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 BJC (BJC TB) 
 บมจ. เบอรล่ี์ ยคุเกอร ์

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 51.25 66.00 +28.8% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไรปกติ 1Q19 โต Y-Y เป็นตวัเลขสองหลกั  BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,122 6,444 7,314 8,107 

Net profit 5,211 6,650 6,914 8,107 แนวโน้มก าไรปกติ 1Q19 จะลดลง Q-Q ตามฤดกูาล แต่คาดโต 18.8% Y-Y แม้
ลกูค้ากระป๋องรายหน่ึงเร่ิมลดค าสัง่ซ้ือลงตามแผน และเร่ิมมีลกูค้าใหม่มา
ทดแทน แต่ยงัไม่สามารถชดเชยได้หมด ท าให้ธรุกิจ Packaging แผ่วลงในไตร
มาสน้ี แต่อีก 3 ธรุกิจเติบโตชดเชยได้ทัง้หมด โดยเฉพาะ Healthcare and 
Technical ท่ีจะรบัรู้ White Group (เพ่ิงซ้ือเม่ือปลายปี 2018) เข้ามาเตม็ไตรมาส 
ซ่ึงมีรายได้และก าไรท่ีดี กอปรกบัรบัรู้อตัราภาษีจ่ายลดลงกลบัสู่ระดบัปกติท่ี 
18% ลดลงจาก 26.4% ใน 1Q18 แนวโน้มก าไรน่าจะโตได้ต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือ
ของปี โดยเฉพาะ 2Q19 ท่ีปีน้ีมีวนัหยดุมากและอากาศร้อนกว่าปกติ และคาด
ก าไรจะท าจดุสงูสดุของปีใน 4Q19 เพราะเป็น High Season และ BIGC มีแผน
เปิดสาขามากในช่วงคร่ึงปีหลงั คงประมาณการก าไรปกติปี 2019 เติบโต 13.5% 
Y-Y และคงราคาเป้าหมายท่ี 66 บาท (DCF) ยงัมี Upside 28.8% คงค าแนะน าซ้ือ 
คาดก าไรสทุธิ 1Q19 โตดี Y-Y ทุกธรุกิจ ยกเว้นกระป๋อง 
คาดก าไรสทุธ ิ 1Q19 อยูท่ี ่ 1,558 ลา้นบาท (-26.6% Q-Q, +7.8% Y-Y) หากไมร่วม
รายการพเิศษในปีก่อน จะมกี าไรปกตเิตบิโต 18.8% Y-Y สาเหตุที่ก าไรลดลง Q-Q มา
จากปัจจยัฤดกูาล ส่วนก าไรทีเ่ตบิโตด ี Y-Y มาจาก 1)  BIGC คาด SSSG +1% Y-Y 
บวกกบัรบัรูร้ายไดส้าขาใหมท่ีเ่ปิดในปีก่อน ส่วนไตรมาสน้ีเปิดสาขาใหมน้่อย มเีพยีง 
27 Mini BigC กอปรกบัอตัราก าไรขัน้ต้นคาดปรบัขึน้เลก็น้อย +20 bps จากปีก่อน  
2) Consumer คาดรายไดโ้ตดทีัง้ Food และ Non-Food รวมถงึต้นทุนยงัอยูใ่นระดบัต ่า
ทัง้น ้ามนัปาลม์, น ้ามนัมะพรา้ว และเยื่อกระดาษ 3) HealthCare and Technical คาด
รายไดแ้ละก าไรจะเตบิโตจากการรวม White Group เตม็ไตรมาส (เพิง่ซือ้เมื่อปลายปี
ก่อน) ซึง่มรีายไดแ้ละก าไรตกปีละ 1 พนัล้านบาท และ 150 ลา้นบาท ตามล าดบั 
ยกเวน้ ธรุกจิ Packaging (สดัส่วน 13% ของรายไดร้วม) เริม่แผ่วลง โดยมาจากฝัง่
ธรุกจิกระป๋อง (สดัสว่น 6% ของรายไดร้วม) ทีลู่กคา้เครื่องดื่มชูก าลงัรายหน่ึงเริม่ลด
ค าสัง่ซือ้ แต่ยงัไมส่ามารถหาลูกคา้ใหมม่าชดเชยไดท้ัง้หมด ส่วนธรุกจิแก้วเตบิโตได้
เลก็น้อย คาดรายไดจ้าก Packaging จะลดลงราว 8% Y-Y  
สรปุ คาดรายไดร้วมไตรมาสน้ีจะเตบิโตราว 4.5% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นทรง
ตวัใกลเ้คยีงปีก่อนทีร่ะดบั 19% สว่นค่าใชจ้า่ยน่าจะยงัปรบัขึน้เลก็น้อย ท าใหส้ดัส่วน
คา่ใชจ้า่ยต่อรายไดร้วมน่าจะอยูท่ีร่าว 20.7% ปรบัขึน้จาก 20.5% ใน 1Q18 คาดภาระ
ดอกเบีย้จา่ยจะทรงตวัใกล้เคยีงไตรมาสก่อน แมจ้ะมกีารออกหุน้กูชุ้ดใหมท่ีม่อีตัรา
ดอกเบีย้สงูขึน้ แต่เพิง่ออกช่วงปลายเดอืน ม.ีค. น่าจะกระทบใหด้อกเบีย้จา่ยปรบัขึน้ใน 
2Q19 เป็นตน้ไป และคาดอตัราภาษจีา่ยในไตรมาสน้ีจะกลบัสู่ระดบัปกตทิี ่ 18% ลดลง
จาก 26.4% ใน 1Q18 สว่นคา่ใช้จา่ยตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังานเบือ้งตน้เราคาดไว้
ราว 300-400 ลา้นบาท (บรษิทัยงัไมเ่ปิดเผย) จะถูกรบัรูใ้น 2Q19 
แนวโน้มก าไรยงัโตต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี 
หากก าไรปกต ิ1Q19 เป็นไปตามคาด จะคดิเป็นสดัส่วน 21.3% ของประมาณการทัง้ปี 
แนวโน้มก าไรปกตน่ิาจะดขีึน้ใน 2Q19 คาดโตทัง้ Q-Q และ Y-Y เพราะฐานคอ่นขา้งต ่า
ในปีก่อน และคาดเหน็ลูกคา้กระป๋องรายใหมท่ยอยเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในช่วงทีเ่หลอืของปี 
และคาดแนวโน้มก าไรจะอ่อนตวัลงใน 3Q18 เพราะเป็นช่วง Low Season ของธรุกจิ 
ก่อนจะกลบัมาปรบัตวัดขีึน้และท าจดุสงูสุดของปีใน 4Q19 เพราะเป็น High Season 
โดยคาดผลประกอการ BIGC จะยงัเตบิโตไดด้ใีน 2H19 เพราะจะมแีผนเปิดสาขาใหม่
มากขึน้ในช่วงครึง่ปีหลงั และคาดเหน็ BIGC สาขาแรกทีก่มัพชูาในปีน้ี ส่วนราคา
วตัถุดบิไมใ่ช่สิง่ทีน่่ากงัวลนกัส าหรบัปีน้ี เพราะหลายวตัถุดบิมแีนวโน้มราคาลดลงและ
บางรายการทรงตวัอยูใ่นระดบัต ่า ในขณะที่ความเสีย่งคอื การเพิม่ขึน้ของลูกคา้กระป๋อง
รายใหมจ่ะชดเชยลูกคา้เดมิไดท้นัหรอืไม ่และการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ของ BIGC อาจกระทบ
ต่อมารจ์ิน้ในระยะถดัไป เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ไวท้ี ่ 7,314 ลา้นบาท 
(+13.5% Y-Y)   
  

Normalized EPS (Bt) 1.28 1.61 1.83 2.03 

EPS (Bt) 1.31 1.66 1.73 2.03 

% growth  57.6 27.2 4.0 17.3 

Dividend (Bt) 0.57 0.73 0.82 0.91 

BV/share (Bt) 26.70 27.61 28.51 29.63 

EV/EBITDA (x) 20.02 19.15 17.60 16.62 

Normalized PER (x) 39.9 31.8 28.0 25.3 

PER (x) 39.2 30.8 29.7 25.3 

PBV (x)  1.9 1.9 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 1.1 1.4 1.6 1.8 

ROE (%) 4.8 5.8 6.4 6.8 

YE No. of shares (million) 3,990 4,003 4,003 4,003 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (19/04/2019) 51.25 

SET Index 1,674.10 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.56 

Paid up shares (million) 4,002.96 

Free float (%) 25.22 

Market cap (Bt m) 205,151.63 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 479.01 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 52.00, 45.25, 49.19 

Source: Setsmarts 
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1Q19E Earnings Preview 

(Bt
mn) 1Q19E 4Q18 %Q-Q 1Q18 %Y
Y 

Sales revenue 38,737 41,226 -6.0 37,069 4.5 

Costs 31,377 32,998 -4.9 30,055 4.4 

Gross profit 7,360 8,228 -10.5 7,014 4.9 

SG&A costs 8,019 8,539 -6.1 7,597 5.6 

Interest charge 1,201 1,211 -0.8 1,146 4.8 

Norm profit 1,558 2,122 -26.6 1,312 18.8 

Net profit 1,558 2,126 -26.7 1,445 7.8 

EPS (Bt/share) 0.389 0.531 -26.7 0.361 7.8 

SSSG %Y-Y 1.0 1.8 -0.8 0.3 0.7 

Gross margin % 19.0 20.0 -1.0 18.9 0.1 

SG&A as % of Sales  20.7 20.7 0.0 20.5 0.2 

Net margin % 4.0 5.2 -1.2 3.9 0.1 
  Source: FSS Estimates 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 125,330 149,158 156,142 167,071 180,437 

Cost of sales 102,735 120,706 126,173 134,827 145,432 

Gross profit 22,595 28,452 29,968 32,245 35,005 

SG&A 24,324 30,686 32,263 34,584 37,350 

Operating profit -1,729 -2,234 -2,294 -2,339 -2,346 

Other income 11,166 15,022 16,012 17,125 18,044 

EBIT 9,437 12,787 13,717 14,786 15,698 

EBITDA 15,533 20,177 21,274 22,843 24,255 

Interest charge 5,203 4,528 4,719 4,822 4,735 

Tax on income 1,196 2,260 1,647 1,897 2,090 

Earnings after tax 3,038 5,999 7,351 8,067 8,873 

Minority interest -1,015  -764  -634  -728  -750  

Normalized earnings 2,243 5,122 6,444 7,314 8,107 

Extraordinary items 1,064 88 206 -400 0 

Net profit 3,307 5,211 6,650 6,914 8,107 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 3,491 4,368 6,278 3,244 4,117 

Accounts receivable 12,548 13,831 15,692 16,021 17,302 

Inventory 19,882 19,132 21,310 22,163 23,907 

Other current assets 72 1,212 80 167 180 

Total current assets 35,993 38,542 43,360 41,595 45,506 

Investments 34,537 35,198 37,783 32,885 32,885 

Plant, property & equipment 62,399 66,354 66,327 68,270 69,713 

Other assets 175,772 174,965 175,551 176,196 177,399 

Total assets 308,701 315,059 323,021 318,946 325,504 

Short-term loans 15,966 14,662 9,788 10,356 10,818 

Accounts payable 30,487 31,388 33,056 36,939 39,844 

Current maturities 4,728 2,566 46,089 3,500 3,500 

Other current liabilities 670 1,638 1,353 1,671 1,804 

Total current liabilities 51,851 50,254 90,286 52,466 55,967 

Long-term debt 131,576 139,728 104,108 132,596 129,852 

Other non-current liab. 14,125 13,900 13,543 15,036 16,239 

Total non-current liab. 145,701 153,628 117,651 147,632 146,091 

Total liabilities 197,553 203,883 207,937 200,098 202,058 

Registered capital 4,054 4,054 4,115 4,054 4,054 

Paid up capital 3,990 3,996 4,003 3,996 3,996 

Share premium 85,045 85,353 85,699 85,699 85,699 

Legal reserve 493 493 493 493 493 

Retained earnings 13,209 16,675 20,317 23,940 28,399 

Minority Interests 8,412 4,659 4,572 4,720 4,859 

Shareholders' equity 111,148 111,176 115,084 118,848 123,446 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 3,307 5,211 6,650 6,914 8,107 

Deprec. & amortization 6,096 7,389 7,557 8,057 8,557 

Change in working capital 8,987 -1,964 41,996 -39,656 1 

Other adjustments -1,245 42 96 447 54 

Cash flow from operations 17,145 10,679 56,299 -24,239 16,719 

Capital expenditure -49,793 -11,345 -7,529 -10,000 -10,000 

Others -202,691 147 -3,171 4,252 -1,203 

Cash flow from investing -252,484 -11,198 -10,701 -5,748 -11,203 

Free cash flow -235,339 -520 45,598 -29,987 5,516 

Net borrowings 150,608 6,580 -40,946 30,102 -1,133 

Equity capital raised 83,490 314 354 -7 0 

Dividends paid -1,387 -1,957 -2,402 -3,291 -3,648 

Others 4,989 -3,539 -693 148 139 

Cash flow from financing 237,699 1,397 -43,688 26,952 -4,642 

Net change in cash   2,360 877 1,910 -3,034 873 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 192.2 19.0 4.7 7.0 8.0 

EBITDA 148.0 29.9 5.4 7.4 6.2 

Net profit 18.4 57.6 27.6 4.0 17.3 

Normalized earnings 12.8 128.4 25.8 13.5 10.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 18.0 19.1 19.2 19.3 19.4 

EBITDA margin 12.4 13.5 13.6 13.7 13.4 

EBIT margin 7.5 8.6 8.8 8.9 8.7 

Normalized profit margin 1.8 3.4 4.1 4.4 4.5 

Net profit margin 2.6 3.5 4.3 4.1 4.5 

Normalized ROA 0.7 1.6 2.0 2.3 2.5 

Normalize ROE 2.2 4.8 5.8 6.4 6.8 

Normalized ROCE 3.7 4.8 5.9 5.5 5.8 

Risk (x)      

D/E 1.8 1.9 1.9 1.8 1.7 

Net D/E 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7 

Net debt/EBITDA 12.5 9.9 9.5 8.6 8.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.83 1.31 1.66 1.73 2.03 

Normalized EPS 0.56 1.28 1.61 1.83 2.03 

EBITDA 3.89 5.06 5.31 5.71 6.06 

Book value 25.75 26.70 27.61 28.51 29.63 

Dividend 0.50 0.57 0.73 0.82 0.91 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 61.8 39.2 30.8 29.7 25.3 

Norm P/E 91.2 39.9 31.8 28.0 25.3 

P/BV 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 25.7 20.0 19.1 17.6 16.6 

Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.4 1.6 1.8 
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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 ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

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 าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 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 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

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

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 
 


