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 TOP (TOP TB) 
 บมจ. ไทยออยล ์

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD BUY 74.25 81.00 + 9.1% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ปรบัลดประมาณการก าไร 2019 จากค่าการกลัน่ฟ้ืนช้า  BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings  21,808 10,578 13,622 15,489 

Net profit  24,856 10,149 13,622 15,489 
4Q18 ขาดทุนมากกกว่าคาดจาก Stock loss และ NRV  

TOP รายงานขาดทุนสทุธ ิ 4,812 ลบ. จากทีม่กี าไรสทุธ ิ 4,558 ลบ. ใน 3Q18 และ 
6,972 ลบ. ใน 4Q17 หากหกัรายการ Fx และ Hedging gain/loss ออก บรษิทัจะมผีล
ขาดทุนปกตริวม Stock gain/loss อยูท่ี ่  3,702 ลบ. ต ่ากวา่ทีเ่ราและตลาดคาดราว 
30% จากผลของ Stock loss และ NRV (Net Realizable Value) ทีม่ากกวา่คาด 1,305 
ลบ. รวมถงึ Market GRM ทีล่ดลงเหลอื US$3.9/บารเ์รล (-22% Q-Q, -35% Y-Y) ซึง่
ถูกฉุดจาก Inventory น ้ามนัเบนซนิลน้ตลาด อยา่งไรกต็าม มารจ์ิน้ของกลุ่มอโรมาตกิส์
ฟ้ืนตวัขึน้มาที ่ US$2.2/บารเ์รล (+11% Q-Q, +48% Y-Y) เพราะตน้ทุนเบนซนิถูกลง 
รวมถงึอุปสงคใ์นธุรกจิผลติเสือ้ผา้ยงัคงแขง็แกรง่ สง่ผลให้ Utilization Rate ขยบัขึน้มา
ที ่94% (+5% Q-Q, +12% Y-Y) สว่นก าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่10,149 ลบ. (-59% Y-Y) 
โดยเป็นผลจาก Stock loss จ านวน 2,628 ลบ. ตรงขา้มกบัปีก่อนทีม่ ี Stock gain 
3,415 ลบ. รวมถงึคา่การกลัน่ทีส่งูผดิปกตใินปี 2017 จากผลของพายฮุารว์ีใ่นสหรฐั 

ค่าการกลัน่ท่ีฟ้ืนตวัช้ากว่าคาด ท าให้เราปรบัก าไรและราคาเป้าหมายลง  

เราคาดวา่ TOP จะกลบัมามกี าไรใน 1Q19 ซึง่เป็นผลจากการม ี Stock gain กลบัมา
บางสว่นหลงัจากราคาน ้ามนัดบิดไูบทีก่ลบัมายนืเหนือ US$62/บารเ์รล (+8.4% YTD) 
แตธ่รุกจิโรงกลัน่ยงัถูกฉุดจากคา่การกลัน่ที่เราคาดวา่จะลดเหลอืเพยีง US$3/บารเ์รล (-
23% Q-Q, -54% Y-Y) คา่การกลัน่ทีฟ้ื่นชา้กว่าคาดท าใหเ้ราปรบัสมมตฐิานคา่การกลัน่
ทัง้ปี 2019 ลงจากเดมิ US$5.75/บารเ์รล เหลอื US$5.50/บารเ์รล ซึง่ยงัเพิม่ขึน้ 18% 
Y-Y จากอานิสงสข์อง IMO ในช่วง 2H19 ท าใหค้าดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2019 ลดลงจาก
ประมาณการเดมิ 4% เหลอื 13,622 ลบ. (+34% Y-Y) และปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 
81 บาทจากเดมิ 86 บาท (องิ EV/EBITDA 6.2 เท่าเท่าคา่เฉลี่ยระยะยาว) ราคาหุน้
เหลอื Upside ไมถ่งึ 10% เราจงึปรบัค าแนะน าลงเป็น ถอื  

ความเสีย่ง –การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก 
 

EPS (Bt)- Normalized 10.69 5.19 6.68 7.59 

% growth Y-Y 3.8 -51.5 28.8 13.7 

EPS (Bt) 12.18 4.97 6.68 7.59 

% growth Y-Y 17.1 -59.2 34.2 13.7 

Dividend/share (Bt) 5.25 2.65 3.47 3.56 

BV/share (Bt) 62.33 62.00 65.37 69.66 

EV/EBITDA (x) 3.7 6.9 6.0 6.2 

PER (x) – Normalized 6.9 14.3 11.1 9.8 

PER (x) 6.1 14.9 11.1 9.8 

PBV (x)  1.2 1.2 1.1 1.1 

Dividend yield (%) 7.1 3.6 4.7 4.8 

ROE (%) 19.5 8.0 10.2 10.9 

YE no. of shares (million) 2,040 2,040 2,040 2,040 

Source: Company data, FSS estimates 
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4Q18 Earnings Results 

(Bt mn) 4Q18 3Q18 %Q-Q 4Q17 %Y-Y Comment 

Sales revenue 100,341 101,685 -1.3 89,723 11.8 
 4Q18 พลกิมาขาดทุนสทุธ ิ4,812 ลบ. ก าไรและมารจ์ิน้ทีป่รบัตวั

ลงทัง้ Q-Q และ Y-Y เน่ืองจากคา่การกลัน่ลดลงเหลอื US$3.9/
บารเ์รล (-22% Q-Q, -35% Y-Y) และจากผลของ Stock loss และ 
NRV ราว 8.5 พนัลบ.  

 ก าไรทัง้ปี 2018 ลดลงหนกัเหลอื 10,149 ลบ. (-59% Y-Y) สาเหตุ
หลกัจากคา่การกลัน่ทีส่งูผดิปกตใินปีทีแ่ลว้จากพายฮุารว์ี ่และ 
Stock gain จ านวนมากในปีก่อน  

Costs 103,641 95,278 8.8 79,848 29.8 

Gross profit -3,300 6,407 nm 9,875 nm 

SG&A costs 656 643 2.1 1,266 -48.2 

Net profit -4,812 4,558 nm 6,927 nm 

Normalized Profit -3,710 4,232 nm 6,402 nm 

Gross margin (%) -3.3 6.3 -9.6 11.0 -14.3 

Net profit margin (%) -4.8 4.5 -9.3 7.7 -12.5 

Norm profit margin (%) -3.7 4.2 -7.9 7.1 -10.8 

Source: Company and FSS Research 
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 Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 276,105 338,736 391,220 362,259 377,532 

Cost of sales 247,712 305,877 373,552 339,495 352,106 

Gross profit 28,393 32,858 17,668 22,764 25,426 

SG&A 2,182 2,969 2,358 2,688 3,033 

Operating profit 26,211 29,889 15,310 20,076 22,394 

EBIT 26,413 32,937 15,116 20,076 22,394 

EBITDA 33,179 41,151 22,380 29,726 32,144 

Interest charge 3,461 3,285 3,942 4,704 4,823 

Tax on income 2,295 5,529 1,983 2,767 3,163 

Earnings after tax 21,587 25,319 10,384 13,881 15,774 

Minority interests 365 463 235 259 285 

Normalized profit 21,019 21,808 10,578 13,622 15,489 

Extraordinary items 203 3,048 -194 0 0 

Net Profit 21,222 24,856 10,149 13,622 15,489 

      

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 31,121 15,623 34,041 24,671 21,502 

ST investments 29,654 52,318 73,221 56,221 41,221 

Accounts receivable 19,536 22,328 24,359 22,641 23,596 

Inventory 33,189 32,841 28,739 32,933 34,321 

Other current assets 2,231 3,101 4,384 4,515 4,651 

Total current assets 115,731 126,211 164,743 140,981 125,290 

PPE 82,312 78,612 79,929 110,429 135,829 

Other LT assets 1,597 1,740 4,815 4,959 5,108 

Total assets 217,731 228,108 268,613 276,345 287,053 

Short-term loans 867 969 2,392 2,392 2,392 

Accounts payable 19,887 18,963 21,844 22,290 23,839 

Current maturities 7,138 1,592 4,549 1,549 1,549 

Other current liabilities 6,254 11,824 9,235 9,513 9,798 

Total current liabilities 34,146 33,348 38,020 35,743 37,577 

Long-term debt 68,295 63,907 100,120 103,120 103,120 

Other LT liabilities 3,693 3,705 4,001 4,121 4,245 

Total non-current liab. 71,988 67,612 104,121 107,241 107,364 

Total liabilities 106,134 100,960 142,141 142,984 144,942 

Paid-up capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 

Share premium 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456 

Legal reserve 2,378 2,285 2,285 2,285 2,285 

Unappropriated 81,622 96,975 96,400 103,225 111,739 

Minority Interests 4,741 4,925 4,760 4,996 5,231 

Shareholders' equity 111,597 127,148 126,472 133,361 142,111 

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Profit for the year 21,587 25,319 10,384 13,881 15,774 

Depre & amortization 7,762 7,642 7,264 9,650 9,750 

Change in working capital -7,948 1,332 1,081 -1,885 -644 

Other CF from operations 1,781 124 -417 1,204 1,323 

Cash flow from operations 23,182 34,417 18,313 22,851 26,202 

Capital expenditure -6,041 -3,677 -7,864 -40,000 -35,000 

Other CF from investing -12,311 -26,415 -17,983 20,000 18,000 

Cash flow from investing -18,352 -30,092 -25,846 -20,000 -17,000 

Free cash flow 4,830 4,325 -7,533 2,851 9,202 

Net borrowings 794 -9,832 40,592 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -6,732 -9,455 -11,006 -7,080 -7,256 

Other CF from financing -3,459 61 -4,021 -5,141 -5,116 

Cash flow from financing -9,397 -19,226 25,566 -12,221 -12,372 

Other adjustments -76 -596 386 0 0 

Net change in cash   -4,643 -15,497 18,418 -9,370 -3,170 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)           

Revenue -6.4 22.7 15.5 -7.4 4.2 

EBITDA 40.1 24.0 -45.6 32.8 8.1 

Net profit 74.2 17.1 -59.2 34.2 13.7 

Normalized earnings 56.3 3.8 -51.5 28.8 13.7 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 10.3 9.7 4.5 6.3 6.7 

EBITDA margin 12.0 12.1 5.7 8.2 8.5 

EBIT margin 9.6 9.7 3.9 5.5 5.9 

Normalized profit margin 7.6 6.4 2.7 3.8 4.1 

Net profit margin 7.7 7.3 2.6 3.8 4.1 

Normalized ROA 9.7 9.6 3.9 4.9 5.4 

Normalize ROE 18.8 17.2 8.4 10.2 10.9 

Normalized ROCE 14.4 16.9 6.6 8.3 9.0 

Risk (x)           

D/E 0.95 0.79 1.12 1.07 1.02 

Net D/E 0.41 0.26 0.28 0.47 0.58 

Net debt/EBITDA 1.37 0.80 1.56 2.09 2.56 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 10.40 12.18 4.97 6.68 7.59 

EPS - Full Dilution 10.40 12.18 4.97 6.68 7.59 

Normalized EPS 10.30 10.69 5.19 6.68 7.59 

EBITDA 16.26 20.17 10.97 14.57 15.76 

Book value 54.70 62.33 62.00 65.37 69.66 

Dividend 4.50 5.25 2.65 3.47 3.56 

Par 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

Valuations (x)       

P/E 7.1 6.1 14.9 11.1 9.8 

Normalized P/E 7.2 6.9 14.3 11.1 9.8 

P/BV 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1 

EV/EBTDA 5.1 3.7 6.9 6.0 6.2 

Dividend yield  6.1 7.1 3.6 4.7 4.8 
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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 (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 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 ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บรษัิทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


