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13 มีนาคม 2561 อาหารและเครือ่งดื่ม 

SAPPE บมจ. เซป็เป้ 
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 22.2 29.0 + 30.6% N/A 3 
 

Consolidated earnings 

 

ผา่นก าไรต า่สดุแล้ว บริษทัตัง้เป้ากลบัมาโตดีอีกครัง้ BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   377 383 438 496 

Net profit 410 401 438 496 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนบวก โดยบริษทัตัง้เป้าการเติบโตของรายได้
ในปีน้ีไว้ราว 10%-15% จากการโตต่อเน่ืองในตลาดส่งออก ท่ีมีสดัส่วนรายได้
มากถึง 64% ของรายได้รวม แต่เรามองตลาดจีนยงัค่อนข้างท้าทายส าหรบั
บริษทั แม้จะตัง้เป้าเติบโตอย่างมีนัยส าคญั ส่วนในประเทศตัง้เป้าโตไม่มาก
เพียง 5% เพราะก าลงัซ้ือยงัฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป ทัง้น้ีมีแผนออกสินค้า
ใหม่ทัง้เคร่ืองด่ืมเยลล่ี และ Healthy Snack นอกจากน้ีในช่วงปลายปี เราคาด
ว่าบริษทัจะใช้สิทธิตามเงื่อนไขเข้าซ้ือหุ้น All Coco เพ่ิมจาก 40% เป็น 51% 
เพราะแนวโน้มธรุกิจ All Coco ท าได้ดีกว่าคาด โดยเฉพาะการเติบโตของ
รายได้ในปี 2017 ถึง 130% และคาดโตต่อ 15% ในปีน้ี เพียงแต่รอการเพ่ิมมสิน
ค้าท่ีมี Value Added ภายใต้แบรนด ์ All Coco เองเพื่อจะได้สร้างก าไรได้
มากกว่าปัจจบุนัท่ีขายให้กบัลกูค้า OEM เป็นหลกั อย่างไรกต็าม จากก าไรปี 
2017 ท่ีท าได้ต า่กว่าคาด เราจึงปรบัลดก าไรสทุธิปี 2018 ลง 13% เป็นการ
เติบโต 9.3% Y-Y หากไม่รวมก าไรอตัราแลกเปล่ียนปีก่อน คาดก าไรปกติปีน้ี
จะโตราว 14.5% Y-Y และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 29 บาท โดยมีการปรบัลด 
PE เป็น 20 เท่า ให้เท่ากบั PE เฉล่ียในอดีตของบริษทั แต่ราคาหุ้นปรบัลงมา
มาก ยงัมี Upside 30.6% จึงคงค าแนะน า ซ้ือ 
จบปี 2017 ด้วยก าไรท่ีลดลงจากปีก่อนเลก็น้อย 
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 4Q17 เท่ากบั 78 ลา้นบาท (-31% Q-Q, -20% Y-Y) ต ่ากว่าคาด 
มาจากอตัราก าไรขัน้ต้นทีต่ ่ากวา่คาดอยูท่ี ่ 37.6% (เราคาดที ่ 40%) ลดลงทัง้ Q-Q 
และ Y-Y แมจ้ะเป็นก าไรทีอ่่อนตวัลงตามฤดกูาล แต่ถอืเป็นก าไรทีไ่มส่ดใสนัก เพราะ
ยงัมรีายไดล้ดลง Y-Y จบปี 2017 บรษิทัมกี าไรสทุธเิท่ากบั 401 ลา้นบาท (-2% Y-Y) 
แบ่งเป็นรายไดจ้ากการสง่ออก 64% และในประเทศ 36% 
ตัง้เป้าการเติบโตของรายได้ปี 2018 
บรษิทัตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดใ้นปี 2018 ไวร้าว 10% - 15% Y-Y โดยใหน้ ้าหนกั
ไปทีก่ารสง่ออกคาดโต 15% Y-Y ซึง่จะมาจากการเตบิโตในตลาดเดมิ (Organic) ทัง้
อนิโดนีเซยี ยโุรป สหรฐัฯ และตะวนัออกกลาง ในขณะทีต่ลาดจนียงัไมฟ้ื่นตวักลบัมา
เท่ากบัทีเ่คยท าไดใ้นอดตี และปัจจบุนัมสีดัส่วนน้อยลงไมถ่งึ 5% ของรายไดร้วม แม้
ในปีน้ีบรษิทัจะยงัตัง้เป้าการเตบิโตในจนีอย่างมนียัส าคญั แต่เรายงัมองวา่เป็นเรื่องที่
คอ่นขา้งทา้ทาย จากการแขง่ขนัที่คอ่นขา้งมากในตลาดจนี ส าหรบัในประเทศบรษิทั
ตัง้เป้าเตบิโตราว 5% Y-Y ในปีน้ี จากการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ทีค่อ่ยเป็นคอ่ยไป และมี
แผนออกสนิคา้ใหมต่่อเน่ือง โดยในเดอืน เม.ย. จะเริม่วางขายเครื่องดื่มประเภทเยลลี่ 
ภายใตช้ื่อ Beauti Yelly, ใน 3Q18 จะออกสนิคา้ใหมใ่นกลุ่มกาแฟเพรยีว และปลายปี
จะวางขายสนิคา้ Healthy Snack ทัง้น้ีบรษิทัมแีผนขยายก าลงัการผลติเพิม่ขึน้ 20% 
จากปัจจบุนัที ่1.3 แสนตนัต่อปี เพื่อรองรบัการเตบิโตมากขึน้ในปี 2019-2020 
All Coco ดสูดใสมากขึน้ แต่ยงัสร้างก าไรได้ไม่มากนัก 
สว่น All Coco ทีท่ าไดด้มีากในปี 2017 โดยมรีายไดเ้ตบิโตถงึ 130% Y-Y เป็น 349 
ลา้นบาท และยงัตัง้เป้าโตต่อเน่ืองในปีน้ีอกี 15% Y-Y เป็น 400 ล้านบาท และเริม่
รบัรูส้ว่นแบ่งก าไรไดแ้ล้ว แต่ทัง้น้ีก าไรจาก All Coco ยงัไมม่ากนัก เพราะรายไดส้่วน
ใหญ่ยงัมาจากการขายใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมและลูกคา้ OEM ซึง่มมีารจ์ิน้ต ่า 
ในขณะทีแ่ผนการน าสนิคา้แบรนด ์ All Coco บุกตลาดสง่ออก ยงัล่าชา้ เพราะยงัตดิ
ปัญหาทัง้การขอ FDA และการหาลูกคา้ ท าใหก้ารรุกธุรกจิ Franchise ดจูะคบืหน้า
ไดเ้รว็กวา่ ซึง่ปัจจบุนัมลีูกคา้ต่างประเทศมาขอ Franchise ไปแล้ว 2 ประเทศคอื 
เกาหลใีต้ และสหรฐัฯ ซึง่ไดร้บัการตอบรบัทีค่อ่นขา้งด ีแต่สรา้งรายไดแ้ละก าไรใหก้บั
บรษิทัยงัคอ่นขา้งน้อย แต่โดยภาพรวมถอืวา่ธรุกจิคอ่นขา้งสดใสในอนาคต ท าใหเ้รา
คาดวา่บรษิทัจะเขา้ซือ้หุน้ใน All Coco เพิม่ขึน้เป็น 51% จากปัจจบุนัที ่ 40% ใน
เดอืน ต.ค. 2018 ซึง่จะท าใหบ้รษิทัสามารถรวมงบการเงนิของ All Coco แทนการ
รบัรูส้ว่นแบ่งก าไรในปัจจบุนั 

(มตี่อหน้า 2) 

EPS (Bt)-Normalized 1.25 1.27 1.45 1.65 

EPS (Bt) 1.36 1.33 1.45 1.65 

% growth y-y 35.7 -2.2 9.3 13.7 

Dividend (Bt) 0.54 0.60E 0.65 0.74 

BV/share (Bt) 6.58 7.41 8.07 8.96 

EV/EBITDA (x) 11.0 10.9 8.4 7.5 

PER (x) - Normalized 17.8 17.5 15.3 13.4 

PER (x) 16.3 16.7 15.3 13.4 

PBV (x)  3.4 3.0 2.8 2.5 

Dividend yield (%) 2.4 2.7E 2.9 3.3 

ROE (%) 18.8 17.0 17.8 18.2 

YE no. of shares (mn) 302 302 302 300 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (12/03/2018) 22.20 

SET Index 1,800.32 

Foreign limit/actual (%) 49.00/8.88 

Paid up shares (million) 304.37 

Free float (%) 25.35 

Market cap (Bt mn) 6,756.97 

Avg daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 40.35 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 29.50, 21.00, 26.39 

Source: Setsmarts 
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ปรบัลดก าไรและราคาเป้าหมาย 

แต่จากก าไรทีต่ ่ากวา่คาดในปี 2017 และดว้ยแผนออกสนิคา้ใหมม่ากขึน้ในปีน้ี ท าใหบ้รษิทัน่าจะมกีารใชค้า่ใชจ้า่ย
ทางการตลาดมากขึน้ กอปรกบัค่าเงนิบาททีแ่ขง็คา่มากขึน่ เราจงึปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2018 ลง 13% เป็น 438 
ลา้นบาท (+9.3% Y-Y) แต่หากไมร่วมก าไรอตัราแลกเปลี่ยนในปีก่อน คาดบรษิทัจะมกี าไรปกตปีิ 2018 เตบิโต 
14.5% Y-Y และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 29 บาท จากเดมิ 38 บาท โดยมกีารปรบัลด PE ลงเป็น 20 เท่า (เดมิ 
23 เท่า) สะทอ้นการเตบิโตทีล่ดลง และใหเ้ท่ากบั PE เฉลีย่ในอดตี 4 ปียอ้นหลงัของบรษิทั 

ความเสีย่ง – เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรุนแรง และเกดิปัญหาทางการคา้ในประเทศจนี และอนิโดนีเซยี 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 2,514 2,712 2,687 2,956 3,252 

Cost of sales 1,491 1,52
 1,637 1,788 1,951 

Gross profit 1,023 1,189 1,050 1,168 1,301 

SG&A costs 692 770 606 671 738 

Operating profit 331 419 444 497 563 

Other income 42 40 41 41 46 

EBIT 373 459 484 538 608 

EBITDA 481 617 645 709 789 

Interest charge 0 0 0 0 1 

Tax on income 72 97 103 108 123 

Earnings after tax 300 361 381 429 484 

Minority interests 23 12 1 5 2 

Normalized earnings 323 377 383 438 496 

Extraordinary items -22 33 18 0 0 

Net profit 301 410 401 438 496 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 238 586 1,061 1,200 1,306 

Accounts receivable 301 171 203 202 356 

Inventory 197 157 176 220 257 

Other current assets 240 210 58 49 56 

Total current assets 976 1,123 1,498 1,672 1,975 

Investments 0 141 142 140 150 

Plant, property & equipment 1,208 1,112 1,048 1,078 1,097 

Other assets 91 75 70 38 40 

Total assets 2,275 2,452 2,758 2,928 3,262 

Short-term loans 0 0 1 0 0 

Accounts payable 456 382 445 416 481 

Current maturities 5 4 4 0 0 

Other current liabilities 37 46 43 38 39 

Total current liabilities 497 432 493 455 520 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 18 19 13 21 16 

Total non-current liab. 18 19 13 21 16 

Total liabilities 515 451 506 476 536 

Registered capital 305 305 305 305 305 

Paid up capital 301 302 303 303 303 

Share premium 925 938 957 914 914 

Legal reserve 30 30 30 30 30 

Retained earnings 449 734 967 1,210 1,482 

Minority Interests 54 -4 -5 -5 -4 

Shareholders' equity 1,759 2,001 2,252 2,452 2,726 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net Profit 301 410 401 438 496 

Depreciation etc. 108 158 161 171 181 

Change in working capital 16 111 0 -70 -132 

Other adjustments 3 -95 -20 -4 -9 

Cash flow from operations 428 585 542 535 535 

Capital expenditure -552 -59 -101 -198 -200 

Others -22 -91 3 5 -1 

Cash flow from investing -573 -151 -98 -194 -201 

Free cash flow -145 435 444 341 334 

Net borrowings -23 7 19 -1 0 

Equity capital raised 12 14 20 -43 0 

Dividends paid -92 -129 -163 -197 -223 

Others 2 1 -6 4 -4 

Cash flow from financing -101 -107 -130 -238 -227 

Net change in cash   -245 328 313 103 106 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Sales -10.8 7.9 -0.9 10.0 10.0 

EBITDA -15.0 28.1 4.6 9.8 11.3 

Net profit -16.7 36.5 -2.2 9.3 13.0 

Normalized earnings -10.5 16.8 1.6 14.5 13.0 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 40.7 43.8 39.1 39.5 40.0 

EBITDA margin 19.2 22.7 24.0 24.0 24.3 

EBIT margin 14.8 16.9 18.0 18.2 18.7 

Normalized profit margin 12.8 13.9 14.3 14.8 15.2 

Net profit margin 12.0 15.1 14.9 14.8 15.2 

Normalized ROA 14.2 15.4 13.9 15.0 15.2 

Normalize ROE 18.9 18.8 17.0 17.8 18.2 

Normalized ROCE 21.0 22.7 21.4 21.8 22.2 

Risk (x)      

D/E  0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 0.2 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.9 0.2 0.5 -1.0 -1.0 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 1.00 1.36 1.33 1.45 1.65 

EPS - Normalized 1.08 1.25 1.27 1.45 1.65 

EBITDA 1.60 2.04 2.14 2.35 2.63 

FCF -0.48 1.44 1.47 1.13 1.11 

Book value 5.60 6.58 7.41 8.07 8.96 

Dividend 0.42 0.54 0.60 0.65 0.74 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E  22.2 16.3 16.7 15.3 13.4 

P/E – Normalized 20.6 17.8 17.5 15.3 13.4 

P/BV 4.0 3.4 3.0 2.8 2.5 

EV/EBTDA 14.7 11.0 10.9 8.4 7.5 

Dividend yield (%) 1.9 2.4 2.7 2.9 3.3 

      

      

      

      
 

 

 

 



 

 

 
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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