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8 มกราคม 2561 ขนส่งและโลจิสติกส ์

AAV บมจ. เอเชีย เอวิเอชัน่ 
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 6.10 7.30 + 19.7% N/A 4 

 
Consolidated earnings 

 

Change for the better BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized earnings   1,283 1,949 1,404 1,760 

Net profit 1,078 1,869 1,577 1,760 เรามีมมุมองบวกกบัภาพรวมอตุสาหกรรมการบินท่ีดีขึน้ในปี 2018 จาก
โมเมนตมัเชิงบวกของจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีโตต่อเน่ือง และการฟ้ืนกลบัมาโต
โดดเด่นของนักท่องเท่ียวจีน โดย AAV ตัง้เป้าผู้โดยสารท่ี 22.8               
Y-Y                            ล าเป็น 63 ล า รองรบัการเพ่ิมความถ่ี และเปิด
เส้นทางใหม่ท้ง Domestic, CLMV และอินเดีย รวมถึงเน้นเพ้ิมเท่ียวบินข้ามภาค 
และผลกัดนัรายได้จากบริการเสริมมากขึน้ ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงผู้ถือหุ้นใหญ่ 
ไม่มีผลต่อนโยบาย และแผนธรุกิจเดิม อีกทัง้ ยงัช่วยให้การบริหารงานมีความ
คล่องตวัมากขึน้ เราคงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมท่ี 7.30 บาท                
                       -          แขง็แกร่ง        High Season 
                                                                     
วางกลยทุธก์ารเติบโตปี 2018 
จากการเขา้ร่วมประชุมในงาน AAV Open House in 2018 ในวนัศุกรท์ีผ่า่นมา 
บรรยากาศการประชุมดขีึน้ภายหลงัการประกาศเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 
ผูบ้รหิารมัน่ใจวา่จ านวนผูโ้ดยสารปี 2018 จะท าไดต้ามเป้าที่วางไวท้ี ่ 22.8 ล้านคน โต 
15% Y-Y เหมอืนกบัในปีทีผ่า่นมาซึง่ท าไดต้ามเป้ามาโดยตลอด บวกกบัมแีผนรบั
เครื่องบนิเพิม่อกี 7 ล าเป็น 63 ล า รองรบัการเพิม่ความถี ่ และเปิดเสน้ทางใหมท่ัง้ใน 
Domestic, CLMV และอนิเดยี   โดยคงรกัษาสดัส่วนรายไดจ้ากจนีที ่30% และผลกัดนั
สดัสว่นของอนิเดยีเพิม่จาก 3% เป็น 5% ของรายไดร้วม ขณะที่เน้นเทีย่วบนิขา้มภาค
เพิม่ขึน้ เพื่อสอดคลอ้งกบันโยบายกระจายการท่องเทีย่วเมอืงหลกัสูเ่มอืงรองของ
ภาครฐั และช่วยลดขดีจ ากดัของสนามบนิดอนเมอืงทีม่ปัีญหาการจราจรหนาแน่น 
รวมถงึมุง่เพิม่รายไดใ้นสว่นของบรกิารเสรมิจากการเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมท่ัง้ AirAsia 
BIG Loyalty Card และ Online Duty Free 
การเติบโตท่ีมาพร้อมกบัการเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่ 
คณุธรรศพลฐ ์ แบเลเวล็ด ์ ซือ้หุน้ AAV คนืจากกลุ่มศรวีฒันประภา 1,761.6 ลา้นหุน้ 
หรอื 36.3% ของจ านวนหุน้จดทะเบยีนทัง้หมด ในราคาหุน้ละ 4.70 บาท ท าให้
ภายหลงัคุณธรรศพลฐจ์ะถอืหุน้เพิม่จากเดมิ 5% เป็น 41.3% ใกลเ้คยีงสดัสว่นเดมิก่อน
จะขายใหก้ลุ่มศรวีฒันประภา ซึง่ปัจจบุนัลดสดัส่วนการถอืหุน้จาก 39.8% เหลอื 3.5% 
เรามมีมุมองบวกกบัการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ดงักล่าวในแง่ของการสรา้ง
ความเชื่อมัน่ใหน้ักลงทุน รวมถงึการบรหิารงาน และก าหนดทิศทางบรษิทัทีม่คีวาม
คล่องตวั และรวดเรว็มากขึน้ เน่ืองจากคณุธรรศพลฐเ์ป็นผูก่้อตัง้ และด ารงต าแหน่ง
ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารมาโดยตลอด อกีทัง้ ในช่วง 1 ปีครึง่ของการถอืหุน้ใหญ่ของ
กลุ่ม King Power ไมช่่วยใหเ้กดิ Synergy กบั AAV 
แนวโน้มก าไรจะดีต่อเน่ืองใน 4Q17-1Q18 
ผลการด าเนินงานใน 4Q17 คาดเป็นไตรมาสที่ดทีึส่ดุของปี โตโดดเดน่ทัง้ Q-Q, Y-Y 
แมก่้อนหน้าน้ีตลาดจะกงัวลกบัจ านวนนกัท่องเทีย่วทีค่าดวา่จะชะลอตวัในช่วงงานพระ
ราชพธิ ี แต่ตวัเลขผูโ้ดยสารในเดอืนต.ค.กลบัโตแขง็แกรง่เป็น Positive Surprise โดย
สถติจิ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิี่เขา้มาไทยในต.ค.-พ.ย. 2017 โตสงูถงึ +22% Y-Y 
และนกัท่องเทีย่วจนีฟ้ืนกลบัมาโตโดดเดน่ +76% Y-Y หลงัไดร้บัผลกระทบของทวัร์
ศูนยเ์หรยีญในปีก่อน โดยเรามองวา่ก าไรจะเรง่ตวัขึน้ต่อเน่ืองถงึ 1Q18 จากการเขา้สู่
ช่วง High Season ทัง้น้ี เราคงคาดก าไรสทุธปีิ 2017 ที่ 1,577 ลา้นบาท หดตวั 16% 
Y-Y ก่อนจะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ +12% Y-Y เป็น 1,760 บาทในปี 2018 โดยมแีรง
หนุนจากจ านวนนักท่องเทีย่วทีโ่ตต่อเน่ือง และมาตรการภาษกีระตุ้นการท่องเทีย่ว 55 
จงัหวดัเมอืงรองของภาครฐั ซึง่มผีลตัง้แต่ 1 ม.ค.-31 ธ.ค. 2018 โดย AAV เป็นผูท้ี่
ไดร้บัประโยชน์โดยตรงจากการมเีสน้ทางบนิอยูถ่งึ 14 จงัหวดั 
คงค าแนะน าซ้ือ และเป็น Top Pick ของกลุ่ม ราคาเหมาะสมท่ี 7.30 บาท 
เรามองวา่ภาพรวมอุตสาหกรรมการบนิในปี 2018 จะดขีึน้ จากอุปสงคก์ารท่องเทีย่วที่
ขยายตวัสงู โดยสายการบนิตน้ทุนต ่า (LCC) ยงัเป็นแรงขบัเครื่องหลกัของการเตบิโต 
คดิเป็นสดัส่วนถงึ 47% ของเทีย่วบนิทัง้หมด ซึง่แมใ้นปีทีผ่า่นมาจะเผชญิกบัการ
แขง่ขนัทีร่นุแรง แต่ AAV ยงัคงรกัษาการเป็นผูน้ า LCC และครองสว่นแบ่งการตลาด
อนัดบั 1 ของประเทศที ่31.1% เพิม่ขึน้จาก 29.5% ในปีก่อน รวมถงึมศีกัยภาพการท า
ก าไรทีแ่ขง็แกรง่เหนือคูแ่ข่ง เราคงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสมที ่ 7.30 บาท โดยม ี
Catalyst บวกระยะสัน้จากแนวโน้มก าไร 4Q17-1Q18 โตโดดเดน่ และรบัประโยชน์
โดยตรงจากมาตรการภาษกีระตุน้การท่องเทีย่วเมอืงรอง 
ความเสีย่ง – การแขง่ขนัทีรุ่นแรงดา้นราคาตัว๋,  ราคาน ้ามนัทีผ่นัผวน, ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกจิ
และการเมอืง, เหตุการณ์ทีค่าดไมถ่งึ อาท ิภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Normalized EPS (Bt) 0.26 0.40 0.29 0.36 

EPS (Bt)  0.22 0.39 0.33 0.36 

% growth Y-Y 488.7 73.3 -15.6 11.6 

Dividend (Bt) 0.10 0.15 0.15 0.16 

BV/share (Bt) 5.8 6.2 5.8 6.4 

EV/EBITDA (x) 12.0 9.9 11.4 9.8 

Normalized PER (x) 23.1 15.2 21.1 16.8 

PER (x)  27.4 15.8 18.8 16.8 

PBV (x)  1.1 1.0 0.9 0.9 

Dividend yield (%) 1.6 2.4 2.5 2.4 

ROE (%) 3.8 6.2 4.9 5.1 

YE No. of shares (million) 4,850 4,850 4,850 4,850 

Par (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (05/01/2018) 6.10 

SET Index 1,795.45 

Foreign limit/actual (%) 0.10/0.09 

Paid-up shares (million) 4,850.00 

Free float (%) 63.94 

Market cap (Bt mn) 29,585.00 

Avg daily T/O (Bt mn) (2018 YTD ) 103.57 

Hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 6.15, 6.00, 6.06 

Source: Setsmarts 
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International Tourist Arrivals to Thailand    Chinese Tourist Arrivals to Thailand 
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Source: Ministry of Tourism&Sports, FSS Research    Source: Ministry of Tourism&Sports, FSS Research 
      
เส้นทางการบินของ AAV ท่ีได้รบัประโยชน์จากมาตรการภาษีกระตุ้นการท่องเท่ียวเมืองรอง 

 
Source: Company Data     
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In

me
Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 201
E 2018E 

Revenue  25,356 29,507 32,401 37,188 41,761 

Cost of sales  2
,708 25,315 26,688 32,534 35,925 

Gross profit 1,648 4,192 5,713 4,654 5,836 

SG&A  1,925 2,377 2,636 2,789 3,111 

Operating profit -277 1,815 3,077 1,865 2,725 

Other income 794 956 730 1,190 1,253 

EBIT 517 2,771 3,806 3,055 3,978 

EBITDA 1,340 3,898 4,989 4,656 5,673 

Interest charge  313 457 521 553 586 

Tax on income  -1 151 191 163 220 

Earnings after tax  205 2,163 3,477 2,339 3,171 

Minority Interests 148 880 1,528 936 1,411 

Norm profit 57 1,283 1,949 1,404 1,760 

Extraordinary items   126 -205 -80 174 0 

Net profit 183 1,078 1,869 1,577 1,760 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash and equivalent 6,288 7,591 6,733 5,747 5,290 

Accounts receivable 631 439 446 558 626 

Inventory 97 94 118 97 97 

Other current asset 477 705 335 1,349 1,412 

Total current assets 7,493 8,829 8,760 7,751 7,425 

Investment 1,470 20 12 500 1,253 

PPE 16,033 18,216 20,425 25,357 29,417 

Other assets 24,505 24,695 24,737 24,957 25,112 

Total Assets 49,502 52,827 56,599 61,078 65,720 

Account payable 367 530 830 673 743 

Current maturities 959 1,261 1,792 1,348 1,427 

Other current 

liabilities 6,538 6,505 6,649 7,541 8,434 

Total current 

liabilities 7,865 8,296 9,270 9,562 10,605 

Long-term debt 11,118 12,775 13,664 14,974 15,854 

Other LT liabilities 3,503 3,671 3,545 4,540 4,791 

Total non-cu 14,621 16,447 17,209 19,513 20,645 

Total liabilities 22,486 24,743 26,479 29,075 31,250 

Registered capital 485 485 485 485 485 

Paid-up capital 485 485 485 485 485 

Share Premium 2,599.8 2,599.8 2,599.8 2,599.8 2,600 

Legal reserve 0 27 49 49 49 

Retained earnings 16,449 17,058 18,186 19,132 20,188 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interest 7,482 7,941 8,850 9,785 11,197 

Shareholders' equity 27,016 28,083 30,120 32,002 34,470 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net profit 183 1,078 1,869 1,577 1,760 

Depreciation etc. 824 1,127 1,182 1,601 1,695 

Change in working capital 1,785 398 185 315 911 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 2,792 2,603 3,237 3,493 4,366 

Capital expenditures  -5,900 -4,377 -4,994 -6,378 -5,755 

Others  186 1,262 -31 -710 -908 

Cash flow from investing  -5,714 -3,115 -5,025 -7,088  -6,663 

Free cash flow -2,923 -512 -1,788 -3,594  -2,297 

Net borrowings 61 168 -126 995 251 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  0 -485 -722 -631     -704 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  3,790 1,815 930 2,609 1,839 

Net Change in cash 867 1,303 -858 -985    -458 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Sales  8.0 16.4 9.8 14.8 12.3 

EBITDA -53.4 190.8 28.0 -6.7 21.8 

Net profit -82.4 488.7 73.3 -15.6 11.6 

Norm profit  -92.7 2,144.9 51.9 -28.0 25.4 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 6.5 14.2 17.6 12.5 14.0 

EBITDA margin 5.3 13.2 15.4 12.5 13.6 

EBIT margin 2.0 9.4 11.7 8.2 9.5 

Norm profit margin 0.2 4.3 6.0 3.8 4.2 

Net profit margin 0.7 3.7 5.8 4.2 4.2 

Normalized ROA 0.1 2.5 3.6 2.4 2.8 

Normalized ROE 0.2 4.6 6.5 4.4 5.1 

Normalized ROCE 1.2 6.2 8.0 5.9 7.2 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

Net D/E  0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

Net debt/EBITDA 3.6 1.3 1.4 2.0 1.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.04 0.22 0.39 0.33 0.36 

Norm EPS  0.01 0.26 0.40 0.29 0.36 

EBITDA 0.28 0.80 1.03 0.96 1.17 

Book value  5.57 5.79 6.21 6.60 7.11 

Dividend 0 0.10 0.15 0.15 0.16 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 161.5 27.4 15.8 18.8 16.8 

Norm P/E 517.6 23.1 15.2 21.1 16.8 

P/BV 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 34.2 12.0 9.9 11.4 9.8 

Dividend Yield 0 1.6 2.4 2.5 2.4 

      

      

      

      

      
 

 



 

 

 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชือ่ว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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