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 BEM (BEM TB) 
 บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD BUY 11.00 11.70 +6.4% N/A 4 

 
Consolidated earnings 

 

ก าไรปกติ 1Q19 โตเด่น Q-Q แต่ชะลอเลก็น้อย Y-Y BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   3,123 3,039 3,660 5,111 

Net profit 3,123 5,317 3,660 5,111 ก าไรปกติ 1Q19 +35% Q-Q, -2% Y-Y ตามท่ีเราคาด แต่ดีกว่าตลาดคาด 
BEM รายงานก าไรสทุธ ิ1Q19 ขยายตวัแกรง่ 78% Q-Q และ 17% Y-Y อยูท่ี ่859 ลา้น
บาท หนุนจากก าไรพเิศษจากการขายเงนิลงทุน 31 ลา้นบาท (หลงัหกัภาษ)ี หลกัๆมา
จากการขายหุน้ TTW หากตดัรายการดงักล่าวออก ก าไรปกตอิยูใ่นเกณฑด์ทีี่ 828 ลา้น
บาท (+35% Q-Q, -2% Y-Y) เป็นไปตามทีเ่ราคาด แต่ดกีวา่ตลาดคาด 7.5% โดยการ
เตบิโตด ี Q-Q มาจากอตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ของธรุกจิทางด่วนปรบัขึน้เป็น 42.5% 
จาก 34.7% ใน 4Q18 ทีม่คีา่ตดัจ าหน่ายสงู หลงัปรบัประมาณการปรมิาณรถบนทาง
ดว่นศรรีชัรอบนอก อยา่งไรกต็าม ปรบัลงเมื่อเทยีบกบั 1Q18 ที ่ 44.8% เน่ืองจากมี
คา่ใชจ้า่ยซ่อมแซมทางดว่นขัน้ที ่2 และศรรีชัรอบนอก สง่ผลใหก้ าไรลดลงเลก็น้อย Y-Y 
สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) รายไดร้วมอยูท่ี ่3.97 พนัลา้นบาท ทรงตวั Q-Q แต่โต 2% Y-Y 
จากการเตบิโตของทัง้ 3 ธรุกจิ 2) GPM รวมอยูท่ี ่ 38.3% เทยีบกบั 32.3% ใน 4Q18 
และ 39.2% ใน 1Q18 โดย GPM ธรุกจิรถไฟฟ้าเรง่ขึน้ทัง้ Q-Q และ Y-Y เป็น 24.1% 
เทยีบกบั 18.2% ใน 4Q18 และ 22.3% ใน 1Q18 จากผลของ Economies of scale 3) 
SG&A ต่อรายไดอ้ยูท่ี ่ 7.9% ใกล้เคยีงกบั 1Q18 แต่ลดลงจาก 12.1% ใน 4Q18 ทีม่ี
การตัง้ส ารองคา่ใช้จา่ยพนักงานตามกฎหมายแรงงานใหม่ 4) ตน้ทุนการเงนิ ลดลง -1% 
Q-Q, -11% Y-Y  จากประโยชน์ของการ Refinance เงนิกู้ใน 1Q18 5) สว่นแบ่งก าไร
จากบรษิทัร่วม TTW, CKP โตด ี+13% Q-Q, +11% Y-Y 
คงราคาเหมาะสม 11.70 บาท ราคาหุ้น Upside จ ากดั แนะซ้ือเม่ืออ่อนตวั 
ก าไรปกต ิ1Q19 คดิเป็น 23% ของประมาณการทัง้ปีที ่3.7 พนัลา้นบาท (+20% Y-Y) 
ส าหรบัแนวโน้ม 2Q19 คาดผลการด าเนินหลกัชะลอ Q-Q ตามปัจจยัฤดกูาลทีม่วีนัหยุด
ยาว และการยกเวน้เกบ็คา่บรกิารวนัที ่ 5-6 พ.ค. 2019 เน่ืองในพระราชพธิบีรม
ราชาภเิษก ร.10 แตค่าดโตได ้ Y-Y จากการขยายตวัทัง้ปรมิาณรถ และผูโ้ดยสาร 
ขณะที ่ 3Q19 ม ี Story จากการเปิดรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิต่อขยาย ช่วงหวัล าโพง-หลกั
สอง จ านวน 11 สถานี ในเดอืนก.ย. 2019 อย่างไรกต็าม ราคาหุน้ปรบัขึน้ 9% ภายใน 
1 เดอืน Outperform SET ที ่+2% และม ีUpside ต ่ากวา่ 10% จากราคาเหมาะสมของ
เราที ่ 11.70 บาท (บนสมมตฐิานขยายสมัปทานทางดว่น 37 ปี) จงึปรบัลดค าแนะน า
จาก “ซือ้” เป็น “ซือ้เมื่ออ่อนตวั” โดยม ี Upside ทีย่งัไมร่วมในประมาณการ อาท ิ 1) 
โอกาสการเดนิรถโครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิในอนาคต จากการร่วม
ถอืหุน้ 10% ในกลุ่ม CP ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการเจรจา คาดเซน็สญัญา 15 ม.ิย. 2019 
2) การประมลูงาน O&M มอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-นครราชสมีา (มลูคา่ 7 พนัลา้นบาท) 
และบางใหญ่-กาญจนบุร ี(มลูคา่ 6 พนัลา้นบาท) ยื่นซอง 27 ม.ิย. 2019 3) การประมลู
รถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตลิง่ชนั-ศูนยว์ฒันธรรม (มลูคา่ 1.1 แสนลา้นบาท) และสายสมี่วง
ใต ้ช่วงเตาปนู-ราษฎ์บูรณะ (มลูค่า 1 แสนลา้นบาท) คาดเปิดประมลูภายในปีน้ี 
ความเสีย่ง –ความลา่ชา้ของการเปิดใหบ้รกิาร และปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสนี ้ าเงนิส่วนต่อขยายน้อย
กว่าคาด, ความล่าชา้การประมลู Motorway และรถไฟฟ้าสายตา่งๆ, การเปลีย่นแปลงเงือ่นไขของการ
ขยายสมัปทานทางดว่น, ครม.ไมอ่นุมตัขิยายสมัปทานทางดว่น 

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.20 0.24 0.33 

EPS (Bt) 0.20 0.35 0.24 0.33 

% growth  19.9 70.2 -31.2 39.6 

Dividend (Bt) 0.1 0.2 0.1 0.2 

BV/share (Bt) 2.0 2.3 2.4 2.5 

EV/EBITDA (x) 24.8 24.5 22.3 22.3 

Normalized PER (x) 53.8 55.3 45.9 32.9 

PER (x) 53.8 31.6 45.9 32.9 

PBV (x)  5.4 4.7 4.6 4.4 

Dividend yield (%) 1.2 1.4 1.3 1.5 

ROE (%) 10.0 14.9 10.0 13.4 

YE No. of shares (million) 15,285 15,285 15,285 15,285 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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1Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 1Q19 4Q18 %Q-Q 1Q18 %Y-Y Comment 

Revenue 3,970 3,983 -0.3 3,886 2.2 
 รายไดร้วม ทรงตวั Q-Q, +2% Y-Y แบ่งเป็น 1) ทางด่วน -1% Q-Q, +2 

Y-Y 2) รถไฟฟ้า +3% Q-Q, +2% Y-Y 3) เชงิพาณชิย ์-16% Q-Q, 
+7% Y-Y 

 ตน้ทุนการเงนิ (หกัดอกเบีย้จ่ายเงนิกูร้ะยะยาวรถไฟฟ้าสายสมีว่ง) อยู่ที ่
305 ลบ. (-1% Q-Q, -11% Y-Y) จากผลของการ Refinance เงนิกูท้าง
ด่วน SOE ใน 1Q18 

 มกี าไรพเิศษจากการขาย TTW (หลงัหกัภาษ)ี ราว 29 ลา้นบาท ท าให ้
BEM มสีดัส่วนถอืหุน้ TTW ลดลงจาก 19.29% เป็น 18.99% 

Costs 2,451 2,697 -9.1 2,363 3.7 

Gross profit 1,518 1,286 18.1 1,523 -0.3 

SG&A costs 314 480 -34.7 296 6.0 

Interest charge 404 414 -2.4 454 -11.1 

Norm profit 828 613 35.0 843 -1.7 

Net profit 859 483 77.7 736 16.7 

Gross margin (%) 38.3 32.3 6.0 39.2 -0.9 

Norm earnings margin (%) 20.9 15.4 5.5 21.7 -0.8 

Net profit margin (%) 21.6 12.1 9.5 18.9 2.7 

Source: Company and FSS Research 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 13,104 15,153 15,614 16,898 18,430 

Cost of sales 8,247 9,206 9,774 10,378 9,821 

Gross profit 4,857 5,947 5,841 6,520 8,610 

SG&A 1,131 1,144 1,364 1,381 1,603 

Operating profit 3,727 4,803 4,477 5,139 7,006 

Other income 98 240 477 643 647 

EBIT 4,591 5,449 5,387 6,223 8,103 

EBITDA 8,502 9,390 9,612 10,581 10,876 

Interest charge 1,446 1,611 1,717 1,789 1,846 

Tax on income 563 696 612 754 1,126 

Earnings after tax 2,582 3,142 3,057 3,680 5,131 

Minority interest 7 19 19 20 20 

Normalized earnings 2,575 3,123 3,039 3,660 5,111 

Extraordinary items 31 0 2,278 0 0 

Net profit 2,606 3,123 5,317 3,660 5,111 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 777 2,627 526 1,811 1,677 

Current investment 5,941 1,449 1,432 1,300 1,300 

Accounts receivable 2,371 2,076 2,164 1,780 1,792 

Other current asset 130 128 94 130 130 

Total current assets 9,219 6,280 4,217 5,021 4,899 

Investment 11,026 11,367 13,178 13,178 13,178 

PPE 60,500 66,150 71,942 75,529 85,182 

Other assets 2,040 15,122 14,494 12,844 11,202 

Total Assets 82,786 98,919 103,831 106,571 114,461 

Short-term loans 4,716 3,629 2,815 3,500 4,000 

Account payable 819 2,108 1,683 3,773 3,571 

Current maturities 3,567 5,409 9,589 7,151 7,944 

Other current liabilities 456 437 520 501 548 

Total current liabilities 9,558 11,583 14,607 14,926 16,062 

Long-term debt 42,956 55,436 51,565 54,223 59,422 

Other LT liabilities 489 721 2,047 693 693 

Total non-cu 43,445 56,157 53,612 54,916 60,115 

Total liabilities 53,003 67,740 68,219 69,841 76,177 

Registered capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Paid-up capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Share Premium 5,817 5,817 5,817 5,817 5,817 

Legal reserve 929 1,077 1,233 1,416 1,671 

Retained earnings 7,764 8,948 12,134 13,049 14,327 

Others -105 -60 1,030 1,030 1,030 

Minority Interest 93 111 113 133 153 

Shareholders' equity 29,783 31,179 35,612 36,730 38,284 

      

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 2,606 3,123 5,317 3,660 5,111 

Depreciation etc.  3,911 3,941 4,225 4,357 2,772 

Change in working cap -24,813 6,814 2,987 799 1,125 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

CFO -18,297 13,879 12,529 8,817 9,009 

Capital expenditure -4,601 -22,108 -8,377 -6,293 -10,784 

Others -625 -906 -2,823 0 0 

CFI -5,226 -23,014 -11,200 -6,293 -10,784 

Free cash flow -23,523 -9,136 1,329 2,523 -1,775 

Net borrowings 21,770 12,712 -2,545 1,304 5,199 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,834 -1,834 -2,127 -2,562 -3,578 

Others -119 108 1,092 20 20 

CFF 19,817 10,986 -3,580 -1,238 1,641 

Net change in cash   -3,706 1,850 -2,252 1,285 -134 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 11.6 15.6 3.0 8.2 9.1 

EBITDA 16.7 10.4 2.4 10.1 2.8 

Net profit -1.7 19.9 70.2 -31.2 39.6 

Normalized earnings 90.4 21.3 -2.7 20.5 39.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 37.1 39.2 37.4 38.6 46.7 

EBITDA margin 64.9 62.0 61.6 62.6 59.0 

EBIT margin 35.0 36.0 34.5 36.8 44.0 

Norm profit margin 19.6 20.6 19.5 21.7 27.7 

Net profit margin 19.9 20.6 34.1 21.7 27.7 

Normalized ROA 3.1 3.2 2.9 3.4 4.5 

Normalize ROE 8.6 10.0 8.5 10.0 13.4 

Normalized ROCE 6.3 6.2 6.0 6.8 8.2 

Risk (x)      

D/E 1.78 2.17 1.92 1.90 1.99 

Net D/E 1.57 1.81 1.51 1.52 1.61 

Net debt/EBITDA 5.52 6.01 5.60 5.28 5.68 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.17 0.20 0.35 0.24 0.33 

Normalized EPS 0.17 0.20 0.20 0.24 0.33 

EBITDA 0.56 0.61 0.63 0.69 0.71 

Book value 1.95 2.04 2.33 2.40 2.50 

Dividend 0.11 0.13 0.15 0.14 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 64.5 53.8 31.6 45.9 32.9 

Norm P/E 65.3 53.8 55.3 45.9 32.9 

P/BV 5.6 5.4 4.7 4.6 4.4 

EV/EBITDA 25.9 24.8 24.5 22.3 22.3 

Dividend yield (%) 1.0 1.2 1.4 1.3 1.5 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา ออนไลน์เมืองทองธานี  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 50/819 ชั้น 2 หมู่ 9 แขวงบางพูด  

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เขตปากเกร็ด  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี จ.นนทบุรี  

     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา 

310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  

อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 

     

สาขา สมุทรสาคร สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 

813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  200/222, 200/224, 200/226 

ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ 

 จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี   

59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล   

อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี   

 จ.สุราษฎ์ธานี    

     

                                            
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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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) 
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