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6 มีนาคม 2561 อาหารและเครือ่งดื่ม 

TVO บมจ. น ้ามนัพืชไทย 
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

T-BUY SELL 35.25 38.00 + 7.8% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

ปัจจยับวกหนุนราคาถัว่เหลืองชดัเจนมากข้ึน   BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   2,738 1,339 2,218 2,315 

Net profit 2,755 1,327 2,218 2,315 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนบวกมาก ท าให้เรามีมมุมองเป็นบวกต่อ
แนวโน้มราคาถัว่เหลืองมากขึน้ ซ่ึงอาจเหน็ราคาขยบัแตะระดบัสงูสดุในรอบ 4 ปี
ท่ี US$12 ต่อบชุเชล (หรืออาจปรบัขึน้มากกว่าน้ี) ภายในช่วง 1H18 หลงัจากท่ี
อารเ์จนติน่า (มีถ ัว่เหลืองมากเป็นอนัดบั 3 ของโลก) ประสบภยัแล้งอย่างหนัก จึง
คาดกนัว่าผลผลิตของอารเ์จนติน่าอาจต า่กว่าท่ี USDA คาดไว้ 13% - 18% 
(รายงานฉบบัถดัไปของ USDA วนัท่ี 8 มี.ค.) ซ่ึงจะท าให้ปริมาณผลผลิตต า่กว่า
ความต้องการบริโภค และน าไปสู่ปริมาณสตอ็กถัว่เหลืองโลกเข้าสู่ช่วงขาลงใน
ท่ีสดุ ในขณะท่ีบริษทัได้ทยอยลอ็กราคาและปริมาณวตัถดิุบล่วงหน้าไปมากกว่า 
6 เดือนแล้ว รวมถึงการแข่งขนัจากกากถัว่เหลืองน าเข้าลดลงไปมาก ระยะสัน้
แนวโน้มก าไร 1Q18 จะโตทัง้ Q-Q และ Y-Y จากปริมาณและราคาขายกากถัว่
เหลืองสงูขึน้ ทัง้น้ีเราปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิปี 2018 ขึน้ 30% เป็นการเติบโต 67.2% 
Y-Y จากเดิมคาดโต 27.7% Y-Y และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 38 บาท (อิง PE 
ใหม่ท่ี 14 เท่า) แต่ราคาหุ้นปรบัขึน้มาสะท้อนปัจจยับวกไปพอสมควร และทัง้
ปริมาณผลผลิตท่ีขึน้อยู่สภาพอากาศป็นส าคญั รวมถึงแนวโน้มราคาถัว่เหลืองก็
มีความผนัผวนสูง จึงปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซ้ือเกง็ก าไร (ตามราคาถัว่เหลือง)  
เหน็ปัจจยัหนุนราคาถัว่เหลืองปรบัขึน้ชดัเจนมากขึน้ 
แมร้ายงานล่าสดุของ USDA (8 ก.พ.) จะคาดการณ์ปรมิาณผลผลติถัว่เหลอืงโลกที ่
346.92 ลา้นตนั (-1.3% Y-Y) สูงกวา่ปรมิาณความตอ้งการทีค่าดไว ้ 343.2 ลา้นตนั 
(+4% Y-Y) และคาดสตอ็กโลกจะสงูขึน้อยูท่ี ่ 98.14 ลา้นตนั (+2% Y-Y) และเป็นที่
คอ่นขา้งแน่นอนวา่ผลผลติของสหรฐัฯจบที ่ 119.52 ลา้นตนั (+2.2%) ในขณะที่
คาดการณ์ผลผลติของบราซลิจะลดลงเลก็น้อย 2.1 ลา้นตนั เป็น 112 ลา้นตนั (-1.8% 
Y-Y) แต่ประเทศทีม่ปัีญหาคอื อารเ์จนตน่ิา (มถีัว่เหลอืงมากเป็นอนัดบั 3 ของโลก และ
สง่ออกกากถัว่เหลอืงมากเป็นอนัดบั 1 ของโลก) ซึง่ปีน้ีประสบปัญหาภยัแลง้อยา่งหนกั 
ในตลาดจงึมกีารคาดกนัว่าผลผลติของอารเ์จนตน่ิาอาจจะลดลงเหลอืเพยีง 44-47 ลา้น
ตนั จากปีก่อนที ่57.8 ลา้นตนั และมคีวามเป็นไปไดว้า่ในรายงานฉบบัถดัไป (8 ม.ีค.) 
ของ USDA อาจมกีารปรบัลดคาดการณ์ผลผลติของอารเ์จนตน่ิาลงจากปัจจบุนัทีค่าดไว้
สงูถงึ 54 ลา้นตนั ซึ่งอาจท าใหป้รมิาณผลผลติต ่ากวา่ความตอ้งการบรโิภค และท าให้
สตอ็กถัว่เหลอืงโลกเขา้สูช่่วงขาลงในทีส่ดุ 
มองราคาถัว่เหลืองอาจขยบัขึน้เกินกว่า US$12 ภายใน 1H18  
จากราคาถัว่เหลอืงโลก (ตน้ทุนของ TVO) ล่าสุดทีร่ะดบั US$10.7 ต่อบุชเชล ปรบัขึน้ 
11% YTD ยงัน้อยกว่าราคากากถัว่เหลอืงโลก (คู่แขง่ของ TVO) ทีป่รบัขึน้ถงึ 25% 
YTD เพราะกากถัว่เหลอืงจากอารเ์จนตน่ิาทีค่าดลดลง ท าใหส้่วนต่างระหวา่งราคาของ
ถัว่เหลอืงและกากถัว่เหลอืงกวา้งขึน้ โดยราคากากถัว่เหลอืงแพงกวา่ราคาถัว่เหลอืง
แลว้ ซึง่ผดิไปจากสถานการณ์ปกตทิีร่าคากากถัว่เหลอืงมกัต ่ากวา่ราคาถัว่เหลอืง 
ดงันัน้จงีมโีอกาสทีจ่ะเหน็ราคาถัว่เหลอืงปรบัขึน้ต่อเน่ือง และอาจทะลุระดบั US$12 ต่อ
บุชเชล (ท าจุดสงูสดุในรอบ 4 ปี) จากตวัเลขผลผลติของอารเ์จนตน่ิาทีเ่ริม่ชดัเจนมาก
ขึน้วา่เสยีหายไปมาก ภายหลงัเขา้สูช่่วงเกบ็เกีย่วในเดอืน เม.ย. เป็นตน้ไป ถอืเป็นบวก
ต่อ TVO ทีปั่จจบุนัไดท้ยอยลอ็กทัง้ราคาและปรมิาณซือ้วตัถุดบิล่วงหน้าไปแลว้กว่า 6 
เดอืน กอปรกบัภาวะทีร่าคากากถัว่เหลอืงโลกแพงขึน้มาก ซึง่เป็นบวกต่อ TVO ในแง่
การแขง่ขนัทีจ่ะน้อยลง และเชื่อว่าจะชดเชยปรมิาณการเลีย้งสตัวใ์นประเทศทีอ่าจแผว่
ลงบา้ง ตามการลดลงของราคาเน้ือสตัว์ 
ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 
เราปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 2018 ขึน้ 30% เป็น 2,218 ลา้นบาท (+67.2% Y-Y) สะทอ้น
มมุมองทีด่ขีึน้ต่อแนวโน้มราคาถัว่เหลอืง และการแขง่ขนัทีน้่อยลงในปีน้ี ซึง่คาดวา่จะ
สามารถหกัลา้งอตัราภาษทีีจ่ะปรบัขึน้เป็น 20% ตัง้แต่ 2Q18 เป็นต้นไป หลงัจากสทิธิ
พเิศษทางภาษ ีBOI หมดอาย ุทัง้น้ีระยะสัน้ คาดก าไรสทุธ ิ1Q18 จะอยูท่ีร่าว 600-650 
ลา้นบาท เตบิโตทัง้ Q-Q และ Y-Y จากปรมิาณขายกากถัว่เหลอืงทีสู่งขึน้ และราคาขาย
ทีป่รบัตวัขึน้ และดว้ยสถานการณ์ทีเ่ป็นบวกต่อราคาถัว่เหลอืง เราจงึปรบัเพิม่ PE เป็น 
14 เท่า (จากเดมิ 12 เท่า) เป็น PE กรอบบนของ TVO ในช่วงที่ราคาถัว่เหลอืงปรบัตวั
สงูขึน้ และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 38 บาท  

EPS (Bt)-Normalized 3.39 1.66 2.74 2.86 

EPS (Bt) 3.41 1.64 2.74 2.86 

% growth y-y 44.8 -51.8 67.2 4.3 

Dividend (Bt) 2.90 1.43E 2.33 2.43 

BV/share (Bt) 10.56 10.13 10.54 10.97 

EV/EBITDA (x) 8.4 16.1 10.0 9.4 

PER (x) - Normalized 10.4 21.3 12.8 12.3 

PER (x) 10.3 21.5 12.8 12.3 

PBV (x)  3.3 3.5 3.3 3.2 

Dividend yield (%) 8.2 4.0E 6.6 6.9 

Norm ROE (%) 32.0 16.4 26.0 26.1 

YE no. of shares (mn) 809 809 809 809 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (05/03/2018) 35.25 

SET Index 1,808.89 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.38 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 58.10 

Market cap (Bt mn) 28,503.54 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 109.43 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 35.25, 29.50, 32.68 

Source: Setsmarts 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 26,302 28,243 24,568 28,253 30,231 

Cost of sales 23,169 23,726 21,924 24,298 25,999 

Gross profit 3,133 4,518 2,644 3,955 4,232 

SG&A costs 1,227 1,334 1,257 1,413 1,512 

Operating profit 1,906 3,183 1,386 2,543 2,721 

Other income 78 85 208 226 242 

EBIT 1,983 3,268 1,594 2,769 2,963 

EBITDA 2,326 3,601 1,944 3,129 3,332 

Interest charge 5 4 4 4 4 

Tax on income 297 465 203 498 592 

Earnings after tax 1,681 2,799 1,388 2,267 2,367 

Minority interests -56 -64 -51 -51 -54 

Normalized earnings 1,627 2,738 1,339 2,218 2,315 

Extraordinary items 276 17 -13 0 0 

Net profit 1,903 2,755 1,327 2,218 2,315 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 252 296 202 308 401 

Accounts receivable 1,489 1,464 1,399 1,517 1,623 

Inventory 5,324 5,785 6,636 6,657 7,123 

Other current assets 988 905 548 678 680 

Total current assets 8,053 8,450 8,785 9,161 9,828 

Investments 68 72 73 73 73 

Plant, property & equipment 2,189 2,492 2,680 2,520 2,350 

Other assets 101 69 77 85 91 

Total assets 10,412 11,083 11,615 11,839 12,342 

Short-term loans 0 0 1,202 853 853 

Accounts payable 2,181 1,705 1,491 1,664 1,781 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 263 357 244 283 302 

Total current liabilities 2,444 2,062 2,937 2,800 2,936 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 77 105 111 141 151 

Total non-current liab. 77 105 111 141 151 

Total liabilities 2,521 2,167 3,049 2,941 3,087 

Registered capital 809 809 809 809 809 

Paid up capital 809 809 809 809 809 

Share premium 2,475 2,475 2,475 2,475 2,475 

Legal reserve 94 94 94 94 94 

Retained earnings 4,161 5,164 4,810 5,142 5,489 

Minority Interests 351 373 378 377 387 

Shareholders' equity 7,890 8,916 8,566 8,898 9,255 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net Profit 1,903 2,755 1,327 2,218 2,315 

Depreciation etc. 343 333 350 360 370 

Change in working capital 2,451 -819 -1,089 74 -438 

Other adjustments -252 6 17 0 10 

Cash flow from operations 4,444 2,274 605 2,651 2,256 

Capital expenditure -154 -633 -537 -201 -200 

Others 75 40 -49 -8 -6 

Cash flow from investing -79 -593 -586 -209 -206 

Free cash flow 4,365 1,681 19 2,443 2,050 

Net borrowings -1,867 5 1,229 -349 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,496 -1,755 -1,682 -1,886 -1,967 

Others -24 28 6 30 10 

Cash flow from financing -3,386 -1,721 -447 -2,205 -1,957 

Net change in cash   979 -40 -427 237 93 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Sales 2.5 7.4 -13.0 15.0 7.0 

EBITDA -2.0 54.8 -46.0 61.0 6.5 

Net profit 13.3 44.8 -51.8 67.2 4.3 

Normalized earnings -7.4 68.3 -51.1 65.6 4.3 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 11.9 16.0 10.8 14.0 14.0 

EBITDA margin 8.8 12.7 7.9 11.1 11.0 

EBIT margin 7.5 11.6 6.5 9.8 9.8 

Normalized profit margin 6.2 9.7 5.5 7.9 7.7 

Net profit margin 7.2 9.8 5.4 7.9 7.7 

Normalized ROA 15.6 24.7 11.5 18.7 18.8 

Normalize ROE 21.6 32.0 16.4 26.0 26.1 

Normalized ROCE 24.9 36.2 18.4 30.6 31.5 

Risk (x)      

D/E  0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 1.0 0.5 1.5 0.8 0.8 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 2.35 3.41 1.64 2.74 2.86 

EPS - Normalized 2.01 3.39 1.66 2.74 2.86 

EBITDA 2.88 4.45 2.40 3.87 4.12 

FCF 5.40 2.08 0.02 3.02 2.54 

Book value 9.32 10.56 10.13 10.54 10.97 

Dividend 1.90 2.90 1.43 2.33 2.43 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E  15.0 10.3 21.5 12.8 12.3 

P/E – Normalized 17.5 10.4 21.3 12.8 12.3 

P/BV 3.8 3.3 3.5 3.3 3.2 

EV/EBTDA 13.2 8.4 16.1 10.0 9.4 

Dividend yield (%) 5.4 8.2 4.0 6.6 6.9 

      

      

      

      
 

 

 

 



 

 

 
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.อดุรดุษฏี 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 

หน้า 3 จาก 4 

 

 



 

 

 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2017 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช้

ผ่าน

n/ano logo given

สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 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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