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 DOD (DOD TB) 
 บมจ. ดีโอดี ไบโอเทค 

Current Previous IPO Price 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY -- 9.3 12 +29.0% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

ผูเ้ช่ียวชาญอาหารเสริมเพ่ือสขุภาพและความงาม 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ DOD 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 110 ลา้นหุน้  DOD เป็นผู้ผลิตผลิตภณัฑเ์สริมอาหารเพ่ือสขุภาพและความงาม โดยมาจาก

ส่วนประกอบจากธรรมชาติเป็นหลกั รายได้ส่วนใหญ่เป็นการรบัจ้างผลิตของ
ลกูค้าในประเทศ อาทิ บริษทัซ้ือมาขายไป, บริษทัขายตรง และเจ้าของ
ผลิตภณัฑห์รือแบรนดสิ์นค้า เช่น ดารา นักแสดง ล่าสดุมีจ าหน่ายภายใต้แบรนด์
ของตนเองแล้ว ถือเป็นผู้ประกอบการท่ีประสบความส าเรจ็รายหน่ึง เพราะความ
น่าเช่ือถือในผลิตภณัฑท่ี์ผลิตจากโรงงานท่ีได้รบัรองมาตรฐานอย่างถกูต้อง และ
ผลลพัธท่ี์ดีของสินค้า ท าให้ได้รบัความพึงพอใจและการยอมรบัจากลกูค้า ทัง้ใน
ปี 2018 บริษทัฯได้ลกูค้ารายใหม่เพ่ิม 1 ราย ซ่ึงมีขนาดค าสัง่ซ้ือท่ีค่อนข้างใหญ่ 
และเร่ิมรบัรู้รายได้ตัง้แต่ 1Q18 จึงคาดก าไรสทุธิปี 2018 จะท าจดุสงูสดุใหม่ 
เติบโตสงู 73.2% Y-Y และด้วยแผนการขยายโรงสกดัแห่งท่ี 2, ห้องปฏิบติัการ
วิจยัระดบัสากล และแผนออกสินค้าใหม่แบรนดต์นเองอีก 2 กลุ่ม น่าจะช่วย
หนุนการเติบโตของก าไรสทุธิในช่วงปี 2019 - 2020 ให้โตเฉล่ียปีละ 13%  เรา
ประเมินราคาเป้าหมายเท่ากบั 12 บาท (อิง PE 20 เท่า) 
ผู้ผลิตผลิตภณัฑเ์สริมอาหารจากธรรมชาติ 
บรษิทัฯด าเนินธุรกจิเป็นผูร้บัจา้งผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหารทีม่สีว่นประกอบจากสาร
สกดัจากธรรมชาต ิดว้ยการใหบ้รกิารแบบครบวงจรตัง้แต่การผลติ การพฒันาสตูร การ
ออกแบบสนิคา้และบรรจภุณัฑ ์ โดยมรีะบบการผลติทีม่คีุณภาพไดร้บัการรบัรอง
มาตรฐานจากกรมโรงงานอุตสาหกรรม การขึน้ทะเบยีนเพื่อขอรบัเลขสารบบอาหาร 
(เลข อย.) แบ่งสนิคา้ไดเ้ป็น 2 กลุ่มคอื ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อความงาม และ
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อสขุภาพ โดยเป็นการจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้ในประเทศทัง้หมด 
สว่นใหญ่เป็นการผลติตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้และภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ เช่น NUUI 
SLM, Jejuvita, Glutato by Karmarts, Zonbee by Body Shape เป็นตน้ 
จดุแขง็คือความน่าเช่ือถือและผลลพัธข์องสินค้า  
อุตสาหกรรมผลติภณัฑเ์สรมิอาหารมผีูป้ระกอบการจ านวนมาก และมกีารแขง่ขนัสูง 
เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารเตบิโตดตี่อเน่ือง บรษิทัฯถอืเป็นผูป้ระกอบการที่
ประสบความส าเรจ็รายหน่ึง ดว้ยการมจีุดแขง็ทัง้ความน่าเชื่อถอื จากการมโีรงงานผลติ
ทีไ่ดร้บัรองมาตรฐานอยา่งถูกตอ้งท าใหลู้กคา้มัน่ใจในผลติภณัฑ ์ และจากการเตบิโต
ของรายไดแ้ละก าไรในช่วง 3-4 ปีทีผ่า่นมา สะทอ้นใหเ้หน็ถงึผลลพัธท์ีด่ขีองผลติภณัฑ ์
ท าใหลู้กคา้พงึพอใจ และมกีารบอกปากต่อปากในกลุ่มลูกคา้เครอืข่าย อาท ิ ดารา 
นกัแสดง สง่ผลใหบ้รษิทัฯสามารถขยายฐานลูกคา้ไดต้่อเน่ือง โดยไมต่อ้งเน้นการ
โฆษณาหรอืท าการตลาดมากนัก ล่าสดุบรษิทัฯไดข้ยายธรุกจิดว้ยการสรา้งแบรนดข์อง
ตนเองชื่อวา่ ได เอ โตะ ซึง่เป็นผลติภณัฑเ์สรมิอาหารประเภทโปรตนี  
คาดก าไรสทุธิปี 2018 จะเติบโตสงู ท าจดุสงูสดุใหม่ 
บรษิทัฯมแีผนลงทุนสรา้งโรงสกดัแหง่ที ่ 2 และหอ้งปฏบิตักิารวจิยัระดบัสากล เพื่อ
รองรบัการขยายตวัของธุรกจิ ลดการสัง่ซือ้วตัถุดบิจากภายนอก และสามารถใหบ้รกิาร
เป็นผูต้รวจสอบสารสกดัส าคญัใหก้บัลูกคา้ภายนอกไดอ้กีดว้ย นอกจากน้ียงัมี
แผนพฒันาแบรนดส์นิคา้ของตนเองดว้ยการออกสนิคา้ใหม่ในกลุ่มผูสู้งอายทุีมุ่ง่เน้นการ
มสีขุภาพด ีและผลติภณัฑเ์สรมิอาหารจากสมนุไพรตรผีลา ทัง้น้ีก าไรสทุธ ิ1Q18 สดใส
มาก เพราะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากลูกคา้รายใหมเ่พิม่ 1 ราย ซึง่มคี าสัง่ซือ้เขา้มาตัง้แต่
ปลายปี 2017 และคาดจะทยอยส่งมอบสนิคา้ต่อเน่ืองใน 2Q18 - 3Q18 จงึคาดก าไร
สทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่ 246 ลา้นบาท เตบิโตสงู 73.2% Y-Y จะเป็นก าไรสงูสดุเป็น
ประวตักิารณ์ และคาดก าไรสทุธจิะโตต่อเน่ืองในปี 2019 - 2020 เฉลีย่ปีละ 13% 
ประเมินราคาเป้าหมาย DOD ปี 2018 เท่ากบั 12 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 12 บาท องิ PE 20 เท่า เท่ากบัคา่เฉลี่ย PE 
ของตลาด MAI ยอ้นหลงั 5 ปี คอ่นขา้ง Conservative เพราะต ่ากว่า PE เฉลีย่ยอ้นหลงั
ของ MEGA BEAUTY KAMART และ APCO ที ่32 เท่า  

ราคาเสนอขาย (บาท) 9.30 
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  12-14 ม.ิย. 2018 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 20 ม.ิย. 2018 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ.แอดไวเซอรี ่พลสั 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย               บล. เคท ีซมีโิก ้ 
Sector MAI 

 

  
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   139 142 246 279 

Net profit 139 142 246 279 

EPS (Bt)-Norm 0.72 0.47 0.60 0.68 

EPS (Bt) 0.72 0.47 0.60 0.68 

%  EPS growth  7.7 -34.1 26.8 13.1 

Dividend (Bt) 0.43 0.67 0.36 0.41 

BV/share (Bt) 0.87 0.97 3.00 3.27 

EV/EBITDA (x)* 12.7 16.9 11.4 9.9 

PER (x) – Norm* 12.9 19.6 15.5 13.7 

PER (x)* 12.9 19.6 15.5 13.7 

PBV(x)* 10.7 9.6 3.1 2.8 

Dividend yield (%)* 4.7 7.2 3.9 4.4 

ROE (%) 57.1 51.5 20.1 20.8 

No. of shares- full dilution 193 300 410 410 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิม
ทุนของบริษทั ดีโอดี ไบโอเทค จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผู้รบัจ้างผลิตผลิตภณัฑเ์สริมอาหารจากสารสกดัจากธรรมชาติ 

บรษิทั ดโีอด ีไบโอเทค จ ากดั (มหาชน) หรอื DOD ด าเนินธรุกจิเป็นผูร้บัจา้งผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร (Dietary 
Supplement Product) ทีม่สีว่นประกอบหลกัมาจากสารสกดัจากธรรมชาต ิ โดยใหบ้รกิารแบบครบวงจรตัง้แต่การ
ใหค้ าปรกึษาดา้นการผลติ การคดิคน้ และพฒันาสตูรผลติภณัฑเ์สรมิอาหารใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของ
ลูกคา้ การออกแบบสนิคา้และบรรจภุณัฑ ์ การใหค้ าปรกึษาดา้นการตลาดและช่องทางในการจดัจ าหน่าย ตลอดจน
การผลติและการควบคมุการผลติทีไ่ดคุ้ณภาพ ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานจากกรมโรงงานอุตสาหกรรม การขึน้
ทะเบยีนเพื่อขอรบัเลขสารบบอาหาร (เลข อย.) โดยสนิคา้ของบรษิทัฯแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มดงัน้ี 

1. ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อความงาม เป็นผลติภณัฑอ์าหารเสรมิเพื่อดูแลรปูรา่งและผวิพรรณ 

2. ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อสขุภาพ เป็นผลติภณัฑเ์พื่อระบบขบัถ่าย และดที็อกซล์ าไส ้ รวมถงึผลติภณัฑเ์สรมิ
อาหารบ ารงุสมอง และเสรมิอาหารประเภทโปรตนี 

ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯเป็นการจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้ในประเทศทัง้หมด สว่นใหญ่เป็นการผลติตามค าสัง่ซื้อของลูกคา้ 
และภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ อาท ิCo.B9, Fita, NUUI SLM, Zela.Q, Babalah Elmola, Jejuvita BB SLM / B-
Bang / Filinzo / Glutato by Karmarts, Defon by คณุเป้ิล นาคร, Zonbee by Body Shape, DT24 / Denula by 
Wutisak,  Fill in และ V-solen, Madame Drink/Overnight Detox by ele และ OMO Coffee  เป็นตน้ ซึง่ลูกคา้
สว่นใหญ่เป็นบรษิทัฯซือ้มาขายไป ท าหน้าทีเ่ป็นคนกลางหรอืเป็นผูร้วบรวมค าสัง่ซือ้จากลูกคา้รายยอ่ยต่างๆที่
ตอ้งการมผีลติภณัฑเ์สรมิอาหารภายใตต้ราสนิคา้ของตนเองเช่น ดารา นกัแสดง ตลอดจนคลนิิคเสรมิความงาม 
บรษิทัขายตรง หรอืบรษิทัทีม่หีน้ารา้นขายสนิคา้เครื่องส าอางในหา้งสรรพสนิคา้ และบรษิทัฯยงัเป็นผูผ้ลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อสขุภาพ ภายใตต้ราสนิคา้ Dai a to (ได เอ โตะ) ซึง่เป็นตราสนิคา้ของบรษิทัเอง 
ไดแ้ก่ โปรตนีไดเอทตรา Dai a to 

สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้า 

 
Source: Company Data 

 
                 ตวัอย่างผลิตภณัฑเ์สริมอาหารเพ่ือความงาม 

ผลิตภณัฑเ์สริมอาหารดแูลรปูร่าง                           ผลิตภณัฑเ์สริมอาหารดแูลผิวพรรณ 

         

 Source: Company Data                  Source: Company Data 
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ตวัอย่างผลิตภณัฑเ์สริมอาหารเพ่ือสขุภาพ 
ผลิตภณัฑเ์สริมอาหารเพ่ือระบบขบัถ่าย                ผลิตภณัฑเ์สริมอาหารโปรตีนและบ ารงุสมอง 

         

Source: Company Data                Source: Company Data 

ความน่าเช่ือถือและผลลพัธข์องผลิตภณัฑเ์ป็น Key Success Factor  

แมเ้ราจะเหน็ผูป้ระกอบการในตลาดผลติภณัฑเ์สรมิอาหารจ านวนมาก แต่ผูป้ระกอบการทีป่ระสบความส าเรจ็อยา่ง
ยัง่ยนืมไีมม่ากนกั ส่วนหน่ึงเรามองวา่เกดิจากการทีผู่บ้รโิภคตอ้งใช้เวลาเพื่อใหเ้หน็ประโยชน์หรอืผลลพัธข์องการ
ใชบ้รโิภคสนิคา้ จงึตอ้งอาศยัความเชื่อของผูบ้รโิภคอยา่งมากในการซือ้สนิคา้ อกีทัง้ผลลพัธท์ีไ่ดย้งัแตกต่างกนัใน
แต่ละบุคคล ซึง่ประเดน็น้ีตอ้งอาศยัระยะเวลาในการพสิจูน์สนิคา้ของบรษิทัฯ และอาศยัการบอกปากต่อปากของ 
กลุ่มลูกคา้ โดยเฉพาะกลุ่มทีเ่ป็นเครอืขา่ยกนั อาท ิ ดารา นกัแสดง เป็นตน้ ซึง่บรษิทัฯไดพ้สิูจน์ใหเ้หน็แลว้วา่
ผลลพัธข์องสนิคา้เป็นที่พงึพอใจและไดร้บัการยอมรบัจากลูกคา้ จากการเริม่ด าเนินธรุกจิน้ีตัง้แต่ปี 2011 และได้
ขยายธุรกจิมากขึน้ในปี 2014 ภายใตก้ารบรหิารงานของคณุศุภมาส อศิรภกัด ีซึง่ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษิทัใน
ปัจจบุนั ล่าสุดในปี 2017 บรษิทัฯมรีายไดเ้ท่ากบั 387 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 170 ลา้นบาทในปี 2014 คดิเป็นอตัรา
การเตบิโตเฉลีย่ 31.7% CAGR ถอืเป็นอนัดบัที ่11 ของอุตสาหกรรมผลติผลติภณัฑจ์ากพชืและสตัวท์ีใ่ชร้กัษาโรค 
ยิง่ไปกวา่นัน้ สิง่ส าคญัทีส่ดุของการท าธรุกจิเรามองวา่คอื ความปลอดภยัและความน่าเชื่อถอืของสนิคา้และโรงงาน 
ซึง่บรษิทัฯไดใ้หค้วามส าคญักบัการผลติทีม่ปีระสทิธภิาพ สะอาด และปลอดภยั โดยบรษิทัฯไดร้บัการรบัรอง
มาตรฐานต่างๆ อาท ิGMP ทัง้จาก อย. และสถาบนัรบัรองมาตรฐานสากล Intertek, HACCP และ ISO 22000 : 
2005, Halal จากส านักงานคณะกรรมการกลางอสิลามแหง่ประเทศไทย ซึง่บรษิทัฯผลติสนิคา้ดว้ยเครื่องจกัรที่
ทนัสมยัในระบบปิดในหอ้ง Clean Room ทีส่ามารถควบคมุฝุ่ นละออง อุณหภูม ิ และความชื้นไดด้ ี รวมถงึยงัได้
ลงทุนสรา้งโรงสกดั เพื่อสกดัสารส าคญัจากสมุนไพรธรรมชาตทิีใ่ชใ้นการผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร ท าใหบ้รษิทัฯ
สามารถควบคมุวตัถุดบิทีใ่ช้ในการผลติดยีิง่ขึน้ นอกจากน้ีผลติภณัฑข์องบรษิทัฯทุกรายการไดร้บัอนุญาตจาก อย. 
รวมถงึฉลากผลติภณัฑ ์ค าโฆษณาต่างๆ กต็อ้งไดร้บัอนุญาตก่อนที่จะจ าหน่ายได ้ซึง่ใบอนุญาตหรอืใบรบัรองต่างๆ 
ตอ้งไดร้บัการต่ออายุหรอืการประเมนิใหมต่ามรอบระยะเวลาที่ก าหนดโดยหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง 

อตุสาหกรรมมีผู้ประกอบการมากและการแข่งขนัสูง แต่ยงัมีการเติบโตท่ีดี 

ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (2012-2016) มลูคา่ตลาดผลติภณัฑเ์สรมิอาหารของไทยมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ยราว 24.7% 
CAGR เพิม่ขึน้จาก 2.76 หมื่นลา้นบาท ในปี 2012 เป็น 6.67 หมื่นลา้นบาท ในปี 2016 โดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่  
1) ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อสขุภาพและรกัษาโรค มมีลูคา่มากสดุราว 78% ของมลูคา่ตลาดรวม 2) ผลติภณัฑ์
เสรมิอาหารเพื่อความงาม ราว 21% ของมลูคา่ตลาดรวม และ 3) ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อเพิม่สมรรถภาพทาง
รา่งกาย ราว 1% ของมลูคา่ตลาดรวม ทัง้น้ีผลติภณัฑข์องบรษิทัฯจดัอยูใ่นกลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อความงาม 
ซึง่มแีนวโน้มการเตบิโตที่ดตี่อเน่ืองจากความตอ้งการของผูบ้รโิภคที่หนัมาใส่ใจในสขุภาพมากขึน้ แต่ดว้ยขอ้จ ากดั
ดา้นเวลาและวถิชีวีติทีร่บีเรง่ ท าใหผู้บ้รโิภคไดห้าตวัช่วยดว้ยการบรโิภคผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร สง่ผลใหม้จี านวน
ผูป้ระกอบการเขา้มาในตลาดมากขึน้  

ทัง้น้ีหากพจิารณาลกึลงไปเฉพาะธุรกจิผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหารทีไ่ดจ้ากพชืและสตัวท์ี่ใชร้กัษาโรคในไทยปี 2016 
พบวา่มจี านวนผูป้ระกอบการ 704 ราย โดยรายไดร้วมของ 50 บรษิทัฯแรกเท่ากบั 26,698 ลา้นบาท คดิเป็น 
94.18% ของรายไดร้วมในอุตสาหกรรมดงักล่าว ซึง่บรษิทัฯมรีายไดใ้นปี 2016 เท่ากบั 368 ลา้นบาท จดัเป็นอนัดบั
ที ่ 11 ของอุตสาหกรรม โดยมจี านวน 4 บรษิทัทีถ่อืเป็นคูแ่ขง่ทางตรงของบรษิทัฯ ในธุรกจิผลติผลติภณัฑเ์สรมิ
อาหารในรปูแบบรบัจา้งผลติไดแ้ก่ บจ.โควกิเคทท ์ อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ประเทศไทย), บจ.เอฟ.ซ.ีพ,ี บจ.เฮลทฟู้์ด 
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ครเีอชัน่ และบจ. ได-เวลล ์ ซึง่หากรวมบรษิทัฯเขา้ไปดว้ยรวมเป็น 5 บรษิทั จะมรีายไดร้วมในปี 2016 เท่ากบั 
1,595 ลา้นบาท ซึง่รายไดข้องบรษิทัฯคดิเป็นสดัส่วน 23% ของ 5 บรษิทัดงักล่าว ทัง้น้ีผูป้ระกอบการธรุกจิรบัจา้ง
ผลติถอืวา่มคีวามส าคญัต่ออุตสาหกรรมอยา่งมาก เพราะตอ้งรบัผดิชอบเรื่องมาตรฐานการผลติ และความปลอดภยั
ของสนิคา้ ซึง่มผีลต่อความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคโดยตรง     
 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

แม้มีผู้ประกอบการจ านวนมาก แต่ลกูค้ามีข้อจ ากดัในการเปล่ียนผู้ผลิต 

แมต้ลาดผลติภณัฑเ์สรมิอาหารของไทยจะมกีารแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู และมผีูป้ระกอบการจ านวนมากทัง้ขนาดเลก็
และขนาดใหญ่ โดยบรษิทัฯจะเป็นผูพ้ฒันาและผลติสนิคา้ใหก้บัลูกคา้ ภายใตส้ตูรการผลติทีบ่รษิทัฯคดิคน้และ
พฒันาใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของลูกคา้แต่ละราย และจะด าเนินการใหบ้รกิารจดแจง้เลขสารบบอาหารของ 
อย. ภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ ดงันัน้สนิคา้ภายใตก้ารผลติของบรษิทัฯ จงึสามารถรบัรองไดว้า่มคีวามปลอดภยั
และน่าเชื่อถอื ในขณะทีผ่ลติภณัฑท์ีไ่ดจ้ดเลขสารบบกบั อย. ไวต้ามสตูรและตราสนิคา้ใด เมื่อจะมกีารผลติใหม่ครัง้
ต่อไป จะตอ้งมสีตูรการผลติและตราสนิคา้เหมอืนเดมิทุกครัง้ ซึง่ลูกคา้จะไมส่ามารถน าสูตรการผลติของบรษิทัฯที่
เคยขอจดเลขสารบบไวภ้ายใตต้ราสนิคา้ใด ไปท าการผลติทีโ่รงงานอื่นภายใต้เลขสารบบและตราสนิคา้เดมิได ้
เน่ืองจากสูตรการผลติถอืเป็นความลบัทางการคา้ของบรษิทัฯ บุคคลภายนอกจะไมส่ามารถมสีตูรการผลติของ
บรษิทัฯได ้ ถอืเป็นขอ้จ ากดัของลูกคา้หากตราสนิคา้เดมิเป็นที่นิยมอยูแ่ลว้ และจะตอ้งมกีารลงทุนเพื่อพฒันาตรา
สนิคา้ใหมต่่อไป 

บริษทัฯเร่ิมสร้างแบรนดข์องตนเองแล้ว 

แมร้ายไดส้ว่นใหญ่ของบรษิทัฯจะมาจากธุรกจิรบัจา้งผลติ แต่สตูรของผลติภณัฑแ์ละตราสนิคา้มาจากการคดิคน้
และพฒันาสตูรโดยบรษิทัฯเอง โดยเป็นการผลติและออกแบบตามความตอ้งการของลูกคา้ ซึง่บรษิทัฯสามารถผลติ
ผลติภณัฑท์ีม่คีวามหลากหลายทัง้ดา้นปรมิาณ ขนาด สตูรผสม รูปแบบผลติภณัฑแ์ละบรรจภุณัฑ์ ทัง้น้ีในเดอืน 
ก.ย. 2016 บรษิทัฯไดเ้ริม่ผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อสขุภาพภายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทัฯเอง “ได 
เอ โตะ” ซึง่เป็นผลติภณัฑเ์สรมิอาหารประเภทโปรตนี สามารถน ามาทดแทนมือ้อาหาร มลีกัษณะเป็นผงชงดื่ม 
ปัจจบุนัจ าหน่ายผา่นช่องทางออนไลน์ เช่น Facebook Line Instagram และเวบ็ไซต ์www.daiato.com เชื่อวา่ดว้ย
ฐานทีย่งัต ่า เพราะบรษิทัเพิง่เริม่ท าแบรนดข์องตนเอง และดว้ยแนวโน้มอุตสาหกรรมทีด่มีโีอกาสเตบิโตอกีมาก 
กอปรกบัความน่าเชื่อถอืในตวับรษิทัฯเอง เราคาดวา่จะสามารถสรา้งการเตบิโตไดอ้ย่างต่อเน่ือง 

ตวัอย่างผลิตภณัฑเ์สริมอาหารของบริษทัฯ 
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โครงการในอนาคต 

บรษิทัฯมแีผนน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนครัง้น้ีใชใ้นการขยายธุรกจิเพื่อสรา้งการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืและสรา้ง
ความสามารถในการแขง่ขนั ดว้ยการผลติสนิคา้ทีม่คีุณภาพระดบัสากล ผา่นการท าการวจิยัและพฒันาผลติภณัฑ์
อยา่งต่อเน่ือง โดยมแีผนจดัท าโครงการในอนาคตภายในช่วงเวลา 1 - 3 ปี ดงัน้ี 

1) โครงการลงทุนโรงงานสกดัวตัถดิุบและห้องปฏิบติัการวิจยัระดบัสากล (เงนิลงทุน 100 ลา้นบาท และ
เริม่ลงทุนปี 2018) - บรษิทัฯมแีผนลงทุนโรงงานสกดัแหง่ที ่ 2 บนทีด่นิอกีแปลงของบรษิทัฯ ซึง่ตัง้อยู่ตดิกบั
บรเิวณที่ดนิซึง่เป็นทีต่ ัง้โรงงานผลติและโรงสกดั 1 เพื่อผลติสารสกดัทีเ่ป็นวตัถุดบิทีป่ลอดสารพษิ และมี
วตัถุดบิที่หลากหลายในการผลติผลติภณัฑใ์หม่ๆ  รวมทัง้ช่วยลดการสัง่ซือ้วตัถุดบิจากภายนอกและลด
ระยะเวลาในการจดัเกบ็วตัถุดบิ โดยจะมกีารลงทุนในเครื่องสกดัแบบทีใ่ชก๊้าซเป็นตวัดงึสารส าคญัออกมาจาก
สมนุไพร เพิม่เตมิจากโรงสกดัแหง่ที ่1 ทีใ่ชน้ ้าและแอลกอฮอลเ์ป็นตวัท าละลายในการดงึสารส าคญั เพราะพชื
สมนุไพรบางชนิดไมส่ามารถใชน้ ้าและแอลกอฮอลส์กดัสารส าคญัออกมาไดห้มด โดยประมาณการก าลงัการ
ผลติโรงสกดั 2 ที ่500 - 2,000 กก.ต่อวนั รวมกบัก าลงัการผลติโรงสกดั 1 จะท าใหก้ าลงัการผลติวตัถุดบิสาร
สกดัเพิม่ขึน้เป็น 800 - 3,500 กก.ต่อวนั บรษิทัฯมแีผนใช้เงนิลงทุนส าหรบัโรงสกดั 2 ราว 85 ลา้นบาท 
ส าหรบัการก่อสรา้งอาคารและสิง่ปลูกสรา้ง 50 ลา้นบาท และอกี 35 ลา้นบาท ส าหรบัอุปกรณ์ และเครื่องจกัร 

นอกจากน้ีบรษิทัฯยงัมแีผนสรา้งหอ้งปฏบิตักิารวจิยัระดบัสากลเพื่อตรวจสอบคุณสมบตัเิฉพาะสารสกดัทีไ่ด้
จากโรงงานสกดัตามทีไ่ดท้ าวจิยัและพฒันาไว ้และเพื่อวเิคราะหส์ารออกฤทธิ ์(Active Ingredients) ที่สามารถ
น ามาพฒันาผลติภณัฑใ์หมแ่ละเป็นสตูรลบัเฉพาะของบรษิทัฯเท่านัน้ โดยบรษิทัฯจะขึน้ทะเบยีน
หอ้งปฏบิตักิารวจิยัเพื่อใหส้ามารถด าเนินการตรวจสอบและออกใบรบัรองใหก้บัสารสกดัทีส่กดัไดจ้ากโรงงาน
สกดัของบรษิทัฯ กอปรกบัยงัสามารถใหบ้รกิารเป็นผูต้รวจสอบสารส าคญัในสารสกดัจากบุคคลภายนอกได้ 
โดยมแีผนใชเ้งนิลงทุนส าหรบัหอ้งปฏบิตักิารวจิยัระดบัสากลราว 15 ลา้นบาท  

2) โครงการพฒันาแบรนดสิ์นค้าของตนเอง (เงนิลงทุน 200 ลา้นบาท) - โดยมแีผนทีจ่ะพฒันาแบรนดส์นิคา้
ใหมข่องบรษิทัฯเพิม่เตมิอกี 2 แบรนด ์ ไดแ้ก่ 1. แบรนดส์นิคา้เพื่อตอบสนองกลุ่มผูส้งูอายทุีมุ่ง่เน้นการมี
สขุภาพทีด่ ี ซึง่เมด็เงนิลงทุนส่วนใหญ่จะใช้ไปกบัการโฆษณาประชาสมัพนัธแ์บนดส์นิคา้ผา่นช่องทางสื่อต่างๆ 
ควบคู่ไปกบัการวจิยัการตลาด เพื่อสรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีรู่จ้กัและจดจ าได ้ และ 2. แบรนดส์นิคา้ส าหรบั
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสมนุไพรตรผีลา ซึง่มคีณุสมบตัชิ่วยดูแลสขุภาพ ฟ้ืนฟูระบบการท างานของรา่งกาย 
ช่วยในการขบัถ่าย โดยกลุ่มลูกคา้เป้าหมายอาย ุ40 ปีขึน้ไป จะจดัจ าหน่ายผา่น Modern Trade  

 

 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา มีพฒันาการของอตัราก าไรดีอย่างน่าประทบัใจ 

ในปี 2015 - 2017 บรษิทัฯมรีายไดค้อ่นทรงตวัใกลเ้คยีงกนัในแต่ละปีจาก 385 ลา้นบาท ในปี 2015 เป็น 387 ลา้น
บาท ในปี 2017 ถอืวา่ไมส่อดคลอ้งกบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมทีม่กีารขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง ตามพฤตกิรรม
ของผูบ้รโิภคทีห่นัมาใสใ่จในสขุภาพ และมคีวามตอ้งการบรโิภคผลติภณัฑเ์สรมิอาหารมากขึน้ ซึง่เป็นผลจากการ
บรโิภคในประเทศที่หดตวัลง ท าใหลู้กคา้ชะลอค าสัง่ซือ้ตัง้แต่ 2H16 อกีสว่นหน่ึงเรามองว่าอาจจะมาจากการที่
บรษิทัฯไมไ่ดเ้น้นการท าการตลาด หรอืโฆษณาประชาสมัพนัธม์ากนัก โดยเน้นการควบคณุภาพสินคา้ ใหม้ผีลลพัธ์
ทีน่่าพอใจส าหรบัลูกคา้ จนไดร้บัการพดูต่อแบบปากต่อปาก และมคีวามสมัพนัธท์ี่ดกีบัลูกคา้เดมิ และน าไปสู่การ
แนะน าไปยงัลูกคา้ใหม ่ กอปรกบัเน้นการลดตน้ทุนการผลติดว้ยการวางแผนสัง่ซือ้สนิคา้และบรหิารสตอ็กวตัถุดบิ 
ท าใหต้น้ทุนวตัถุดบิต่อหน่วยลดลง รวมถงึควบคมุการผลติใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ มขีองเสยีในกระบวนการผลติ
ลดลง สะทอ้นไปยงัการเพิม่ขึน้ของอตัราก าไรขัน้ต้นอยา่งมนียัส าคญัจาก 47.1% ในปี 2015 เพิม่เป็น 60% ในปี 
2017 ซึง่สามารถหกัลา้งการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิจากค่าใชจ้่ายพนักงาน และค่าใชจ้า่ยโรงงานแหง่ใหม่ 
รวมถงึการตัง้ค่าเผื่อสนิคา้ลา้สมยัและเคลื่อนไหวชา้ไดท้ัง้หมด จนน าไปสูก่ารเตบิโตของก าไรสทุธทิีเ่ตบิโตต่อเน่ือง
จาก 129 ลา้นบาทในปี 2015 เพิม่ขึน้เป็น 142 ลา้นบาทในปี 2017 โดยมอีตัราก าไรสทุธคิอ่นขา้งสงูอยูท่ี ่ 36.7% 
ในปี 2017 เพิม่จาก 33.4% ในปี 2015 
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คาดก าไรปี 2018 เติบโตโดดเด่น ท าจดุสงูสดุใหม่ 

บรษิทัฯมกี าไรสทุธ ิ1Q18 เท่ากบั 111 ลา้นบาท (+311% Q-Q, +226% Y-Y) เพยีงแคไ่ตรมาสแรก ท าไดถ้งึ 77% 
ของก าไรสทุธทิัง้ปีของปี 2017 ถอืเป็นก าไรรายไตรมาสทีส่งูสุดเป็นประวตักิารณ์ เน่ืองจากบรษิทัฯไดลู้กคา้รายใหม่
เพิม่ขึน้ 1 ราย และมยีอดค าสัง่ซื้อทีค่อ่นขา้งมาก โดยไดเ้ริม่สง่มอบสนิคา้ลอ็ตแรกแล้วใน 1Q18 ท าใหร้ายไดใ้น 
1Q18 ทะลุระดบั 214 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 95 ลา้นบาท ใน 4Q17 และ 97 ลา้นบาท ใน 1Q17 กอปรกบั
ประสทิธภิาพการผลติทีท่ าไดด้ขีึน้ต่อเน่ือง ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้เป็น 63.6% แนวโน้มก าไรน่าจะดตี่อเน่ือง
ในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี เพราะยงัมคี าสัง่ซือ้รอสง่มอบของลูกคา้รายใหมใ่นปีน้ีอกี 2 ลอ็ตใน 2Q18 และ 3Q18 ดงันัน้
เราจงึประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ไวท้ี ่246 ลา้นบาท เตบิโตสงู 73.2% Y-Y ถอืเป็นก าไรสงูสุดใหม่ 

รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้นรายปี 

 
Source: Company Data, FSS Forecasted 

คาดก าไรสทุธิปี 2019 - 2020 ยงัโตต่อเน่ือง 

นอกจากลูกคา้รายใหมท่ีเ่ขา้มาเพิม่ในปี 2018 แลว้ เราคาดจะมลีูกคา้ใหม่ๆ ทยอยเขา้มาอยา่งต่อเน่ือง สว่นหน่ึงเชื่อ
วา่ลูกคา้ทีเ่ป็นผูว้า่จา้งผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารภายใตแ้บรนดข์องตนเองนัน้ จะใหค้วามส าคญักบั
สนิคา้ทีม่คีณุภาพและไดม้าตรฐานการรบัรองจากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งอยา่งถูกตอ้ง รวมถงึผลติจากวตัถุดบิทีม่า
จากธรรมชาต ิกอปรกบับรษิทัฯมฐีานลูกคา้เดมิเป็นกลุ่มดารา หรอืนักแสดงอยู่แลว้ น่าจะไดร้บัการแนะน าแบบปาก
ต่อปากกนัสว่นหน่ึง อกีทัง้เมื่อเขา้จดทะเบยีนในตลาดฯ ยงัช่วยใหเ้ป็นทีรู่จ้กัไดม้ากขึน้ไปอกี รวมทัง้บรษิทัฯมแีผน
เพิม่ก าลงัการผลติดว้ยการก่อสรา้งโรงงานสกดั 2 และหอ้งปฏบิตักิารวจิยัระดบัสากล ซึง่สามารถรองรบัทัง้ค าสัง่ซือ้
ของบรษิทัฯเอง และรองรบัจากลูกคา้ภายนอกไดอ้กีดว้ย และคาดเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากสนิคา้ใหมภ่ายใต้แบรนดข์อง
ตนเองในกลุ่มผูส้งูอายแุละผลติภณัฑจ์ากตรผีลาอกีทางหน่ึง ซึง่น่าจะช่วยหนุนการเตบิโตในอนาคตไดอ้ยา่ง
ต่อเน่ือง โดยเราคาดก าไรสทุธใินปี 2019 - 2020 จะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 13%  

ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิรายปี 

  
Source: Company Data, FSS Forecasted 
Source: Company Data, FSS Forecasted 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

เราประเมนิมลูคา่หุน้ DOD ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิกบั PE ของตลาด MAI ยอ้นหลงั 5 ปีเฉลีย่อยูท่ี ่20 เท่า 
และหากเทยีบกบั 4 บรษิทัฯในตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ธีุรกจิอยู่ในอุตสาหกรรมใกลเ้คยีงกนัซึง่ม ี PE เฉลีย่ 5 ปี
ยอ้นหลงัอยูท่ี ่32 เท่า โดย 4 บรษิทัฯดงักล่าวไดแ้ก่ MEGA (PE เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีอยูท่ี ่27), APCO (33 เท่า), 
BEAUTY (42 เท่า) และ KAMART (27 เท่า) ทัง้น้ีเราไมไ่ดน้ า DDD เขา้มาเฉลีย่เพราะเพิง่เขา้มาเทรดในตลาดฯ 
(26 ธ.ค. 2017) 

ดงันัน้เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ DOD โดยองิ PE ที ่20 เท่า ซึง่เราเหน็วา่เหมาะสม เพราะเท่ากบัคา่เฉลีย่ของตลาด 
MAI แมจ้ะต ่ากวา่ระดบั PE เฉลีย่ของ 4 บรษิทัฯดงักล่าว แต่ถอืเป็นการประเมนิมลูค่าหุน้ทีค่อ่นขา้ง Conservative 
ซึง่เหมาะกบัธุรกจิของบรษิทัฯทีม่รีายไดส้่วนใหญ่มาจากการรบัจา้งผลติ และไมม่สีญัญาซือ้ขายระยะยาว แต่อาศยั
ความน่าเชื่อถอื และผลลพัธข์องสนิคา้ ท าใหอ้าจตอ้งเผชญิความเสีย่งกบัความผนัผวนของผลประกอบการมากกวา่ 
และจากคาดการณ์ EPS ปี 2018 ที ่0.6 บาท/หุน้ เราจงึประเมนิราคาเป้าหมายของ DOD เท่ากบั 12 บาท 

 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

บรษิทัฯมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 110 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์ 0.5 บาท/หุน้) โดยจะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป
จ านวน 100.545 ลา้นหุน้ และอกี 9.455 ลา้นหุน้ จะเสนอขายต่อกรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิทัฯ โดย
ภายหลงั IPO บรษิทัฯจะมทีุนช าระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 205 ลา้นบาท จากปัจจบุนั 150 ลา้นบาท ทัง้น้ีมเีงื่อนไข
ก าหนด Lock-up Period วา่หา้มผูถ้อืหุน้ทีถ่อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัฯเสนอขาย IPO น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็น
หุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแลว้หลงั IPO (หรอื 225.5 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่
วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% 
ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีถู่กสัง่ขาย (หรอื 56.375 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้ส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนด
ระยะเวลา 1 ปี 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี เพื่อใชเ้ป็นเงนิลงทุนในโรงงานสกดัวตัถุดบิและหอ้งปฏบิตักิารวจิยัระดบัสากล, เพื่อ
ใชพ้ฒันาแบรนดส์นิคา้ใหมข่องบรษิทัฯ, ใชช้ าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ และเพื่อใช้เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนใน
ธรุกจิ 

บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 50% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามที่กฎหมายก าหนด รวมถงึ
เงนิส ารองอื่นๆ (ถา้ม)ี โดยพจิารณาจากงบการเงนิเฉพาะกจิการ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มพรรธนประเทศ 

1. นายล ้าพนัธุ ์พรรธนประเทศ 
2. นางสาวเรณุมาศ อศิรภกัด ี
3. นางล าดวน เซ่งตระกลู 
4. นายพชร พรรธนประเทศ 

50.00% 
20.00% 
12.40% 
10.40% 

36.59% 
14.76% 
9.07% 
7.73% 

นางสาวบุณฑรกิา เชือ้โชต ิ 2.40% 1.76% 
นางสาวภรูดา เหรยีญปรชีา 2.40% 1.76% 
นางณฐัชญา ไมตรเีวช 2.40% 1.76% 
เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป - 26.59% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 300 410 

Source: Company Data 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของลกูค้ารายใหญ่   

ในปี 2017 และ 1Q18 บรษิทัฯมรีายไดจ้ากการขายสนิคา้ใหก้บัลูกคา้รายใหญ่ 5 รายแรก คดิเป็นสดัส่วน 80.82% 
และ 89.27% ของรายไดจ้ากการขายรวม โดยมลีูกคา้รายหน่ึงเกนิกวา่ 30% ของรายไดจ้ากการขายรวมใน 1Q18 
ซึง่เป็นบรษิทัขายตรง อยา่งไรกต็าม ลูกคา้รายใหญ่ 5 รายแรก ในแต่ละปีไมไ่ดเ้ป็นรายเดยีวกนัทัง้หมด แต่จะมี
รายชื่อเปลีย่นแปลงหมนุเวยีนไปในแต่ละปี ในขณะทีลู่กคา้ทีม่สีดัส่วนเกนิกวา่ 30% เป็นบรษิทัซือ้มาขายไปทีเ่ป็นผู้
รวบรวมค าสัง่ซือ้ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิหลายประเภทและหลายตราสนิคา้มาอกีทอดหน่ึงจากผูส้ ัง่ซือ้หลายราย และ
ลูกคา้รายใหญ่บางรายเป็นบรษิทัฯขายตรงขนาดใหญ่ทีม่เีครอืขา่ยการจ าหน่ายที่กวา้งขวาง ท าใหบ้รษิทัฯมคีวาม
เสีย่งจากการสญูเสยีรายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่และไมส่ามารถหาลูกคา้รายอื่นทดแทนได ้อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯมกีล
ยทุธก์ารแขง่ขนัทีท่ าใหส้ามารถรกัษาฐานลูกคา้เดมิ และยงัใหบ้รกิารแบบครบวงจร ท าใหบ้รษิทัฯไดร้บัความความ
ไวว้างใจจากลูกคา้ดว้ยดมีาโดยตลอด 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถเรียกเกบ็เงินจากลกูหน้ีการค้าได้   

สิน้ปี 2017 และ 1Q18 บรษิทัฯมลีูกหน้ีการคา้ทีค่า้งเกนิก าหนดช าระมากกวา่ 3 เดอืนจ านวน 11.6 ลา้นบาท และ 
7.31 ลา้นบาท คดิเป็น 21.61% และ 22.73% ของลูกคา้หน้ีการคา้รวม ตามล าดบั โดยสิน้ 1Q18 มลีูกคา้คา้งเกนิ 3 
เดอืนแต่ไมเ่กนิ 12 เดอืน จ านวน 5 ราย มยีอดคา้งรวม 4.4 ลา้นบาท ซึง่เป็นลูกคา้รายใหญ่จ านวน 2 ราย มยีอด
คา้งช าระไมเ่กนิ 3.95 ลา้นบาท โดยสาเหตุคา้งช าระมาจากลูกหน้ีไมส่ามารถเรยีกเกบ็เงนิจากลูกคา้ของตนบางราย 
จงึเจรจาขอทยอยผอ่นช าระหน้ีใหแ้ก่บรษิทัฯตามกระแสเงนิสดทีจ่ะทยอยไดร้บัจากลูกคา้ของตน ปัจจุบนับรษิทัฯมี
ขอ้ตกลงกบัลูกหน้ีทัง้ 2 รายใหผ้อ่นช าระหน้ีใหเ้สรจ็สิน้ภายในเดอืน ม.ิย. 2018 และ ก.ย. 2018 นอกจากน้ีบรษิทัฯ
ยงัมลีูกหน้ีการคา้คา้งช าระมากกว่า 12 เดอืน จ านวน 3 ราย รวมยอดจ านวน 2.91 ลา้นบาท จากจ านวนลูกหน้ี 3 
ราย เป็นลูกหน้ีทีป่ระสบปัญหาทางการเงนิ ทัง้น้ีบรษิทัฯไดต้ัง้ส ารองคา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญูทัง้ 3 รายเตม็จ านวนแลว้  

ความเส่ียงหากลูกค้าเปล่ียนไปว่าจ้างผู้ผลิตรายอ่ืน  

บรษิทัฯรบัผลติสนิคา้ตามความตอ้งการของลูกคา้ ภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ โดยลูกคา้จะสัง่ซือ้สนิคา้จากบรษิทัฯ
เป็นคราวๆไป หรอืสัง่ซือ้ในแต่ละครัง้เป็นจ านวนมาก แต่ทยอยรบัสนิคา้ตามระยะเวลาทีก่ าหนด โดยไมม่กีารท า
สญัญาซือ้ขายระยะยาว ดงันัน้บรษิทัฯจงึมคีวามเสีย่งหากลูกคา้หนัไปวา่จา้งผูผ้ลติรายอื่น อยา่งไรก็ บรษิทัไดใ้ห้
ความส าคญักบัการรกัษาฐานลูกคา้ทีด่ ี ควบคูก่บัการขยายฐานลูกคา้ใหม ่ รวมถงึสรา้งความพงึพอใจใหก้บัลูกคา้
ดว้ยการน าเสนอสนิคา้ทีม่คีุณภาพและมรีาคาที่เหมาะสม นอกจากน้ีผลติภณัฑเ์สรมิอาหารทีลู่กคา้ไดส้ ัง่ซือ้กบั
บรษิทัฯ ไดจ้ดเลขสารบบกบัอย.ไวต้ามสตูรและตราสนิคา้ใด หากมกีารผลติใหมค่รัง้ต่อไปภายใตต้ราสนิคา้เดมิ 
จะตอ้งมเีลขสารบบ อย. เดมิ ผลติจากโรงงานเดมิ และมสีตูรการผลติเหมอืนเดมิทุกครัง้ เพราะสตูรถอืเป็นความลบั
ทางการคา้ของบรษิทัฯ บุคคลภายนอกจะไมส่ามารถมสีตูรการผลติของบรษิทัฯได ้ ดงันัน้การผลติทีโ่รงงานอื่น
ลูกคา้จะตอ้งใชส้ตูรการผลติใหม ่และตราสนิคา้ใหม ่เพื่อขอจดแลง้เลขสารบบใหมก่บั อย. ถอืเป็นอุปสรรคต่อลูกคา้ 
หากตราสนิคา้เดมิไดร้บัความนิยมอยูแ่ลว้ รวมถงึตอ้งลงทุนพฒันาตราสนิคา้ใหม่ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในตลาดผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร   

ธรุกจิผลติผลติภณัฑอ์าหารเสรมิมผีูป้ระกอบการเป็นจ านวนมากทัง้บรษิทัขนาดเลก็ขนาดใหญ่ และมกีารแขง่ขนั
รนุแรง โดยขอ้มลูจาก BOL สิน้ปี 2016 ระบุวา่มจี านวนผูป้ระกอบการทัง้สิน้ 704 ราย ในขณะที่รายไดร้วมของ
บรษิทัฯในปี 2016 เท่ากบั 368 ลา้นบาท อยูใ่นล าดบัที ่11 ของธรุกจิ จากการแขง่ขนัที่รนุแรง และพฤตกิรรมของ
ผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไปตามความนิยมและกระแสการหนัมาใส่ใจดูแลสขุภาพ ท าใหบ้รษิทัฯได้ตระหนกัถงึความ
เสีย่ง จงึไดม้กีารพฒันาสนิคา้ใหม้คีวามหลากหลาย และพฒันาสตูรใหม่ๆ เขา้สูต่ลาดอยา่งต่อเน่ือง โดยการ
คน้ควา้วจิยัผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร เพื่อใหส้ามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้และผูบ้รโิภคไดร้วดเรว็และมี
ประสทิธภิาพ อกีทัง้ในตลาดน้ี แมจ้ะมกีารแขง่ขนัสงู และผูป้ระกอบการเขา้มาไดง้่าย แต่คูแ่ขง่ในธุรกจิสว่นใหญ่
เป็นธรุกจิขนาดเลก็ทีเ่ป็นเพยีงผูจ้ดัจ าหน่าย หรอือาจเป็นธุรกจิรบัจา้งผลติทีม่โีรงงานขนาดเลก็ ซึง่ไมใ่ช่คูแ่ขง่
ทางตรงของบรษิทัฯ 
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ความเส่ียงจากการลงทุนในอนาคต   

จากแผนขยายธรุกจิในอนาคต โดยการพฒันาตลาดผลติภณัฑเ์สรมิอาหารทีเ่ป็นตราสนิคา้ใหมข่องบรษิทัฯเอง
เพิม่ขึน้ 2 ตราสนิคา้ไดแ้ก่ ตราสนิคา้เพื่อตอบสนองกลุ่มผูส้งูอายทุีมุ่ง่เน้นการมสีขุภาพที่ด ี และตราสนิคา้ส าหรบั
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสมนุไพรตรผีลา ดว้ยระยะเวลาลงทุน 3 ปี (2018-2020) จ านวน 200 ลา้นบาท โดย
แหล่งทีม่าของเงนิทุนจะมาจากการระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย ์ ทัง้น้ีถอืวา่มคีวามเสีย่งหากโครงการไมป่ระสบ
ความส าเรจ็ อย่างไรกต็าม บรษิทัฯไดพ้จิารณาอยา่งรอบคอบในการจดัท าแผนธุรกจิ ศกึษาความเป็นไปไดข้อง
โครงการและอตัราผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯจะไดร้บั โดยบรษิทัฯจะท าการตดิตามสถานการณ์ตลาด และประเมนิผล
อยา่งใกลช้ดิสม ่าเสมอ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Revenue 368 387 600 648 700 

Cost of sales 170 155 222 227 231 

Gross profit 197 232 378 421 469 

SG&A 60 83 126 136 147 

Operating profit 137 149 252 285 322 

Other income 1 1 2 2 2 

EBIT 138 151 254 287 324 

EBITDA 146 169 279 315 356 

Interest charge 1 4 0 0 0 

Tax on income -1 5 8 9 10 

Earnings after tax 139 142 246 279 315 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 139 142 246 279 315 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 139 142 246 279 315 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash 47 117 714 746 795 

Accounts receivable 53 57 90 98 106 

Inventory 21 23 37 37 38 

Other current assets 2 1 6 6 7 

Total current assets 123 198 847 888 945 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 233 250 425 497 565 

Other assets 13 6 19 21 22 

Total assets 370 454 1,292 1,405 1,533 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 51 103 55 56 57 

Current maturities 10 10 0 0 0 

Other current liabilities 2 3 3 3 4 

Total current liabilities 63 117 58 59 60 

Long-term debt 41 43 0 0 0 

Other non-current liab. 4 5 6 6 7 

Total non-current liab. 45 48 6 6 7 

Total liabilities 108 165 64 66 67 

Registered capital 150 205 205 205 205 

Paid up capital 150 150 205 205 205 

Share premium 0 0 785 785 785 

Legal reserve 14 21 21 21 21 

Retained earnings 98 119 218 329 455 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 262 290 1,228 1,340 1,465 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Net profit 139 142 246 279 315 

Deprec. & amortization 8 18 25 28 31 

Change in working capital 44 49 -100 -7 -8 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 157 204 171 300 338 

Capital expenditure -117 -55 -200 -100 -100 

Others -12 7 -13 -1 -2 

Cash flow from investing -117 -60 -213 -101 -102 

Free cash flow 37 181 -42 198 237 

Net borrowings 30 1 -43 0 0 

Equity capital raised 60 0 840 0 0 

Dividends paid -160 -80 -148 -167 -189 

Others 8 2 -10 0 1 

Cash flow from financing -71 -80 640 -167 -188 

Net change in cash   -31 64 598 32 49 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -4.5 5.4 55.0 8.0 8.0 

EBITDA 7.7 15.3 65.3 13.1 12.8 

Net profit 7.7 2.5 73.3 13.1 12.9 

Normalized earnings 7.7 2.5 73.3 13.1 12.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 53.7 60.0 63.0 65.0 67.0 

EBITDA margin 39.8 43.5 46.4 48.6 50.8 

EBIT margin 37.6 38.9 42.3 44.3 46.3 

Normalized profit margin 37.8 36.7 41.0 43.0 44.9 

Net profit margin 37.8 36.7 41.0 43.0 44.9 

Normalized ROA 37.5 31.3 19.1 19.8 20.5 

Normalize ROE 57.1 51.5 20.1 20.8 21.5 

Normalized ROCE 45.0 44.6 20.6 21.3 22.0 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.6 0.1 0.0 0.0 

Net D/E 0.2 0.2 -0.5 -0.5 -0.5 

Net debt/EBITDA 0.4 0.3 -2.3 -2.2 -2.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.72 0.47 0.60 0.68 0.77 

Normalized EPS 0.72 0.47 0.60 0.68 0.77 

EBITDA 0.76 0.56 0.68 0.77 0.87 

Book value 0.87 0.97 3.00 3.27 3.57 

Dividend 0.43 0.67 0.36 0.41 0.46 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 12.7 16.9 11.4 9.9 12.7 

Norm P/E 12.9 19.6 15.5 13.7 12.9 

P/BV 12.9 19.6 15.5 13.7 12.9 

EV/EBITDA 10.7 9.6 3.1 2.8 10.7 

Dividend yield (%) 4.7 7.2 3.9 4.4 4.7 
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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 (เดมิ 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.เมืองขอนแกน่ 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 าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

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) 

 


