)B CB�"�9,)��ก0��
"-�+�)�23��+,-*�0i "A*� =�*0=�*�+,�/$�B �23��+,�930B9� =/�23��+,ก*�#���0 ��ก��3��;0�/"2�ก"!�2,�0��ก�ก
��ก (Main Equipment) =/"!�2,�0��ก�กA*��#��%#��� (Auxiliary Equipment) E�ก�����0�� 
��ก��ก�+3 %�9<����0%�9ก����B���=%%=:�"�)2�0!��%!�)"�2,�0$�0U�� #/��� 
��0ก�3��3�� !�0

���3�� =/#����ก0�� ��).:U;0=
�ก��Hop�H�"�)2�0 

- ก���T���*������,��������'
� %�9<��#�)��U":DB����"�)2�0.B�����/B�% -�30=-*"�)2�0$��B">กU;0
$��BE�J* =/��0":DB����"�)2�0=�*.B����:�/"q� "A*� U*���9� ��0=B0 =%�.�-� =/C:=-A 

- ก����$��.���/ก0�������'
� 
- ก�����ก��&���4�����'�
���ก��	)���1�
�����-� CB��/E��"A*���30=%%#�JJ�"A*���0ก��"09�=/

#�JJ�"A*�B��"�9�0�� E�#*��$�00��1*�)%����0"!�2,�0��ก��/E��%�9ก��B����9G�ก�
��"A+,��A�J":T�
��B�= 
- ก���������ก�
���������+ก�����I��	)�)����I��H ��U�  

 
	�ก0H)%	�*U�HV��	)���ก�� 
ก�����"�)2�0=�*�/=%*0��ก.B�":T� 2 :�/"q� B�0�+3  

1. ก��������'
�������'
���,� (Surface Mining) ":T�ก�����"�)2�0��ก
9�B9�0.:U;0A�3�=�*=/���
ก��$�B$;3�)�EA� 1;,0)+ก��B��"�9�0�����* 3 =%%B���ก�� 

- ก��������'
������
��,� (Open Pit Mining) ":T�ก�����"�)2�0�+,.B���%!��)�9�))�ก
�+,#�B=/"�)�/ก�%"�)2�0$��BE�J* 1;,0�/-��0":DB����B9�":T�%*�;ก0.:��U;0A�3�=�* CB�U�ก
=%*0":T�A�3� (Bench) =/����/)+���A�3���2�A�3�"B+��ก>.B�$;3����*ก�%!��);ก$�0A�3�=�* ��30�+3
�ก<@/$�00��#*��E�J*�/:�/ก�%.:B���0�� 4 :�/"q� !2� ก��"��/ ก���/"%9B ก��$�B 
=/ก��$� 1;,0ก*��ก��"��/�/"�9,)��กก��"-�+�)�23��+, .B�=ก* �23��+,�930B9� (Waste Dump) �+,
ก�0����B9� (Top Soil) =/��ก�0 (Stockpile) =/ก��%��)$�0�23��+,�/-��0���*Eก�ก�%
$�%"$-#�B����$�0ก�����"�)2�0E��)�ก�+,#�B"���/�/)+
ก�%!*�EA��*��ก��$�#*0��30B9�=/
=�* ��ก��3�%�9<���;0�/"2�ก"!�2,�0��ก�ก 1;,0�/-��0"�)�/#)ก�%�23��+,=/0��$�B$�$�0
C!�0ก����3� 

Figure 1: General Mining Process 
 

Source: Company Filing 

- ก��������'
���� Open Cast Mining �/-��0":DB����B9�":T�=U% (Strip) CB�EA��U$�B 
Dragline =/ก�0.��$��0i ��ก��3��/":DB����B9�=/$�B=/$�=�*�+/=U% 1;,0:�9)�@$�B$�
B9�=/�23��+,�+,EA��/����ก�*�ก�����"�)2�0=%%%*�":DB B�0��3� ก�����"�)2�0=%% Open Cast 
�/B!*�EA��*����0B���"!�2,�0��ก�ก#�����%$�B9�.B�=/��0B!*�EA��*��ก��Hop�H�#q��
"�)2�0�+กB��� "���/ก��ก�0B9�.���+,$�%%*�"�)2�0=��ก���930E��+,�930B9� ��*�0.�ก>B+ ก�����
"�)2�0�ก<@/�+3�/-��0���E�=�*0=�*�+,)+$��BE�J*=/)+!��)-*�"�2,�0 

- ก��������'
���,�*��������'�
����) (Auger Mining) ":T�ก��$�B"��/"��=�*��ก
��0%*�
B����+,�BA��#�0 (Highwall) ��2��+,���*"��2��23�B9� (Outcrop) CB�EA�"!�2,�0"��/=%%#�*�� 
(Auger Drill) #*��E�J*�9?+�+3�/":T�ก�����0��"#�9)��กก�����"�)2�0=%%%*�":DB=/ Open 
Cast Mining 1;,0�/EA�"��/E�A�3�=�*%�0i�+,.)*#�)��U$�B!�B=�กB����9?+�2,�=��  

2. ก��������'
�&*���� (Underground Mining) ก�����"�)2�0E-�B9�!*��$��0���-��� "���/A�3�$�0=�*
)�ก)+กv�1�+,.�-*�ก��-9B.H#/#)���* 1;,0ก��$�Bกv�1�+,U�ก�/%���/#/#)E�%�9"�@����0�� B�0��3� �/%%
�/%����ก�G�;0":T�!��)"#+,�0�+,������E��"ก9B��!!+q��.B� =/"���/ก��$�B$�)�ก�/ก*�E��"ก9Bw�x� 1;,0
��ก�/%%�/%����ก�G)+:̀J��=/���E��w�x���%-��ก�����=�*�U;0��B�+,���:y9ก9�9��ก�%��@�q�)9=/
!��)B����ก�Gก>���"ก9B�/"%9B��*�0���=�0.B� ��*�0.�ก>-�) ก�����"�)2�0B����9?+B�0ก*���/���":T�

	�ก0H)ก����)ก
�I-�ก�� 

 



 SQ  

���� 3 ��ก 17 

")2,�=�*���*;ก��ก
9�B9�)�ก��ก��":DB����B9�.)*!��)ก�%=�*�+,�/.B� ��2����E����-��#*���/��*�0B9�-*�=�* 
(Stripping Ratio) #�0)�ก�����E��!*�EA��*��$�B$�B9�=/=�*=�0ก�*���!�=�*�+,�/$��.B� 

!�(�*
�ก��������'
� 
ก�����"�)2�0$�0%�9<��=%*0.B�":T� 2 �/�/ !2� A*�0ก��"-�+�)0�� =/ก��B��"�9�0��CB�EA�"!�2,�0��ก���ก -�)
=
�q��B�0�+3 

Figure 2: Open Pit Mining Process 
 

Source: Company Filing 
 

1. !�(�*
�ก���*�.����� (Preparation Work) )+ 6 $�3�-��B���ก�� B�0�+3 (1) 0��#�����"�2,���0��B�23��+,
���0��=/ก����0=
����"�)2�0 (2) 0��"!2,������"!�2,�0��ก� "!�2,�0)2�=/��:ก�@� (3) 0��"-�+�)
�23��+, "A*� B��"�9�ก��U�0:x� =/:��%�23��+, (4) 0��ก*�#���0 "A*� U�� #/���#�����%#�����$�B9� 
(Waste Conveyor Bridge) =/#/���#�����%�U%����ก#9%��$��)�*�!��ก�+- (Main Diversion Box 
Culvert) (5) 0��-9B-�30=/:�/ก�%"!�2,�0)2� ��:ก�@� �/%%.HHZ� =/�/%%ก����Bw�x� (6) 0���B�0
ก��$�B$�B9�"�2,�"-�+�)!��)����)  

2. ก������������&�4��ก��&4����'�
���ก��	�ก (Main Equipment Period)  
- ���	)�
.��ก�����)�	)&4��*P-�)���� ก��"��/=/EA���-U��/"%9B�/A*��E�ก��":DB����

B9�"�2,������C!�0#���0A�3�B9�=/A*��E��"!�2,�0��ก�ก���0��.B�0*��$;3� 

 Figure 3: Blasting Equipment 
 

Source: Company Filing 
 

- ���	)�
.��ก��!-��	)!���� �/"�9,)E�A*�0ก��"-�+�)0�� CB�":T�ก��$�B$�"�2,����=��
#�����#�����%$�B9�=/U��q��E�C!�0ก�� ��0��ก��3��;0�/"�9,)EA�"!�2,�0��ก���ก�+,
#�)��U=%*0.B�":T� 2 �/%% !2� 1) �/%%ก;,0-*�"�2,�0 (Semi-continuous Mining System) 
({�/%% A|) �/-��0)+ก��"��/=/EA���-U��/"%9B=���;0EA��U$�B%��0ก+}"#� (Front Shovel) E�
ก��$�BB9� ��ก��3��/EA��U%����ก"����� (Rear Dump Truck) "�2,�$�.:�+,"!�2,�0C)*B9�=/
:��%E��B9�)+$��B"�)�/#)ก�%ก��#*0-*�B���#�������"+�0.:��0�+,�930B9� 2) �/%%-*�"�2,�0 
(Continuous Mining System) ({�/%% B|) �/EA��U$�B%��0ก+}�)�� (Bucket Wheel Excavator) 
CB�":T�"!�2,�0�+,���0��=%%-*�"�2,�0-�30=-*$�BB9�.:��U;0ก��EA��/%%#�����=/ก��C:��
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B9� 1;,0�/%%=%%-*�"�2,�0�/#�)��U$�BB9�.B�-*�"�2,�0=/E�:�9)�@�+,)�กก�*��/%% A =-*
$��"#+�!2� !��)!*�0-��E�ก�����0��!*��$��0-,��=/-��0EA�"��ก��1*�)%����0)�ก 

Figure 4: Semi-continuous Mining System 
 

Source: Company Filing 
 
Figure 5: Continuous Mining System 

 

Source: Company Filing 
 

- ���	)�
.��!
�ก����(���� ก���930B9�E���:=%%-*�0i�/$;3����*ก�%!��)-��0ก��$�0�ก!�� 
1;,0%�9<���/���-�)=%%�+,�ก!��ก����B��*�0"!�*0!��B ��ก)+ก��":+,��=:0%�9<���/-��0
"#�����/"�+�B=/-��0.B���%���)�-9��ก�ก!��":T����ก<@���ก<�ก*���;0B��"�9�ก��.B� 
��30�+3 ก���930B9����":T�E���:=%%ก����"+�0B9�.:�930E��23��+,�+,ก����B.��=���;0�/:��%����
B9�B���ก��%B��Bก�0B9�"�*���3� ��2�����/���B9�ก�%)�U)E�%*�"�)2�0-�)�+,-ก0ก��   

����ก���2��-��� 

%�9<��B��"�9�C!�0ก��E� 2 �ก<@/ .B�=ก* 1) ก9�ก���*�)!��":T�!�*#�JJ�ก�%�ก!�� =/ 2) %�9<��":T�!�*#�JJ�
CB�-�0  

1. ����ก���.��.ก��ก����������$�� ���55� .B�=ก* C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ 7 (MM7) =/C!�0ก��"�)2�0
=)*")�/ 7/1 (MM7/1) 1;,0ก��.HHZ�wx��
9-=�*0:�/"�G.�� (กH
.) .B�0��)#�JJ����0"�)���กก�%
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ก9�ก���*�)!�� ITD-SQ =/ SQ-ITD -�)��B�% CB�C!�0ก�� 7 �/)+�/�/"����30�)B 12 :F��%��ก
-.!.-08 U;0 ").�.-20 =/C!�0ก�� 7/1 )+�/�/"��-�30=-*#.!.-11 U;0 ก.�.-15 ��*�0.�ก>-�) %�9<��=/ 
ITD .B���Bก��=%*00��E��)+!��)A�B"��CB�ก��"$�����#�JJ����0"�)�A*�0ก�%��30 ITD-SQ =/ SQ-ITD 
CB��+, SQ �/-��0��%
9BA�%!*�EA��*��E�ก��B��"�9�0��-�)�+,�/%� 1;,0��-��!*����0�+,.B���%�/U�กก����B
CB��ก<@/$�0B9�=/:�/"q�$�0"!�2,�0��ก��+,EA� =-*"�2,�0��กก9�ก���*�)!���/)+!*�EA��*��#*��ก�0 
��-��!*����0�+,�/%�E�#�JJ����0"�)�A*�0�/-,��ก�*��+,.B���กกH
.-�)#�JJ����0"�)���ก 

 Figure 6: Joint Venture Relationships 

 

Source: Company Filing 
 

2. ����ก���.����0����$�� ���55����*�� .B�=ก* C!�0ก��"�)2�0�0#� :�/"�G�� 1;,0":T�#�JJ�
�/��*�0%�9<��ก�%%�9<�� �0#�"��"���� ���ก�B (HPC) =/ C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ 8 (MM8) CB�)+
!�*#�JJ�":T� กH
. CB�)+���/"�+�BB�0�+3  

- ����ก��!-�-!���� ���'
����� ��I��H��t��)4�I���*���)4�4�	� ��)
�/�/"�� 12 :F��%��ก)9.�.-15 U;0 ?.!.-26 CB�":T�#�JJ���%���0"�)�$�B=/$�B9�=/U*��
9ก.�-� ��).:U;0ก������/%%�/%���3�� 0��ก*�#���0�*�!��ก�+- (Box Culvert) =/#9,0
������!��)#/B�ก�2,�i !9B":T�)�!*���30�)B��� 11,743 ���%�� =/)�!*�ก��0��� 
1,800 ���%�� 

- ����ก�����'
�������) ����ก�� 8 ��))�!*�ก�*� 22,871 ���%�� =/-��0���ก��0���
��� 7,210 ���%��E�=0*$�0"!�2,�0��ก�ก=/��:ก�@��+,-��0EA�E�ก�����0�� 1;,0#�JJ����0
"�)��/:�/ก�%.:B���0��$�B=/$�B9�=/U*��9ก.�-� ��)��300������/%%�/%���3��E�%*�
"�)2�0=/�+,�930B9� %�กก�%0��ก*�#���0�*�!��ก�+- CB��/�/"��$�0#�JJ��/"�9,)).!.-16 
U;0?.!.-25 ��) 10 :F =-*%�9<��.B�"����ก�% กH
. "�2,�$�"�9,)0��ก*��"�� B�0��3� %�9<���;0 
.B�"�9,)0����90E�"B2���.�.-15 
 

����ก�� 	�ก0H)��� �����H�������	'
 H 
��(� 1Q161 

�-	����������	'
 H 
��(� 1Q161 

0��$�BB9� 58.5 ��� %.).=�*� 2,794 ���%�� 
0��$�B$�U*���9� 6.3 ���-�� 317 ���%�� C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ 

C!�0ก�� 7 
0��$�B9� - 108 ���%��2 

C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ 
C!�0ก�� 7/1 0��$�B$�B9� - C!�0ก��"#�>�#93�=�� - 

0��$�BB9� 197.1 ��� %.).=�*� 8,081 ���%�� C!�0ก��"�)2�0�0#� 
:�/"�G�� 0��$�B$�U*���9� 81.8 ���-�� 3,237 ���%�� 

0��$�BB9� 372.1 ��� %.).=�*� 21,341 ���%�� C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ 
C!�0ก�� 8 0��$�B$�U*���9� 31.0 ���-�� 1,230 ���%�� 
Remark: 1/ ���������� �!"�#�$!#%&�'()��*+,,�-.�#%&��&�+ก)��0!�#ก��%&�'(#��"%��� 0!�#ก�� 7 2�34).ก��56�%$�$#�$
)��*+5*"7$8(#9��:+; 
2/ 0!�#ก��%&�'(#��"%��� 0!�#ก�� 7 � �!"�!#%&�'(*6�&�+9#�$8$5�$ ��.-�=�"�>������#�$!#%&�'(�)"9��:+;3+#=5.�+9*"7$�9"#
��3=5.)��*+5*"7$#�$ก+9? .�"7�!.� ITD 4$ก��8$5�$  
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������U�)
-*���ก����	)�U�3ก���!��!�� 

1. �P��ก��H������HP������&���)��+��� #*��E�J*:�/"q�$�0U*���9��+,U�ก�%E�:�/"�G.��
)�ก�/":T�U*���9�9ก.�-�=/%9��)9��# 1;,0�%.B�E�%�9"�@���"q�=)*")�/ ��0���B��:�0 ���"q�+3 ��0���B
����� =/��0���Bก�/%+, ":T�-�� CB�:̀���%��ก��
9-U*���9�E�:�/"�G�/)���ก 2 =�*0 .B�=ก* 1) 
"�)2�0$�0กH
. ��2�"�)2�0=)*")�/ ��0���B��:�0 =/ 2) "�)2�0$�0%�9<��"�กA� ��30�+3 E�:F 2014 
:�/"�G.��)+ก��
9-U*���9���30�)B 17.9 ���-�� !9B":T�#*��$�0กH
. 95% =/q�!"�กA� 5%  

Figure 7: Thailandvs Coal Production 
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CB�U���90-�)#U9-9:F 2011 CB� World Energy Council (WEC) "���/�%�*�������U*���9�#����0E�
:�/"�G.��)+"�*�ก�% 1,239 ���-�� E�$@/�+,ก��
9-"�+,�-*�:F���*�+, 18 ���-��-*�:F B�0��3� E�:F 
2014 :�/"�G.���;0�/)+������U*���9�#����0���*�+ก��� 1,188 ���-�� ��กB�E�#*��$�0"�)2�0=)*
")�/ กH
.!�B�*���0)+:�9)�@U*���9��+,#�)��U$�B.B��+ก��� 300 ���-�� 1;,0 กH
. )+=
�0��ก*�#���0
C�0.HHZ�"�9,)"�2,��B=��"!�2,�0�+,EA����*E�:̀���%�� CB��/$����/�/"��ก��"B9�"!�2,�0C�0.HHZ�=)*
")�/��ก.:��U;0:F 2047 %�9<���;0!�B�*��/)+ก��":DB:�/)���B���0
����%"�)�E�C!�0ก��=)*")�/�+ก 3 
C!�0ก�� B�0�+3  

����ก�� ���	)�
.�� � 	��� (	������) �)�)�	� 

C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ 
C!�0ก�� 9 

0��$�BB9� 400 ��� 
%.).=�*� 30,000 ���%�� ":DB:�/)� 2017 

"�9,)B��"�9�0�� 2019 - 2030 
C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ 
C!�0ก�� 10 

0��$�BB9� 460 ��� 
%.).=�*� 35,000 ���%�� ":DB:�/)� 2024 

"�9,)B��"�9�0�� 2026 - 2037 
C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ 
C!�0ก�� 11 

0��$�BB9� 460 ��� 
%.).=�*� 40,000 ���%�� ":DB:�/)� 2027 

"�9,)B��"�9�0�� 2029 - 2045 
Remark: 8.(� �4$)���#%�O$ก��!�5ก���P�"7#&$.� 
Source: Company Filing 

2. �P��ก��H�P������&�*�����)��+ %�9<��)+�C�%��B��"�9�0��E�"�)2�0-*�0:�/"�G CB�"���/ก�*) 
CLMV (ก�)��A� �� ")+��)��� =/"�+�B��)) 1;,0:̀���%��%�9<��.B�"$��.:B��"�9�0��E�"�)2�0�0#� 
:�/"�G��=�� ��30�+3 ��กก��G;ก<�:�/"�G=U%q�)9q�!"�"A+�-/�����ก"�+�0E-���0)+:�9)�@U*���9�
#����0���*E��/B�%��;,0=/)+=��C��)�+,�/�����ก)�EA��+กB��� 

- ��)��+��.������ �/%%ก��%�9���:�/"�G�+,":+,��=:0.:A*��":DBC�ก�#E��ก��!�� ��2�
ก�����?��ก9�CB�-*�0A�-90*���9,0$;3� CB�"���/E�=0*$�0ก��
9-.HHZ�"���/!��)-��0ก��EA�
��00��q��E�:�/"�G�/"-9%C-#�B!��0ก�%"G�<�ก9��+,$���-�� ��ก�90-�)ก��:�/")9�
$�0 Asian Development Bank (ADB) �/�%�*�:�/"�G")+��)���)+:�9)�@U*���9�#����0���*
��� 200 � 230 ���-�� 

- ��)��+�.����� E�:F 2014 :�/"�G"�+�B��))+:�9)�@ก��EA�U*���9�"�*�ก�% 19.1 ���
-�� (+21%Y-Y) =/"�2,�0��ก��ก�G�+,����
9B:ก-9E�:F 2015 ���E��:�9)�@�3��#�����%ก��

9-.HHZ�)+����0�;0)+!��)-��0ก��ก��EA�U*���9��+,"�9,)$;3� ��ก��ก�+3 "�+�B��)ก���0���*E�

U�)
-*���ก����	)ก���!��!�� 
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$�3�-��ก�������ก�����"�)2�0U*���9� =/��0=
��+,�/#���0C�0.HHZ���00��U*���9��+ก 8 
=�*0�+,)+ก���0ก��
9--9B-�30��� 2,900 ")ก/��--� B�0��3�  International Atomic Energy 
Agency (IAEA) �;0!�B�*�:�/"�G"�+�B��)�/)+ก��EA�U*���9�"�2,�
9-.HHZ�#�0U;0 46% 
q��E�:F 2020 "-9%C-��ก 36% E�:F 2015 

- ��)��+	� :̀���%��:�/"�G��)+"�)2�0�0#�":T�=�*0U*���9��+,)+$��BE�J*�+,#�BE�
:�/"�G =/)+:�9)�@U*���9�#����0�+ก��� 577.4 ���-�� 1;,0�/U�ก���.:EA�":T�"A23�"�90
E��ก�%C�0.HHZ���00��!��)����$��B 1,878 ")ก/��--� CB�
��.B���%#�):��� !2� %�9<�� �0
#�"��"���� ���ก�B (HPC) CB�)+�����+,E�ก������� ก*�#���0 =/%�9�����Bก��C�0.HHZ�":T�
�/�/"�� 25 :F"�2,�#*0.HHZ�E��ก�% กH
. ������ 1,473 ")ก/��--� %�9<�� .HHZ�-�� ������ 
100 ")ก/��--� =/=%*0.:EA�q��E�C!�0ก���+ก 75 ")ก/��--� ��30�+3 HPC .B�)+ก����0=
�
�*�0���0
����%"�)�E�ก��$�B$�B9�=/U*���9���������30�)B 10 #�JJ� (#�JJ� A - J) CB�)+
���/"�+�B-�)-���0B���*�0 

����ก�� ���	)�
.�� �)�)�	� 

#�JJ� A 0��":DB����B9� 31 ��� %.).=�*�   2011 - 2015 
#�JJ� B 0��":DB����B9� 54 ��� %.).=�*� 2012 - 2017 

0��$�BB9� 383 ��� %.).=�*� 
#�JJ� C 

0��$�B$�U*���9� 
2015 - 2029 

0��$�BB9� 207 ��� %.).=�*�  
#�JJ� D1 

0��$�B$�U*���9� 82.5 ���-�� 
2015 - 2026 

#�JJ� E & F 0��$�B=/$�B9� 88 ��� %.). =�*� - 
#�JJ� G2 0��$�B=/$�B9� 190 ��� %.). =�*� 2021 - 2034 
#�JJ� H2 0��$�B=/$�B9� 213 ��� %.). =�*� 2027 - 2039 
Remark: 1/ 9��:+; (SQ) =5.�+9-.�#%&��4$*+,,�$>R  
2/ *+,,� G ��� H %�O$*+,,�4$($�!)3+#=�"=5.%�T5���� � 
Source: Company Filing 

ก	-��	 ก��� 
%�9<���/)+�ก!���+,���*E���-#��ก��)ก��
9-.HHZ� 1;,0#*��E�J*�/":DBก��:�/)�"�2,���
����%"�)�B���ก�����
"�)2�0U*���9�=/���.:EA�":T�"A23�"�90-*�.: ��30�+3 "��#�)��U=%*0ก�*)�ก!��$�0%�9<��":T� 2 :�/"q� .B�=ก* 1) 
�ก!��E�:�/"�G =/ 2) �ก!��-*�0:�/"�G 

1. 	 ก���&���)��+ %�9<��)+�ก!����ก":T� กH
. 1;,0%�9<���/��������+,":T�
����%"�)�E�ก��$�B$�B9�=/
U*���9�E�"�)2�0=)*")�/�+,)+ กH
.":T�"���$�0C!�0ก�� :`���%��C�0.HHZ�=)*")�/)+"!�2,�0
9-.HHZ�
��30�)B 10 "!�2,�0 1;,0��������+,�*��ก�/=#.HHZ�.:��0��0���BE�q�!"��2� =/"A2,�)-*�.:��0q�!
-/�����ก"�+�0"��2�=/q�!ก�0��U;0ก��0"��)���!� CB�)+ก���0ก��
9-!9B":T� 20% $�0
��30�)BE�:�/"�G 

Figure 8: Mae Moh Mining Plant 

 

Source: Company Filing 
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2. 	 ก���*�����)��+ %�9<��.B�0��)E�#�JJ����0$�B$�B9�=/U*���9�ก�%%�9<�� �0#�"��"���� ���ก�B 
(HPC) 1;,0":T�%�9<���*�)����/��*�0 BANPU, RATCH =/����9#��ก9�U2������� (Laos Holding State 
Enterprise ��2� LHSE) %�9<��)+�����+,B��"�9�0��E�C!�0ก��"�)2�0�0#� =$�0.1�/%��+ #�?��@���
:�/A�?9:.-�:�/A�A����/�/"�� 12 :F ��))�!*���� 11,743 ���%�� CB�C!�0ก��)+=
��/$�B
$�U*���9���� 14.3 ���-��-*�:F  

Figure 9: Hongsa Mining Project 

 

Source: Company Filing 
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ก��B��"�9�0���/��*�0:F 2013-15 !*��$��0
��
�� 1;,0E�:F 2014 ก��.�:ก-9B0ก�*� -65%Y-Y "�*�ก�% 48 
���%�� "�2,�0��ก���.B��+,B0ก�*� -15%Y-Y "�*�ก�% 1,614 ���%�� "���/=)�:�9)�@ก��$�B$�E�"�)2�0=)*
")�/ C!�0ก�� 7 �/"�9,)$;3� +6%Y-Y ":T� 36 ��� %.). =�*� ��ก 34 ��� %.). =�*� =-*���.B�%�9ก��-*�
��*�� (%.). =�*�) ก�%B0ก�*� -17%Y-Y ��ก 54 %��/%.). =�*� "�2�"�+�0 44 %��/%.). =�*� B���ก��
":+,��=:0$�0#q������B9�E�"�)2�0�;0���E��-��0":+,��=:0"!�2,�0��ก��+,EA�E�ก��$�B$� B�0��3� �;0#*0
E��
��-��ก��.�$�3�-���B-��0":T� 24% ��ก 25% E�:F 2013 
 

Figure 10: Historical Revenue and Gross Profit Margin Figure 11: Historical Normalized Profit (Growth and Margin) 
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Source: Company Filing Source: Company Filing 

��*�0.�ก>-�) 
ก��B��"�9�0��:ก-9E�:F 2015 ก�%)�B+$;3��+ก!��30=/"-9%C-ก�*� +124%Y-Y ":T� 108 ���
%�� CB�)+:`����%�ก)���กC!�0ก��E�)* 2 C!�0ก���+,"�9,)"$��)� !2� 1) C!�0ก��"�)2�0�0#� :�/"�G�� 1;,0
"�9,)B��"�9�0��-�30=-* 2H15 ":T�-��)� =/ 2) C!�0ก��"�)2�0=)*")�/ C!�0ก�� 8 1;,0"�9,)"B2���.�.-15 B�0��3� 
���.B���)$�0:F 2015 �;0"-9%C- +16%Y-Y ":T� 1,868 ���%�� ��30�+3 -�)?��)A�-9$�0?��ก9�%�9ก��$�B"�)2�0
A*�0 2 :F=�ก�/":T�ก��"�9,)"-�+�)�23��+,#�����%$�BB9�=/-��00���#�0E�ก����B��=/-9B-�30"!�2,�0��ก�$��BE�J* 
"���/"�-��+3%�9<���;0#�)��U"�+�ก"ก>%!*�%�9ก��-*���*�� (��� %.). =�*�) .B�#�0ก�*�:ก-9 E�$@/�+,!*�EA��*��-*�
��*��.)*#�0)�ก"���/E�A*�0 2 :F=�ก%�9<���/EA�
����%"�)�A*�0����2,�E�ก��"-�+�)0�� B�0��3� ��-��ก��.�$�3�-��
E�A*�0-��$�0C!�0ก���;0#�0ก�*�A*�0ก�0=/:��C!�0ก�� 

E�#*��$�0
ก��B��"�9�0�� 1H16 ก��.�:ก-9"-9%C-#�0U;0 +131%Y-Y ":T� 135 ���%�� #��%#���CB�ก��"�9,)
B��"�9�0��$�00��"�)2�0=)*")�/ C!�0ก�� 8 =/C!�0ก��"�)2�0�0#�E�$@/�+, 1H15 ��0.)*"�9,)-��B��"�9�0�� 
B�0��3� ���.B���)�;0"-9%C-ก�*� 61%Y-Y ":T� 1,354 ���%�� %�กก�%?��)A�-9$�0!*�EA��*���+,ก*��E�$��0-��
=/��-��!*�EA��*��ก��$��=/%�9���-*����.B��+,B0��ก 15% "�2� 9% E� 1H16 %�9<���;0)+��-��ก��.���ก
ก��B��"�9�0��E� 1H16 �+,#�0$;3�":T� 17% "�+�%ก�% 1H15 "�*�ก�% 15% ��30�+3 ��-������*��q�<+��0B0��ก 
39% E� 1H15 ":T� 24% E� 1H16 "�2,�0��ก����*��q�<+$�0 1Q16 .)*)+ก��ก�%���ก��ก��EA�$�B���#/#)�+,
!�B�*��/.)*.B�EA�"�)2��E� 1Q15      

 

 

 

 

 

%	ก������������&�
�.* 
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"��:�/)�@ก��ก��.�:ก-9:F 2016 �+, 271 ���%�� ��2�"-9%C-ก���ก�/CBBก�*� +152%Y-Y "���/!�B�*����.B�
�/$���-��ก�*� +57%Y-Y ":T� 2,936 ���%�� B���:̀������ก��*�0ก����%������.B���กC!�0ก��$�B"�)2�0E�)*�+,
ก*��E�$��0-����30 2 C!�0ก����*�0"->):FE�:F�+3 "���;0!�B�*�#�B#*�����.B���กC!�0ก���0#��/"�9,)$;3���ก 13% 
E�:F 2015 ":T� 26% E�:F 2016 =/#�B#*�����.B���ก"�)2�0=)*")�/ C!�0ก�� 8 �/)�ก$;3�":T� 30% E�:F 2016 
��ก 8% E�:F 2015 ��30�+3 "��)�0�*���-��ก��.�$�3�-���/B+$;3�">ก����":T� 27% (+1 ppt.) "�2,�0��กก��"�9,)��%���
���.B�-*���*��$�0C!�0ก��E�)*E� 2 :F=�ก�/#�0ก�*��/B�%!*�"�+,���กก��EA�"!�2,�0��ก�$��B">ก=/�ก<@/
0���+,":T�ก��"-�+�)�23��+,�;0���E��!*�EA��*��#*��E�J*�/":T�-�����!0�+,��กก�����0
����%"�)�A*�0 %�กก�%E�:F�+3.)*
)+!*�EA��*���9"G<��0q�<+��ก���ก���+,ก*��E�$��0-�� B�0��3� B���:`����#��%#�����30�)B�;0#*0
E����-��ก��.�
:ก-9#�0$;3�":T� 9% E�:F 2016 ��ก 6% E�:F 2015 ��30�+3 ก��.�E�0�B 1H16 !9B":T� 50% $�0:�/)�@ก����30:F
$�0"�� 

Figure 12: Revenue Proportion in 2015 Figure 13: Estimated Revenue Proportion in 2016 
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Source: Company Filing Source: FSS Estimates 

E�#*��$�0:F 2017 "��!�Bก��.�:ก-9�/"-9%C-.B���� +26%Y-Y ":T� 341 ���%�� =)����.B��/"-9%C-"�+�0
">ก�����+, +4%Y-Y ":T� 3,065 ���%�� #�"�-���ก)���กก��B0$�0���.B���กC!�0ก��=)*")�/ 7 =/ 7/1 
E�A*�0:��C!�0ก�� =/"�2,�0��กC!�0ก��"�)2�0�0#�=/"�)2�0=)*")�/ 8 ��0���*E�A*�0"-�+�)0�� 2 :F=�ก 
B�0��3� !��)#�)��UE�ก��$�B$�B9�=/U*���9��/��0���.B�.)*"->)�+, :�9)�@0���;0��0���� =-*"���/%�9<���/.B�
�/��%��-��!*����0-*���*��E���!��+,#�0ก�*�:ก-9"�2,�AB"A�E�ก��0���"!�2,�0��ก�$��BE�J*A*�0-��C!�0ก�� %�ก
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Figure 14: Estimated Revenue and Gross Profit Margin Figure 15: Estimated Normalized Profit (Growth and Margin) 
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��ก��ก�+3 "��)�0�*�ก��.�:ก-9E�:F 2018 �/"�9,)$;3���*�0)+���#��!�J�+, +46%Y-Y ":T� 499 ���%�� "���/":T�
ก��"-9%C-��ก���.B��+,=$>0=ก�*0$;3� +44%Y-Y "�*�ก�% 4,401 ���%�� CB�")2,�
*��A*�0"-�+�)0��.:=�� %�9<��
�/":+,��)�EA�"!�2,�0��ก�$��BE�J*���0��=�� 1;,0#�)��U$�B$�.B�)�กก�*�=/���0��.B�#/B�ก�9,0$;3� ��30�+3 
%�กก�%ก��%�9���-������+,B+=/?��)A�-9$�0#�B#*��!*�EA��*���+,":T�-�����!0�+,#�0 B�0��3� "���;0!�B�*�%�9<���/
#�)��U��ก<��/B�%��-��ก��.�#��?9.��.B��+, 11% E�:F 2018  

 

 

"��:�/")9�)�!*�"�)�/#)$�0 SQ B����9?+ Discounted Cash Flows (DCF) "�2,�0��ก�ก<@/ก����%������.B�
$�0%�9<��!*��$��0)+!��)=�*�����ก��:=%%#�JJ�ก�%������0 1;,0ก����BE��)+":Z��)��:�9)�@ก��$�B$�-*�:F
=/ก��#*0)�%0���+,A�B"�� "��EA� WACC �+, 8.1% E�$@/�+,"��EA�!*� Beta "�*�ก�% 1.42x CB�ก���90 Beta $�0 
ITD �+, 1.42x "���/"��)�0�*�!��)
��
��-*�-�B$�0 SQ �*��/Eก�"!+�0ก�% ITD )�ก�+,#�B"�2,�0��ก":T�!�*=$*0
E�ก�����"�)2�0=�*"�+�0!�"B+��E�:̀���%�� B���#))-9���$��0-���;0���E��.B���!�"�)�/#):F 2017 �+, 4.30 %�� 
��2�"�+�%"�*� PE "�*�ก�% 14x  

 

 

 

 

 

 

Items (Bt mn) 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

FCFF ( 2,325) ( 510)  1,536   980   1,096   269   1,073   1,065   979  

Terminal Value                  12,157  

  ( 2,325) ( 510)  1,536   980   1,096   269   1,073   1,065   13,136  

NPV  7,999                  

Net Debt ( 3,160)                 

   4,839                  

SQ Value per Share  (Bt)  4.30                  
Source: FSS Estimates  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Items Assumption 

Risk free 2.8% 

Market risk premium 9.2% 

Beta  1.42  

Ke 15.9% 

Kd(1-t) 4.4% 

Equity 32.2% 

Debt 67.8% 

WACC 8.1% 

Source: FSS Research  

ก����)����� 	����-�� 
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%�9<���)+=
�$������ IPO ������ 380 ������� !9B":T� 33.6% $�0����B�/"%+����0 IPO )�!*��+,-��.������/ 
1.00 %�� $�0����#�)�J��30�)B 1,130 �������q����0ก��"�9,)���E�!��30�+3 CB�)+��B:�/#0!�ก��EA�"09�"�2,�":T�
��30"09�����)��"�+��E�ก��B��"�9�0��ก�%"09�0���E�C!�0ก��:̀���%��=/���!--*�.: 1;,0%�9<��-�30�C�%��ก��
�*��"09�:̀�
�+,.)*-,��ก�*� 40% $�0ก��.�#��?9��0ก����กq�<+=/"09�-�30#����0-�)ก��)��ก����B 
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Source: Company Filing 

�-����)��.���	)�-��.�4���)�	�ก�
�-�	�� IPO 
  2015 1H16 �	�� IPO ESOP 

����B�/"%+�� (%.)  1,000.00   1,000.00   1,150.00   1,150.00  

����B�/"%+��A���/=�� (%.)  750.00   750.00   1,130.00   1,150.00  

)�!*��+,-��.��-*����� (%��)  1.00   1.00   1.00   1.00  
Source: Company Filing        
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

Revenue 1,614 1,868 2,935 3,065 4,401 

Cost of sales 1,233 1,378 2,144 2,157 3,102 

Gross profit 381 490 791 909 1,299 

SG&A costs 208 265 324 333 400 

Operating profit 172 224 467 575 899 

Other income 8.6 5.6 8.8 9.2 13.2 

EBIT 181 230 476 585 912 

EBITDA 555 702 999 1,317 1,878 

Interest charge 106 90 123 141 262 

Tax on income 26 32 82 103 151 

Earnings after tax 48 108 271 341 499 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized Profit 48 108 271 341 499 

Extraordinary items 1 -19 -4 -1 0 

Net profit 49 89 267 340 499 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

Cash 59 82 1,955 1,320 1,477 

Accounts receivable 393 607 734 766 1,100 

Inventory 91 83 130 130 187 

Other current assets 169 145 145 145 145 

Total current assets 712 918 2,964 2,362 2,910 

Investments 78 64 66 66 66 

Plant, property & equipment 1,954 3,480 4,100 7,767 9,185 

Other assets 5 27 25 25 25 

Total assets 2,749 4,489 7,155 10,220 12,186 

Short-term loans 440 202 353 929 1,256 

Accounts payable 441 626 1,072 1,078 1,551 

Current maturities 709 222 222 675 675 

Other current liabilities 149 382 382 382 382 

Total current liabilities 1,739 1,432 2,029 3,064 3,864 

Long-term debt 456 2,109 2,507 4,195 4,863 

Other non-current liab. 165 209 209 209 209 

Total non-current liab. 622 2,318 2,716 4,404 5,072 

Total liabilities 2,360 3,749 4,745 7,468 8,936 

Registered capital 500 1,000 1,150 1,150 1,150 

Paid up capital 500 750 1,130 1,130 1,130 

Share premium 0 0 1,020 1,020 1,020 

Legal reserve 39 41 55 72 97 

Retained earnings -111 -29 238 578 1,077 

Others 0 19 22 24 24 

Shareholders' equity 389 740 2,411 2,752 3,251 

      

      

Source: Company data, FSS research 

 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

Net Profit 49 89 267 340 499 

Depreciation etc. 375 472 523 732 966 

Change in working capital 211 -490 424 1,002 409 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 635 71 1,214 2,074 1,874 

Capital expenditure -246 -1,997 -1,141 -4,399 -2,385 

Others 23 -9 -2 0 0 

Cash flow from investing -223 -2,006 -1,143 -4,399 -2,385 

Free cash flow 412 -1,935 71 -2,325 -510 

Net borrowings -424 1,653 398 1,688 668 

Equity capital raised 70 250 380 0 0 

Dividends paid 0 0 0 136 200 

Others -65 55 1,024 -135 -200 

Cash flow from financing -419 1,958 1,802 1,689 668 

Net change in cash   -8 23 1,873 -636 157 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

Growth (%)      

Sales -14.9 15.7 57.2 4.4 43.6 

EBITDA -13.9 26.4 42.3 31.9 42.6 

Net profit -65.0 80.3 201.3 27.1 46.8 

Normalized profit -65.2 124.1 152.0 25.9 46.3 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 23.6 26.2 27.0 29.6 29.5 

EBITDA margin 34.4 37.6 34.0 43.0 42.7 

EBIT margin 11.2 12.3 16.2 19.1 20.7 

Normalized profit margin 3.0 5.8 9.2 11.1 11.3 

Net profit margin 3.1 4.8 9.1 11.1 11.3 

Normalized ROA 13.2 19.1 17.2 13.2 16.6 

Normalize ROE 1.7 3.0 4.7 3.9 4.5 

Normalized ROCE 17.9 7.5 9.3 8.2 11.0 

Risk (x)      

D/E  3.7 3.0 1.3 2.1 2.1 

Net D/E 3.6 2.9 0.5 1.6 1.6 

Net debt/EBITDA 2.5 3.0 1.1 3.4 2.8 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 0.10 0.12 0.24 0.30 0.44 

EPS - Normalized 0.10 0.14 0.24 0.30 0.44 

EBITDA 1.11 0.94 0.88 1.17 1.66 

FCF 0.82 -2.58 0.06 -2.06 -0.45 

Book value 0.78 0.99 2.13 2.44 2.88 

Dividend n.a. n.a. 0.09 0.12 0.18 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E  32.0 26.7 13.3 10.7 7.3 

P/E – Normalized 32.0 22.9 13.3 10.7 7.3 

P/BV 4.1 3.2 1.5 1.3 1.1 

EV/EBTDA 10.7 10.4 6.4 7.4 5.9 

Dividend yield 0.0 0.0 2.8 3.8 5.6  

 

 

 



 

 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สํานักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร ทาวเวอร สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 สาขา สินธร 3 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 24 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    กรุงเทพมหานคร 
 กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร 
555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร 
ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร นนทบุรี 
กรุงเทพมหานคร     
     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม 1 
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 311/1 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน ถ.กลางเมือง  (ฝงริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 

ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูล
ท่ีเช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูใน
รายงานฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยตามท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมท้ังบริษทัไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลท่ีปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นํา
ออกแสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาท้ังหมดหรือบางสวน โดยไมไดรบัอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบรษิัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควร
ศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย
ท่ีปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบรษิัทฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางองิดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator  

ระดับ 5 Extended ขยายผลสูผูที่เกี่ยวของ 
มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

ระดับ 4 Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระจาก
หนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 3 Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้งการ
ดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

  - ระดับ 3A บริษัทมีการประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC หรือภาคี 

 

 - ระดับ 3B 
บริษัทมีคํามั่นและนโยบายของบริษัท แตมิไดประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC 
หรือภาคี 

ระดับ 2 Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต 
(CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานองเดียวกัน 

ระดับ 1 Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริตและ
การดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมูล ณ วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2558)  
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