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การรวมกนัเป็นบวกระยะยาว 
TMB ประกาศเพ่ิมทุนให้ผู้ถือหุ้นเดิมเป็น TSR และการเพ่ิมทุน PP เพ่ือซ้ือ TBANK 

TMB เพิม่ทุนหุน้สามญัจ านวน 62,371.7 ลา้นหน่วย เพื่อระดมเงนิจ านวน 106,400 ลบ. รวมกบัการออก
ตราสารหน้ีและสภาพคล่องอกีสว่นหน่ึงเพื่อระดมเงนิทัง้สิน้ 1.5 แสนลบ. เพื่อเขา้ซือ้ TBANK ในเบื้องตน้ 
TMB จะมกีารออก TSR (ใบแสดงสทิธทิีเ่ปลีย่นมอืไดส้ าหรบัการซือ้หุน้เพิม่ทุน) ในอตัราสว่น 1.39 หุน้เดมิ
ต่อ 1 TSR เพื่อใชส้ทิธใินการซือ้ TMB 1 หุน้ในราคาเพิม่ทุน 1.35-1.60 บาท (ยงัไมก่ าหนด) จากนัน้จะเป็น
การเพิม่ทุนใหส้ าหรบั TCAP และ BNS รวมถงึรายอื่นๆ ในราคาเท่ากบั 1.1 เท่าของมลูคา่ทางบญัชี
ภายหลงัการเพิม่ทุน RO 

ผลกระทบต่อ TMB - จ านวนหุน้ทีใ่ชใ้นการเพิม่ทุนมากกวา่ที่เราคาดไว้ และราคาหุน้เพิม่ทุนเป็นราคา
สว่นลดทีม่ากกวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ช่นกนั ซึง่นัน่อาจท าใหร้าคาหุน้ของ TMB ไดร้บัแรงกดดนัจากราคาเพิม่ทุนที่
ต ่ากว่าราคากระดาน อยา่งไรกต็ามการทีม่ ีTSR ท าใหก้ารไดส้ทิธซิื้อหุน้เพิม่ทุนมมีลูคา่ และน่าจะช่วยจ ากดั 
Downside ของราคาหุน้ได ้

ประมาณการก าไรปี 2020 ของ NewTMB คาดวา่จะอยูท่ีร่าว 2.2 หมื่นลบ.  EPS 0.21 บาท และ 2020 
BVS จะอยูท่ีร่าว 2.18 บาทต่อหุน้ โดย ROE คาดวา่จะอยูท่ี่ 10.3% ซึง่ดกีวา่ TMB เดมิทีอ่ยูท่ี ่9%  ทัง้น้ี ณ 
ระดบั ROE ดงักล่าว TMB ไมค่วรซือ้ขายต ่ากว่า BVS ดงันัน้เรามองเหน็ Upside จากราคาหุน้ในปัจจบุนั 
ทัง้น้ีเรายงัไมร่วมก าไรจากการขาย TFUND ซึง่ TMB ไดท้ าสญัญา Binding agreement กบั Espring 
เรยีบรอ้ยแลว้) เราแนะน า ซือ้ TMB และ จองซือ้หุน้เพิม่ทุน โดยใหร้าคาเหมาะสมปี 2020 ที ่ 2.18 บาท 
เท่ากบั Prospective BVS 

ผลกระทบต่อ TCAP – จะคงเหลอื Free cash flow หลงัการเขา้ซือ้หุน้เพิม่ทุน TMB และการซือ้บรษิทัยอ่ย
อื่นๆ ราว 1 หมื่นลบ. (8 บาทต่อหุน้) เราคาดวา่ TCAP ยงัสามารถจา่ยเงนิปันผลพเิศษได ้และบางสว่นใช้
ส าหรบัท า Treasury stock, ขยายธรุกจิใหมแ่ละการเตบิโตในธรุกจิเดมิ ขณะที่ก าไรของ TCAP ในปี 2020 
คาดวา่จะอยูท่ี่ราว 7 พนัลบ. ยงัไม่รวม Tax benefit เราคงค าแนะน า ซือ้ ราคาเหมาะสม 60 บาท 

ผลกระทบต่อ THANI – โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ใหม่ โดย THANI จะไปอยูภ่ายใต ้SPV1 อาจท าให ้THANI ถูก
ปรบัลดอนัดบัเครดติเรทติง้ เน่ืองจากอนัดบัเครดติเดมิอยูบ่นพืน้ฐานการไดร้บัสนบัสนุนเงนิทุนจากธนาคาร 
(TBANK) เป็นหลกั ลง ซึง่น่าจะสง่ผลต่อ CoF ในปี 2020 ปัจจยัน้ีอยูใ่นประมาณการของเรา (เราคาดวา่
ก าไรปี 2020 จะหดตวัลง) เราคงค าแนะน า ถอื ราคาเหมาะสม 7.70 บาทTHANI ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการ
เปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ คงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 10 บาท  



Banks Sector 

หน้า 2 จาก 6 

TMB ก าหนดการเพ่ิมทุนและระยะเวลาส าหรบัการเพ่ิมทุนและควบรวมแล้ว 

การประชุมนกัวเิคราะหเ์มื่อวนัศุกร ์ผูบ้รหิารแถลงการควบรวมระหว่าง TMB และ TBANK โดยประเดน็ส าคญัคอืการเพิม่ทุน 
ดงัน้ี  

1. มลูคา่ TBANK อยูท่ีร่าว 1.5 แสนลา้นบาท (โดยประเมนิจากมลูคา่ทางบญัช ีณ วนัที ่31 ธ.ค. 2018 ที่มมีลูคา่ทางบญัชี
ทีร่าว 1.42 แสนลา้นบาท + ก าไรจากการปรบัโครงสรา้งหน้ี 5.5 พนัลบ. + Premuium 9.2 พนัลบ. และเงนิสดใน
ธนาคาร 2.6 หมื่นลบ.) TMB ตอ้งการเพิม่ทุนจ านวน 1.3 แสนลบ. (ภายหลงัสทุธจิากเงนิสดคงเหลอืใน TBANK แลว้)  

2. การเพิม่ทุน 1.3 แสนลบ. จะมาจากการ  
2.1 ออกตราสารหน้ีจ านวน 20% หรอืราว 2.6 หมื่นลบ. ซึง่จะมทีัง้การออกตราสารหน้ีทีม่ลีกัษณะคล้ายทุน AT1 

จ านวน 0.96-1.6 หมื่นลบ. และการออก Sub-debt จ านวน 1.5 หมื่นล. ซึง่ Sub-debt น้ีไดม้กีารออกและจดั
จ าหน่ายเรยีบรอ้ยแล้ว) 

2.2 ออกตราสารทุนจ านวน 80% โดยแบ่งเป็น  
- การเพิม่ทุนใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิ โดยออก TSR จดัสรรใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิในอตัราสว่น 1.39 หุน้เดมิ ต่อ 1 TSR 

โดย TSR เป็นใบแสดงสทิธใินการซือ้หุน้เพิม่ทุน TMB ในอตัราแปลงสภาพ 1 TSR ต่อ 1 หุน้เพิม่ทุน อายไุม่
เกนิ 2 เดอืนนบัแต่วนัทีอ่อก TSR โดยก าหนดราคาใชส้ทิธิข์อง TSR (ราคาหุน้เพิม่ทุน TMB) ระหวา่ง 1.35-
1.60 บาทต่อหุน้ หรอืสว่นลดราว 14.5-27.9% จากราคาปิด TMB ถ่วงน ้าหนกั 7 วนัก่อนการประชุม
คณะกรรมการซึง่เท่ากบั 1.87 บาท ในกรณีน้ี TMB จะมกีารออก TSR จ านวน 31,481 ลา้นหน่วย และคาด
วา่จะระดมทุนไดท้ี่ราว 4.25 หมื่นลบ. ส าหรบั TSR โดยยงัไมก่ าหนดวนั Record date แต่ก าหนด XM 21 
ส.ค. และวนัประชุมผูถ้อืหุน้วนัที่ 23 กย.  

- การเพิม่ทุนใหก้บั TCAP และ BNS รวมถงึผูถ้อืหุน้เดมิของ TBANK อื่นๆ จ านวน 5.76 หมื่นลบ. ก าหนด
ราคาที ่1.1 เท่าของมลูคา่ทางบญัชภีายหลงัการเพิม่ทุน TSR 

- การเพิม่ทุนขายใหก้บันักลงทุนใหม ่(นกัลงทุนสถาบนัหรอืนักลงทุนสว่นบุคคลทีเ่ป็น High-Networth) จ านวน 
6.4 พนัลบ. ก าหนดราคาขายที ่1.1 เท่าของมลูคา่ทางบญัชภีายหลงัการเพิม่ทุน TSR 

โดยสรปุแลว้จะมกีารเพิม่ทุนจ านวน 62,371.7 ลา้นหน่วย และไดร้บัเงนิจ านวน 106,400 ลบ. คดิเป็นเฉลีย่หุน้ละ 
1.70 บาทต่อหุน้ และ TMB จะม ีCapital Tier1 ทีร่าว 12.3-14.1% 

 

Figure 1: TMB – Shareholder structure 

Source: TMB presentation 
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TCAP จะคงเหลือ Free cashflow ภายหลงัการเพ่ิมทุน TMB ราว 1 หมื่นลบ. 

ภายหลงัการขาย TBANK TCAP จะคงเหลอื Free cash flow ทีร่าว 1 หมื่นลบ. (คดิเป็น 8 บาทต่อหุน้) ซรึงน้อยกว่าทีเ่ราคาดไวว้า่จะ
คงเหลอืทีร่าว 1.3 หมื่นลบ. (คดิจากเงนิสดทีไ่ดจ้ากการขาย TBANK ราว 8 หมื่นลบ. หกัลบการเขา้ซือ้หุน้ TMB 4.4 หมื่นลบ. และการเขา้
ซือ้หุน้ในบรษิทัยอ่ยอกีราว 2.6 หมื่นลบ.) เน่ืองจากจะตอ้งน าเงนิสดบางสว่นเขา้ซือ้หุน้ในส่วนของ BNS ดว้ย จาก Free cash flow 
ดงักล่าว TCAP คาดว่ายงัสามารถจา่ยเงนิปันผลพเิศษได ้ และบางสว่นใชส้ าหรบัท า Treasury stock, ขยายธรุกจิใหมแ่ละการเตบิโตใน
ธรุกจิเดมิ ยอ่ย  

Figure 2: TCAP structure before merger   Figure3: TCAP structure after merger 

 
 

Source: TMB 

 

ผลกระทบต่อ TMB – มองเป็นบวกต่อการควบรวม 

จ านวนหุน้ทีใ่ชใ้นการเพิม่ทุนมากกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ และราคาหุน้เพิม่ทุนเป็นราคาส่วนลดทีม่ากกวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ช่นกนั ซึง่นัน่
อาจท าใหร้าคาหุน้ของ TMB ไดร้บัแรงกดดนัจากราคาเพิม่ทุนทีต่ ่ากวา่ราคากระดาน อย่างไรกต็ามการทีม่ ี TSR ท าใหก้าร
ไดส้ทิธซิือ้หุน้เพิม่ทุนมมีลูค่า และน่าจะช่วยจ ากดั Downside ของราคาหุน้ได ้  (TSR คลา้ยกบั Warrant แต่มอีายสุ ัน้ราว 2 
เดอืนและใหซ้ือ้ขายไดเ้พยีงราว <30 วนั องิจาก Timeline) การประเมนิราคา TSR ทีเ่หมาะสมจะเท่ากบั “ราคาหุน้สามญั 
TMB หกั ราคาใชส้ทิธ”ิ ซึง่หากองิกบัราคาปิดล่าสดุของ TMB ที ่1.70 บาท ราคาเหมาะสมของ TSR จะอยูท่ีร่าว 0.10-0.35 
บาท เป็นตน้ 

ภายหลงัการซือ้ TBANK ในเดอืน ธ.ค. 2019 TBANK จะมาอยูภ่ายใต ้TMB ซึง่สามารถจดัท างบการเงนิรวมได ้ (การโอน
กจิการทัง้หมด หรอื Entire Business Transfer จะเกดิขึน้ภายใน 18 เดอืนหลงัจากการซือ้ TBANK) หมายถงึ TMB จะรบัรู้
รายไดจ้าก TBANK ตัง้แต่ปี 2020 เป็นตน้ไป  

ประมาณการก าไรปี 2020 ของเราภายหลงัการควบรวมอยูท่ีร่าว 2.2 หมื่นลบ. โดยมาจากก าไรของ TMB จ านวน 9 พนัลบ. 
และก าไรจาก TBANK จ านวน 1.3 พนัลบ. ซึง่คดิเป็น EPS 0.21 บาท และ 2020 BVS จะอยูท่ีร่าว 2.18 บาทต่อหุน้ โดย 
ROE คาดวา่จะอยูท่ี ่10.3% ซึง่ดกีวา่ TMB เดมิทีอ่ยูท่ี ่9%  ทัง้น้ี ณ ระดบั ROE ดงักล่าว TMB ไมค่วรซือ้ขายต ่ากวา่ BVS 
ดงันัน้เรามองเหน็ Upside จากราคาหุน้ในปัจจบุนั ทัง้น้ีเรายงัไม่รวมก าไรจากการขาย TFUND ซึง่ TMB ไดท้ าสญัญา 
Binding agreement กบั Espring เรยีบรอ้ยแลว้) 

เราแนะน าให ้ซือ้ TMB และ จองซื้อหุน้เพิม่ทุน โดยใหร้าคาเหมาะสมปี 2020 ที ่2.18 บาท เท่ากบั Prospective BVS  
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ผลกระทบต่อ TCAP – เป็นบวกจากสภาพคล่องคงเหลือ และการรบัรู้ก าไรทางบญัชี รวมถึงประโยชน์ทางภาษี 

ภายหลงัการขาย TBANK TCAP จะคงเหลอื Free cash flow ทีร่าว 1 หมื่นลบ. (คดิเป็น 8 บาทต่อหุน้) ซึง่แมว้่าจะน้อยกวา่
ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้าจะคงเหลอืทีร่าว 1.3 หมื่นลบ. (1 หมื่นลบ. มาจากการคดิจากเงนิสดทีไ่ดจ้ากการขาย TBANK ราว 8 
หมื่นลบ. หกัลบการเขา้ซือ้หุน้ TMB 4.4 หมื่นลบ. และการเขา้ซื้อหุน้ในบรษิทัยอ่ยอกีราว 2.6 หมื่นลบ. ทีม่า : TMB 
Presentation) เน่ืองจากจะตอ้งน าเงนิสดบางส่วนเขา้ซือ้หุน้ในสว่นของ BNS ดว้ย จาก Free cash flow ดงักล่าว เราคาดว่า 
TCAP ยงัสามารถจา่ยเงนิปันผลพเิศษได ้และบางส่วนใชส้ าหรบัท า Treasury stock, ขยายธุรกจิใหมแ่ละการเตบิโตในธรุกจิ
เดมิ  

 

ส าหรบัประมาณการก าไรของ TCAP ภายหลงัการรวมกจิการ เราคาดวา่ TCAP สามารถท าผลก าไรไดเ้ท่าเดมิหรอืดี
กวา่เดมิ เน่ืองจากจะไดป้ระโยชน์จาก Tax benefit และในปี 2019 น่าจะมกีารรบัรูก้ าไรทางบญัชจีากการขาย TBANK ดว้ย 
(คาดน่าจะมกี าไรทีร่าว 3 หมื่นลบ.) เราคงค าแนะน า ซือ้ ราคาเหมาะสม 60 บาท 

 

Financial projection – pre vs post merger 

 

 

 

 

 

Source: FinansiaResearch 

 

ผลกระทบต่อ THANI – เข้าไปอยู่ภายใต้ TCAP มีโอกาสถกู Downgrade อนัดบัเครดิต  

ตามโครงสรา้งใหมข่อง TCAP จะมกีารจดัตัง้ SPV1 (บรษิทัเฉพาะกจิ ซึง่จะถอืโดย TCAP 100%) เพื่อรองรบัการเขา้ถอื 
THANI โดย SPV1 จะถอื THANI ราว 65%  

หากเป็นโครงสรา้งแบบน้ีคาดวา่ THANI มโีอกาสถูก downgrade อนัดบัเครดติหุน้กูล้ง ซึง่น่าจะสง่ผลต่อ CoF ในปี 2020 
ปัจจยัน้ีอยู่ในประมาณการของเราแลว้ เราคงค าแนะน า ถอื THANI ราคาเหมาะสม 7.70 บาท 

  

  TMB TBANK NEW TMB 

2020 NP Bt9bn  Bt13bn  Bt22bn  

2020 EPS Bt0.21  2.2  0.21  

2020 ROE 9% 10% 10.3% 

2020 BVS Bt2.4  Bt23  2.18  
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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 ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน 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) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส 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) 
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