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 BLA (BLA TB) 
 บมจ. กรงุเทพประกนัชีวิต 

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

HOLD SELL 33.25 37.50 +12.8% Certified 4 

 
Consolidated earnings 

 

ความเส่ียงทางธรุกิจเพ่ิมขึ้น BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Net premium (Btm) 42,281 42,915 37,716 37,576 

Growth (%) -4 1 -12 0 แม้เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรสทุธิปี 2018 ขึน้ราว 29% เป็น 4.8 พนัลบ. (+
32%Y-Y) เพ่ือสะท้อนก าไร 2Q18 ท่ีออกมาดีกว่าท่ีคาดไว้จากก าไรจากเงินลงทุน
มากกว่าคาดและอตัราภาษีจ่ายท่ีน้อยกว่าคาด แต่คาดว่าก าไรน่าจะชะลอตวัลง
ใน 2H18 เน่ืองจากความเส่ียง 2 ประการได้แก่ เบีย้ประกนัรบัผ่านช่องทาง
ธนาคารท่ีมีแนวโน้มลดลงจากการแข่งขนัในช่องทางเดียวกนัท่ีเพ่ิมขึน้จาก
พนัธมิตรใหม่ของ BBL อย่าง AIA และ การเพ่ิมขึน้ของค่าใช้จ่ายค่าสินไหมและ
การครบอายขุองกรมธรรมท่ี์มากขึน้ ขณะท่ีค่าใช้จ่ายดงักล่าวจะสงูขึน้ต่อเน่ือง
ใน 1Q19 จากกรมธรรมท่ี์จะครบอายกุ้อนใหญ่ราว 1 หม่ืนลบ.ท าให้ 
Underwriting margin น่าจะติดลบสงูไปอีกอย่างน้อย 3 ไตรมาส เราราคา
เหมาะสมปี 2018 ท่ี 37.50 บาท แต่ปรบัค าแนะน าจาก ขาย เป็น ถือ 
2H18 เร่ิมไม่ดีทัง้การหดตวัของเบีย้และค่าใช้จ่ายสินไหมท่ีมากขึ้น 
BLA การประชุมนกัวเิคราะหเ์มื่อวนัศุกรผ์ูบ้รหิารกล่าวถงึผลกระทบของกาแขง่ขนัใน
ช่องทางธนาคารทีส่งูขึน้ โดยการเป็นพนัธมติรระหวา่ง BBL และ AIA จะเหน็ผลมาก
ขึน้ใน 2H18 ซึง่สอดคลอ้งกบัค ากล่าวของผูบ้รหิาร BBL ในการประชุมนกัวเิคราะหค์รัง้
ล่าสดุว่า BBL มสีาขาและพนกังานส าหรบัขายผลติภณัฑข์อง AIA มากขึน้ใน 2H18เหน็
ไดจ้ากการเรง่ตวัขึน้จาก 40 สาขาใน 1Q18เป็น 80 สาขา ใน 2Q18 ทัง้น้ี BLA ยงั
สามารถขายผลติภณัฑ ์Credit life และ Endowment ผา่นช่องทางธนาคารไดอ้ยู่ ซึง่มี
สดัสว่นประมาณ 90% ของเบี้ยประกนัรบัทัง้หมด (ตวัเลขปี 2017) แต่ผลกระทบทีย่งั
ไมร่วมอยูใ่นคาดการณ์คอืผลของการกนิกนัเองของผลติภณัฑซ์ึง่แรงจงูใจชองพนกังาน
สาขาจะเทไปทีผ่ลติภณัฑใ์หมสู่งกวา่ทัง้น้ียงัไม่รวมผลกระทบจากอตัราคา่คอมมชิชัน่ที่
ตอ้งต่อสูก้นัแรงขึน้ส าหรบัผลติภณัฑใ์นกลุ่ม Endowment นอกจากน้ียงัมผีลกระทบ
จากอตัรามรณะใหมซ่ึง่เริม่ใชใ้น 2Q18 จะสง่ผลกระทบต่อผลติภณัฑป์ระเภทคุม้ครอง
ใหร้าคาลดลงราว 30% เราปรบัลดประมาณการเบีย้ประกนัรบัปี 2018 ลงจาก
คาดการณ์เดมิ -10% เป็น -25% นอกจากน้ีใน2H18 Underwriting margin มโีอกาส
ชาดทุนมากยิง่ขึน้เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายสนิไหมทีค่รบอายุจ านวนสงูขึน้ ซึง่น่าจะสงูขึน้
ต่อเน่ืองใน 1Q19 ซึง่จะมสีนิไหมครบอายกุอ้นใหญ่ราว 1 หมื่นลบ.  
ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปีน้ีขึ้น 
เราปรบัประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ขึน้ 29% เป็น 4.8 พนัลบ. (+32%Y-Y) โดยเป็น
การปรบัเพิม่ 1. ผลก าไรจากเงนิลงทุนจากคาดการณ์เดมิ 1 พนัลบ. เป็น 1.8 พนัลบ. 
เพื่อสะทอ้นผลก าไรจากเงนิลงทุนทีด่กีว่าคาดการณ์ใน 1H18 ทีท่ าไดแ้ล้ว 800 ลบ. 
และ ROI ทีร่กัษาระดบัไดท้ี่ราว 4.6% ใกลเ้คยีงกบัปีก่อน และมากกวา่ทีเ่ราคาดไว ้
หลงัปรบัประมาณการเราคาดวา่ 2018 ROI จะอยูท่ีร่าว 4.55% 2. ปรบัลด Effective 
tax rate เป็น 15% จากคาดการณ์เดมิที ่ 20% ทัง้น้ีเราไดป้รบัลดเบีย้ประกนัรบัลดลง
จากคาดการ ์ FYP -10% เป็น -25% เน่ืองจากผลกระทบของช่องทางการขายผา่น
ธนาคาร (BBL ไดเ้ริม่ขายประกนัของ AIA ทีห่ลายสาขาขึน้) ซึง่ท าใหเ้บีย้ประกนัรวมปี
น้ีคาดการณ์จะลดลงราว 15%Y-Y สว่นประมาณการ Combined ratio ยงัคาดการณ์ที่ 
105% (แบ่งเป็นอตัราส ารองฯ 45% และสดัส่วนค่าสนิไหมทดแทน 60%) และคง
คาดการณ์ Underwriting margin ที ่-17% 
คงราคาเหมาะสมท่ี 37.50 บาท ปรบัค าแนะน าจาก ขาย เป็น ถือ 
แมเ้ราจะปรบัเพิม่ประมาณการก าไรขึน้ แต่ความเสีย่งต่อรายไดเ้บี้ยประกนัทีม่ากขึน้ 
สง่ผลต่อการประเมนิมลูคา่ในส่วนของ VNB ของเรา ท าใหร้าคาเหมาะสมปี 2018 ยงัคง
เดมิที ่37.50 บาท (EV30.5บาท VNB multiple 12x) แนะน า ถอื จากเดมิ ขาย เพราะ 
Upside ทีก่วา้งขึน้ (BLA ปันผลอตัราหุน้ละ 0.32 บาท XD 24 ส.ค.) 
ความเสีย่ง: กฏเกณฑท์างการ, มาตรฐานบญัช,ี ช่องทางการขายน้อยลง 

Investment income (Btm) 10,632 11,603 12,254 13,081 

Growth (%) 5 9 6 7 

Net profit (Btm)* 5,110 3,637 4,801 4,658 

EPS (Bt) 3.00 2.13 2.83 2.74 

EPS (Bt) -fully diluted 3.00 2.13 2.83 2.74 

Growth (%) 24 -29 33 -3 

PE (x)  11.1 15.6 11.8 12.1 

PE (x) - Fully diluted 11.1 15.6 11.8 12.1 

DPS (Bt) 0.75 0.54 0.71 0.69 

Yield (%) 2.3 1.6 2.1 2.1 

BVPS (Bt) 19.63 22.83 25.25 27.46 

P/BV (x) 1.7 1.5 1.3 1.2 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Insurance 

Close (10/08/2018) 33.25 

SET Index 1,705.96 

Foreign limit/actual (%) 25.00/25.00 

Paid up shares (million) 1,707.57 

Free float (%) 49.75 

Market cap (Bt m) 56,776.57 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 51.30 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 38.50, 29.25, 34.59 

Source: Setsmarts 

 

 

Source: SET     

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 

Tel.: +662 646 9680 

email: email: sunanta.v@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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BLA (BLA TB) 

 

หน้า 2 จาก 4 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net premium written 44,175 42,281 42,915 37,716 37,576 

Net investment income 10,171 10,632 11,603 12,254 13,081 

G/L from investment 1,163 2,320 1,362 1,800 1,800 

Other revenue 0 0 0 0 0 

Total revenue 55,509 55,233 55,880 51,770 52,457 

Life policy reserve 

increase 29,874 26,104 23,183 16,972 15,782 

Benefit paymt to policy 

holders 14,150 17,772 22,824 22,630 24,425 

Dividend to policy holder 0 0 0 0 0 

Commission and 

brokerage 2,855 3,165 3,508 3,394 3,382 

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 44,180 44,890 

Total operating 

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

Total expenses 50,641 49,418 52,238 46,122 46,977 

Net profit* 4,108 5,110 3,637 4,801 4,658 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Investment assets 227,563 251,316 285,613 306,357 327,024 

-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 249,576 282,356 308,729 332,768 353,973 

Life premium 

reserve 207,308 243,099 265,978 282,950 298,733 

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 5,319 6,225 

Total liabilities 222,585 249,027 269,964 291,169 307,857 

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 27,726 31,184 

Shareholders' funds 

(SHF) 26,990 33,329 38,765 42,863 46,621 

      

Source: Company data, FSS research 

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Investment assets 14.8 10.4 13.6 7.3 6.7 

Total assets 15.8 13.1 9.3 7.8 6.4 

Net premium -13.7 -4.3 1.5 -12.1 -0.4 

Net investment income 15.4 4.5 9.1 5.6 6.7 

Policy reserve -26.8 -12.6 -11.2 -26.8 -7.0 

Underwriting expenses -13.8 -1.9 6.0 -12.5 1.6 

Operating expenses 9.2 -13.4 -2.3 11.8 7.4 

Net profit 54.3 24.4 -28.8 32.0 -3.0 

Profitability (%)           

Expense ratio 12.2 13.1 14.5 17.3 18.0 

investment yield 4.3 4.0 4.0 4.5 4.5 

Net retention prem / 

cap 168.1 140.2 119.1 92.4 84.0 

Profit on underwriting  -2.5 -3.8 -7.2 -5.0 -7.0 

Net Profit Margin 7.6 9.6 6.6 9.6 9.2 

ROE 15.6 16.9 10.1 11.8 10.4 

ROA 1.8 1.9 1.2 1.5 1.4 

ROI 5.0 5.0 4.5 4.6 4.5 

D/E ratio (X) 8.2 7.5 7.0 6.8 6.6 

Policy Lia. / Cap (X) 7.7 7.3 6.9 6.6 6.4 

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 42,863 46,621 

Capital / Equity (%) 100 100 100 100 100 

Solvency ratio (RBC) (%) 309.0 252.0 252.0 568.2 620.3 

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 2.83 2.74 

EPS-FD 2.41 3.00 2.13 2.83 2.74 

BVPS 15.90 19.63 22.83 25.25 27.46 

DPS 0.64 0.75 0.54 0.71 0.69 

DPS/EPS (%) 26.45 24.92 25.21 25.00 25.00 

Valuations (x)           

P/E 13.8 11.1 15.6 11.8 12.1 

Norm P/E 13.8 11.1 15.6 11.8 12.1 

P/BV 2.1 1.7 1.5 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 1.9 2.3 1.6 2.1 2.1 

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 3 จาก 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 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 ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

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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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส 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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