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26 กมุภาพนัธ ์2561 ประกนัภยัและประกนัชีวิต 

BLA บมจ. กรงุเทพประกนัชีวิต 
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

HOLD HOLD 35.00 37.50  +7% Certified 4 

 
Consolidated earnings 

 

ค่าใช้จ่ายท่ีลดลงเป็นช่วยลดผลกระทบของการขายผา่นธนาคาร BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Net premium (Btm) 42,281 42,915 39,472 39,420 

Growth (%) -4 1 -8 0 แม้ว่าเราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2018 ขึน้เป็น 3.7 พนัลบ. (+2.1%Y-Y) เพ่ือ
สะท้อนแนวโน้มการตัง้ส ารองเบีย้ประกนัฯท่ีน้อยกว่าคาด แต่ยงัเหน็ Downside 
ของประมาณการ จากรายได้เบีย้ประกนัผ่านช่องทางธนาคารท่ีลดลงจาก
ผลิตภณัฑป์ระเภท Endowment (ล่าสดุสญัญาของคู่ค้ายงัไม่ชดัเจน) จึง
ค าแนะน า ถือ/ชะลอการลงทุน ท่ีราคาเหมาะสมใหม่ท่ี 37.50 บาท 
ก าไรปี 4Q17 ดีกว่าท่ีคาดไว้   
BLA รายงานก าไรสทุธ ิ 4Q17 ที ่ 1,757 ลบ. พลกิจากผลขาดทุนในไตรมาสก่อนหน้า 
แต่ลดลง 12%Y-Y เป็นก าไรที่ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาดไวท้ี ่ 1-1.2 พนัลบ. สาเหตุหลกั
เกดิจากการตัง้ส ารองประกนัชวีติที่ลดลงมาก โดยอตัราการตัง้ส ารองอยูท่ีเ่พยีง 26% 
จาก 77% ในไตรมาสก่อน (เพราะมกีาร reverse LAT reserve จ านวน 1 พนัลบ.) หาก
ไมน่บัรายการส ารองฯ ผลการด าเนินงานมกีารอ่อนตวัตัง้แต่การขายเบีย้ประกนัซึง่ -
12%Q-Q แมว้า่ปกตเิป็น High season และมคีา่ใชจ้า่ยผลประโยชน์ตามกรรมธรรมท์ี่
เพิม่ขึน้ ท าให ้Underwriting margin ยงัตดิลบราว 10.5% สว่นธรุกจิเงนิลงทุนมรีายได้
รวมเพิม่ขึน้ 6.8%Q-Q และ 68%Y-Y เพราะม ีUnrealized gain เกดิขึน้ราว 27 ลบ. 
ขณะที ่ROI อยูท่ี ่4.4% อ่อนตวัลงจาก 4.6% ในไตรมาสก่อน ก าไรสทุธปีิ 2017 อยูท่ี่ 
3.6 พนัลบ. -29%Y-Y เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยจากการประกนัภยัทีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะ
คา่ใชจ้า่ย Benefit payment และมกี าไรจากการขายเงนิลงทุนทีล่ดลง  
ปรบัประมาณการก าไรสทุธิปี 2018 ขึน้จากค่าใช้จ่ายด้านประกนัภยัท่ีน้อยกว่าท่ี
คาดไว้ 
จากการประชุมนกัวเิคราะหเ์มื่อวนัศุกร ์ เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ขึน้ 
32% เป็น 3.7 พนัลบ. (+2.1%Y-Y) เน่ืองจากผูบ้รหิารไดใ้ห ้ Guidance เกีย่วกบั
อตัราสว่นการตัง้ส ารองเบีย้ประกนัฯ (Life policy reserve) และผลประโยชน์ตาม
กรมธรรม ์ (Benefit payment) ที ่ 105% น้อยกวา่ทีเ่ราคาดวา่ก่อนหน้าที ่ 111% โดย
สว่นใหญ่เป็นการลดลงของ Life policy reserve จาก 54% ในปีก่อน และระดบัปกตทิี่ 
60-65% คงเหลอืทีเ่พยีง 45% เน่ืองจากกลยทุธการขายประกนัชวีติทีเ่ป็นเบีย้ประกนั
ระยะยาวผา่นตวัแทนทีเ่พิม่ขึน้ และลดการแขง่ขนัดา้นราคาในสนิคา้ประกนัชวีติระยะ
สัน้ ทัง้น้ีเรายงัคงคาดการณ์เบี้ยประกนัภยัรบัสทุธทิีล่ดลงราว 10%Y-Y สว่นใหญ่คาด
วา่ลดลงจากเบีย้ประกนัผา่นช่องทางธนาคาร กล่าวคอืสดัส่วนรายไดเ้บีย้ประกนัทีข่าย
ผา่นธนาคาร (Bancassurance)ในปี 2017อยูท่ี ่ 77% ของเบีย้รบัปีแรกทัง้หมด (เพิม่
จาก 73% ในปี 2016) หรอื 9.2 พนัลบ. (+13%Y-Y) ในจ านวนน้ีแบ่งเป็นการขายแบบ 
Whole Life: Endowment:MRTA อยูท่ี ่ 0.12:0.68:0.18 โดยในเบือ้งตน้เบีย้ประกนั
ประเภท Whole Life ทีร่าว 12% ของ Bancassurance premium จะไมไ่ดร้บัสทิธทิีจ่ะ
ขายผา่น BBL อกีต่อไป หรอืคดิเป็นจ านวนเบี้ยราว 1.1 พนัลบ. ส่วนเบีย้ประกนัแบบ 
Endowment สว่นหน่ึงจะตอ้งเขา้สูก่ารแขง่ขนักบัพนัธมติรใหม ่ ยงัไมส่ามารถ
ประเมนิผลกระทบได ้ขณะที ่MRTA ไมไ่ดร้บัผลกระทบ ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 
ของเราอยูบ่นสมมตฐิานกรณีฐานคอืการลดลงของเบีย้ประกนัปีแรกที่ขายผา่นธนาคาร
ลงราว 1 พนัลบ. ซึง่คาดท าให ้ FYP และเบีย้รบัรวม –10%Y-Y ส าหรบัประมาณการ 
ROI ของเราอยูท่ี ่4.3% ลดลงจาก 4.5% ในปีก่อนเน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ตลาดทีล่ดลง  
คงแนะน า ถือ ประเมินราคาเหมาะสมปี 2018 ใหม่เป็น 37.50 บาท  
เราประเมนิว่าประมาณการก าไรของเรายงัม ี Downside จากรายไดเ้บี้ยประกนัผ่าน
ช่องทางธนาคารทีล่ดลงจากผลติภณัฑป์ระเภท Endownment (ล่าสดุสญัญาของคูค่า้ยงั
ไมช่ดัเจน) แมว้า่เราจะปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2018 ขึน้เป็น 37.50 บาท (เดมิ 36 
บาท) สะทอ้นคาดการณ์ก าไรทีด่ขีึน้ แต่คงค าแนะน า ถอื/ชะลอการลงทุน   
ความเสีย่ง: อตัราดอกเบี้ยทีผ่นัผวน, กฏเกณฑท์างการ และภาวะเศรษฐกจิ  

Investment income (Btm) 10,632 11,603 12,293 13,160 

Growth (%) 5 9 6 7 

Net profit (Btm)* 5,110 3,637 3,713 4,202 

EPS (Bt) 3.00 2.13 2.19 2.48 

EPS (Bt) -fully diluted 3.00 2.13 2.19 2.48 

Growth (%) 24 -29 3 13 

PE (x)  11.7 16.4 16.0 14.1 

PE (x) - Fully diluted 11.7 16.4 16.0 14.1 

DPS (Bt) 0.75 0.75 0.55 0.62 

Yield (%) 2.1 2.1 1.6 1.8 

BVPS (Bt) 19.63 22.83 24.39 26.50 

P/BV (x) 1.8 1.5 1.4 1.3 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (23/02/2018) 35.00 

SET Index 1,808.06 

Foreign limit/actual (%) 25.00/25.00 

Paid up shares (million) 1,707.57 

Free float (%) 52.43 

Market cap (Bt mn) 59,764.81 

vg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 77.72 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 38.50, 34.50, 36.65 

Source: Setsmarts 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net premium written 44,175 42,281 42,915 39,472 39,420 

Net investment income 10,171 10,632 11,603 12,293 13,160 

G/L from investment 1,163 2,320 1,362 1,000 1,000 

Other revenue 0 0 0 0 0 

Total revenue 55,509 55,233 55,880 52,765 53,581 

Life policy reserve increase 29,874 26,104 23,183 17,763 17,739 

Benefit paymt to policy holders 14,150 17,772 22,824 23,683 23,652 

Dividend to policy holder 0 0 0 0 0 

Commission and brokerage 2,855 3,165 3,508 3,553 3,548 

Marketting expenses 436 0 0 0 0 

Other underwriting expense 33 599 986 1,183 1,302 

Total underwriting expense 48,587 47,640 50,501 46,182 46,241 

Total operating expenses 2,054 1,778 1,737 1,942 2,087 

Total expenses 50,641 49,418 52,238 48,124 48,328 

Net profit* 4,108 5,110 3,637 3,713 4,202 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Investment assets 227,563 251,316 285,613 307,323 329,004 

-Treasury bond n.a n.a n.a n.a n.a 

-Debenture n.a n.a n.a n.a n.a 

-Stock n.a n.a n.a n.a n.a 

Net Loan 6,139 7,912 9,405 8,000 8,000 

Cash and cash equivalent 7,102 13,109 3,976 4,000 4,000 

Fixed assets 547 1,158 1,315 1,288 1,262 

Due from reinsurers 0 649 928 975 1,024 

Premium due and 

uncollected-net 1,717 2,200 1,910 2,000 2,200 

Accrued income on investments 2,628 2,053 2,458 2,703 2,974 

Other assets 2,959 3,543 2,352 7,000 7,000 

Total assets 249,576 282,356 308,729 333,734 355,953 

Life premium reserve 207,308 243,099 265,978 283,741 301,480 

Accrued benefit payment 7,904 0 0 0 0 

Due to reinsurers 459 593 1,003 1,500 1,500 

Unearned premium 1,075 0 0 0 0 

Other liabilities 4,469 2,157 2,217 5,676 6,581 

Total liabilities 222,585 249,027 269,964 292,316 310,961 

Paid up and premium 4,924 5,016 5,069 5,066 5,066 

Unrealized G/L from investment 3,986 6,221 9,275 9,500 9,800 

Appro R/E 571 571 571 571 571 

Unappro R/E 17,460 21,482 23,842 26,281 29,555 

Shareholders' funds (SHF) 26,990 33,329 38,765 41,418 44,992 

      

      

Source: Company data, FSS research 

*adj against new effective tax rate 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Investment assets 14.8 10.4 13.6 7.6 7.1 

Total assets 15.8 13.1 9.3 8.1 6.7 

Net premium -13.7 -4.3 1.5 -8.0 -0.1 

Net investment income 15.4 4.5 9.1 5.9 7.1 

Policy reserve -26.8 -12.6 -11.2 -23.4 -0.1 

Underwriting expenses -13.8 -1.9 6.0 -8.6 0.1 

Operating expenses 9.2 -13.4 -2.3 11.8 7.4 

Net profit 54.3 24.4 -28.8 2.1 13.2 

Profitability (%)           

Expense ratio 12.2 13.1 14.5 16.9 17.6 

investment yield 4.3 4.0 4.0 4.3 4.3 

Net retention prem / cap 168.1 140.2 119.1 98.5 91.2 

Profit on underwriting  -2.5 -3.8 -7.2 -5.0 -5.0 

Net Profit Margin 7.6 9.6 6.6 7.2 8.0 

ROE 15.6 16.9 10.1 9.3 9.7 

ROA 1.8 1.9 1.2 1.2 1.2 

ROI 5.0 5.0 4.5 4.3 4.3 

D/E ratio (X) 8.2 7.5 7.0 7.1 6.9 

Policy Lia. / Cap (X) 7.7 7.3 6.9 6.9 6.7 

Policy reserve / TA (X) 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 

Embedded value (Bt m)           

VIF 8,324 8,565    

Adj net worth 42,916 46,174    

EV 51,240 54,739    

VNB 1,441 1,618    

Capitalization           

Capital (Bt mn) 26,990 33,329 38,765 41,418 44,992 

Capital / Equity (%) 100 100 100 100 100 

Solvency ratio (RBC) (%) 309.0 252.0 252.0 524.6 570.7 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 1,698 1,698 1,698 1,698 1,698 

EPS-Basic 2.41 3.00 2.13 2.19 2.48 

EPS-FD 2.41 3.00 2.13 2.19 2.48 

BVPS 15.90 19.63 22.83 24.39 26.50 

DPS 0.64 0.75 0.75 0.55 0.62 

DPS/EPS (%) 26.45 24.92 35.01 25.00 25.00 

Valuations (x)           

P/E 14.5 11.7 16.4 16.0 14.1 

Norm P/E 14.5 11.7 16.4 16.0 14.1 

P/BV 2.2 1.8 1.5 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 1.8 2.1 2.1 1.6 1.8 

           

      

      

      

      

      

      

      
 

 



 

 

 
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

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ 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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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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