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 ZEN (ZEN TB) 
 บมจ. เซน็ คอรป์อเรชัน่ กรุป๊ 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD HOLD 14.0 15.0 +7.1% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

เดินหน้าเร่งเปิดแบรนดใ์หม่ แต่ยงัต้องใช้เวลาพิสจูน์ BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   82 140 177 200 

Net profit 82 140 177 200 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนกลาง โดยบริษทัยงัคงเป้าเปิดสาขาใหม่ปีน้ี
แบบ Aggressive ตามเดิม ท่ี 123 แห่ง ซ่ึงเปิดไปใน 1Q19 เพียง 8 แห่ง จะเปิด
เพ่ิมขึน้อีก 22 แห่ง, 40 แห่ง และ 53 แห่ง ใน 2Q19 – 4Q19 ตามล าดบั ทัง้น้ีบริษทั
จะใช้แผนเปิดร้านบริษทัเองก่อน และค่อยทยอยขายให้กบั Franchisee ท่ีสนใจ
ในภายหลงั เน่ืองจากแบรนดส่์วนใหญ่ท่ีต้องการขยายเป็นแบรนดใ์หม่ และยงัมี
จ านวนสาขาน้อยมาก จึงยงัต้องใช้เวลาพิสูจน์ความส าเรจ็ เพ่ือสร้างความ
เช่ือมัน่ให้กบั Franchisee ด้วยก าไร 1Q19 ท่ียงัไม่สดใสนัก กอปรกบัเป้าการ
เติบโตของรายได้ในปีน้ีของบริษทัต า่กว่าประมาณการของเรา และ SSSG YTD 
ยงัติดลบอยู่ ท าให้สมมติฐาน SSSG ปีน้ีท่ี 5% ของเราดเูป็นไปได้ยาก เราจึงปรบั
ลดสมมติฐานการเติบโตของรายได้ให้สอดคล้องกบัสถานการณ์ปัจจบุนั และ
น าไปสู่การปรบัลดก าไรสทุิิปี 2019 ลง 9% แต่ยงัเป็นการเติบโตสงู 26.3% Y-Y 
(เดิมคาดโตถึง 39% Y-Y) ซ่ึงเราคาดหวงัเหน็การฟ้ืนตวัของก าไรตัง้แต่ 2Q19  
และเติบโตอย่างโดดเด่นใน 2H19 ตามแผนการเปิดสาขาใหม่ท่ีค่อนข้างมาก ท า
ให้ประมาณการใหม่ของเรายงัดมีู Downside หากเปิดสาขาใหม่ได้ต า่กว่าแผน 
เราปรบัลดราคาเป้าหมายลงเป็น 15 บาท จากเดิม 16.5 บาท (อิง PE เดิม 25 
เท่า) แม้ Story การเติบโตของบริษทัดนู่าสนใจ แต่ยงัต้องใช้เวลาพิสจูน์ผลลพัิ์
ว่าจะท าได้ตามแผนหรือไม่ จึงคงค าแนะน า ถือ 
ยงัตัง้เป้าเปิดสาขาใหม่ปีน้ีอย่าง Aggressive ตามเดิม 
ผูบ้รหิารยงัตัง้เป้าเปิดสาขาในปีน้ีอยา่ง Aggressive ตามเดมิที ่123 แหง่ จาก 1Q19 ที่
เปิดไปแลว้ 8 แหง่, 2Q19 มแีผนเปิด 22 แหง่, 3Q19 จะเปิดอกี 40 แหง่ และที่เหลอือกี 
53 แหง่จะเปิดใน 4Q19 แต่สิง่ทีเ่ปลีย่นไปคอื สดัส่วนการเปิดสาขาในรปูแบบ 
Franchise อาจจะมากขึน้กวา่แผนเดมิทีจ่ะเปิด 87 รา้น Franchise และ 36 รา้นบรษิทั
เอง โดยบรษิทัจะเปิดรา้นบรษิทัเองก่อน และจะขายต่อใหก้บั Franchisee ทีส่นใจ ซึง่
สาขาทีจ่ะเน้นเปิดในช่วง 2H19 จะเป็นสาขาขนาดเลก็ อยา่งแบรนด ์ เขยีง (ล่าสุดได้
ลอ็คพืน้ที่กบัทาง ปตท. ไปแล้ว 70 แหง่), แบรนด ์ ก๋วยเตีย๋ว (คลา้ย เจยีง) และแจ่ว
ฮอ้น Express ช่วงน้ีบรษิทัจะไปออกบูธในงานมหกรรมแฟรนไชสส์รา้งอาชพี วนัที ่13-
16 ม.ิย. 2019 โดยมกีารน าเสนอแฟรนไชสร์า้นเขยีงในปัม้ ปตท. มกีารลอ็กสาขาแล้ว 
และลดคา่ Franchise Fee ใหก้บัผูท้ีส่นใจในงานดว้ย 
คาดหวงัการฟ้ืนตวัอย่างโดดเด่นใน 2H19 ตามแผนเปิดสาขาใหม่ 
ระยะสัน้ แนวโน้ม SSSG 2QTD ยงัตดิลบเลก็น้อย แต่ถอืว่าฟ้ืนตวัจาก 1Q19 ทีต่ดิลบ
อยู ่ -4.4% Y-Y โดยหลายแบรนดท์ัง้ AKA ต ามัว่ ม ี SSSG เป็นบวกต่อเน่ือง ยกเวน้ 
แบรนด ์ZEN ทีย่งัตดิลบอยู ่ทัง้น้ีบรษิทัตัง้เป้า SSSG ในปีน้ีที ่+1-2% Y-Y และตัง้เป้า
รายไดร้วมทัง้ปีโต 7-10% ต ่ากว่าประมาณการของเราทีค่าดไว ้ 15% Y-Y ในขณะทีไ่ด้
ทยอยลอ็กราคาวตัถุดบิ (แซลมอน หม ู ไก่) ล่วงหน้ายาวไปเกอืบทัง้ปีแลว้ เบือ้งตน้เรา
คาดก าไร 2Q19 อยูท่ีร่าว 42-45 ลา้นบาท ฟ้ืนตวั Q-Q แตล่ดลงจากปีก่อน และคาด
เหน็การฟ้ืนตวัอยา่งกา้วกระโดดใน 2H19 ตามแผนเปิดสาขาใหมท่ีค่่อนขา้งมาก 
ปรบัลดก าไรและราคาเป้าหมาย แต่ยงัดมีู Downside อีก 
จากก าไร 1Q19 ทีย่งัไมต่ื่นเตน้ และเป้าการเตบิโตของรายไดใ้นปีน้ีต ่ากว่าประมาณการ
ของเรา รวมถงึแผนการเปิดสาขา Franchise ดมูสีดัส่วนมากขึน้กวา่ทีเ่คยคาด แม้
บรษิทัจะมพีนัธมติรทัง้ปัม้ ปตท. และธนาคารทีป่ล่อยสนิเชื่อใหก้บั Franchisee ได ้แต่
แบรนดข์นาดเลก็ของบรษิทัถอืวา่เป็นแบรนดใ์หม ่และยงัมจี านวนสาขาน้อยมาก (เขยีง 
มพียีง 3 แหง่ใน 1Q19) ซึง่ยงัต้องใชเ้วลาในการพสิจูน์ความส าเรจ็ทัง้การยอมรบัจาก
ลูกคา้ และการคุม้ทุนหรอืมกี าไรไดต้ามแผน เราจงึปรบัลด SSSG ปีน้ีเหลอื 1% จาก
เดมิ 5% และคงเป้าเปิดสาขาใหม่ที ่ 80 แหง่ตามเดมิ (ต ่ากวา่แผนของบรษิทั) แต่ปรบั
ลดสดัส่วนระหวา่งรา้น Franchise : รา้นของบรษิทัเองเป็น 70% : 30% จากเดมิ 60% : 
40% น าไปสูก่ารปรบัลดการเตบิโตรายไดปี้น้ีเป็น 10% จากเดมิ 15% และปรบัลดก าไร
สทุธปีิ 2019 ลง 9% เป็น 177 ลา้นบาท โต 26.3% Y-Y ทัง้น้ีถอืวา่ยงัม ี Downside 
หากไมส่ามารถเปิดสาขาใหมใ่น 2H19 ไดต้ามแผน และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 15 
บาท จากเดมิ 16.5 บาท (องิ PE เดมิ 25 เท่า) 
ความเสีย่ง –ก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรุนแรงขึน้, เปิดสาขาต า่กว่าแผน 

Normalized EPS (Bt) 0.58 0.62 0.59 0.67 

EPS (Bt) 0.58 0.62 0.59 0.67 

% growth  -8.7 7.1 -5.3 13.2 

Dividend (Bt) 2.16 0.87 0.32 0.37 

BV/share (Bt) 2.60 1.56 4.37 4.67 

EV/EBITDA (x) 9.5 11.1 10.0 8.3 

Normalized PER (x) 24.1 22.5 23.7 20.9 

PER (x) 24.1 22.5 23.7 20.9 

PBV (x)  5.4 9.0 3.2 3.0 

Dividend yield (%) 15.4 6.2 2.3 2.6 

ROE (%) 22.4 29.9 13.5 14.3 

YE No. of shares (million) 141 225 300 300 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (12/06/2019) 14.00 

SET Index 1,671.11 

Foreign limit/actual (%) 49.00/27.56 

Paid up shares (million) 300.00 

Free float (%) 26.12 

Market cap (Bt m) 4,200.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 97.03 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 16.60, 12.70, 15.25 

Source: Setsmarts 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 2,173 2,481 2,922 3,214 3,536 

Cost of sales 1,669 1,879 2,219 2,443 2,680 

Gross profit 504 603 704 771 856 

SG&A 385 510 549 598 658 

Operating profit 119 93 155 174 198 

Other income 9 34 43 45 50 

EBIT 128 126 197 219 248 

EBITDA 310 321 371 444 530 

Interest charge 17 24 25 0 0 

Tax on income 21 20 32 42 47 

Earnings after tax 90 82 140 177 200 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 90 82 140 177 200 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 90 82 140 177 200 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 128 134 143 317 390 

Accounts receivable 23 26 44 35 39 

Inventory 79 97 108 134 147 

Other current assets 20 29 25 39 42 

Total current assets 249 286 319 525 618 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 738 786 723 757 760 

Other assets 463 516 522 602 625 

Total assets 1,450 1,589 1,564 1,884 2,003 

Short-term loans 556 699 630 0 0 

Accounts payable 127 250 237 301 330 

Current maturities 1 1 1 0 0 

Other current liabilities 388 127 140 113 113 

Total current liabilities 1,071 1,076 1,008 414 444 

Long-term debt 2 1 1 0 0 

Other non-current liab. 108 146 86 161 159 

Total non-current liab. 110 147 87 161 159 

Total liabilities 1,181 1,223 1,095 574 603 

Registered capital 141 141 300 300 300 

Paid up capital 141 141 225 300 300 

Share premium 78 78 78 765 765 

Legal reserve 14 14 30 30 30 

Retained earnings 37 133 135 215 305 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 269 366 469 1,310 1,400 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 90 82 140 177 200 

Deprec. & amortization 182 195 173 225 282 

Change in working capital 275 -170 -24 6 10 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 547 107 290 408 492 

Capital expenditure -114 -229 -109 -260 -285 

Others 8 -25 -21 -24 -23 

Cash flow from investing -105 -254 -130 -284 -308 

Free cash flow 441 -148 160 124 185 

Net borrowings 480 142 -69 -631 0 

Equity capital raised 84 0 84 762 0 

Dividends paid -304 1 -122 -97 -110 

Others -376 38 -60 74 -2 

Cash flow from financing -116 181 -166 107 -112 

Net change in cash   325 34 -6 231 73 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.8 14.2 17.8 10.0 10.0 

EBITDA 5.8 3.7 15.4 19.8 19.4 

Net profit -18.6 -8.7 71.4 26.3 13.2 

Normalized earnings -67.1 -8.7 71.4 26.3 13.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 23.2 24.3 24.1 24.0 24.2 

EBITDA margin 14.2 12.9 12.7 13.8 15.0 

EBIT margin 5.9 5.1 6.7 6.8 7.0 

Normalized profit margin 4.1 3.3 4.8 5.5 5.7 

Net profit margin 4.1 3.3 4.8 5.5 5.7 

Normalized ROA 6.2 5.1 9.0 9.4 10.0 

Normalize ROE 33.3 22.4 29.9 13.5 14.3 

Normalized ROCE 33.7 24.6 35.5 14.9 15.9 

Risk (x)      

D/E 4.4 3.3 2.3 0.4 0.4 

Net D/E 3.9 3.0 2.0 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 3.4 3.4 2.6 0.6 0.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.64 0.58 0.62 0.59 0.67 

Normalized EPS 0.64 0.58 0.62 0.59 0.67 

EBITDA 2.20 2.28 1.65 1.48 1.77 

Book value 1.91 2.60 1.56 4.37 4.67 

Dividend 0.00 2.16 0.87 0.32 0.37 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 22.0 24.1 22.5 23.7 20.9 

Norm P/E 22.0 24.1 22.5 23.7 20.9 

P/BV 7.3 5.4 9.0 3.2 3.0 

EV/EBITDA 9.8 9.5 11.1 10.0 8.3 

Dividend yield (%) 0.0 15.4 6.2 2.3 2.6 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

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 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

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     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

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

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

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

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  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน 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 ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

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

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (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) 

 


