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 BEM (BEM TB) 
 บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD HOLD 10.80 11.70 +8.3% N/A 4 

 
Consolidated earnings 

 

งบ 3Q19 ดีกว่าคาด ติดตามความคืบหน้าต่อสมัปทาน BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   3,123 3,039 3,350 4,893 

Net profit 3,123 5,317 5,800 4,893 ก าไร 3Q19 ดีกว่าคาด จาก GPM สงูกว่าคาด 
BEM รายงานก าไรสทุธ ิ3Q19 ที ่937 ลา้นบาท (-70% Q-Q, -70% Y-Y) หากหกัก าไร
พเิศษจากการขายเงนิลงทุน 24 ลา้นบาท ก าไรปกตจิะอยูท่ี่ 912 ลา้นบาท (+30.5% Q-
Q, ทรงตวั Y-Y) ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 13% และ 11% ตามล าดบั จากอตัราก าไร
ขัน้ตน้ (GPM) ของธรุกจิรถไฟฟ้าทีท่ าไดด้กีว่าคาด 
สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) รายไดร้วมอยูท่ี ่4 พนัล้านบาท โต 5% Q-Q และ 3% Y-Y จาก
รายไดธ้รุกจิทางดว่น +3% Q-Q, +2% Y-Y ตาม Organic Growth ของปรมิาณรถ, 
ธรุกจิรถไฟฟ้า +9% Q-Q, +4% Y-Y หนุนจากผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าที่ Feed in จากการ
เปิดทดลองเดนิรถน ้าเงนิต่อขยาย และธรุกจิพฒันาเชงิพาณิชย ์+11% Q-Q, +19% Y-
Y จากรายไดใ้หเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกีใน Metro Mall เพิม่ขึน้ และการเริม่รบัค่าเช่าพืน้ที่
โฆษณาในสายสนี ้าเงนิต่อขยาย 2) GPM รวม ปรบัขึน้เป็น 36.4% เทยีบกบั 35.8% ใน 
2Q19 แต่ลดลงจาก 39.4% ใน 3Q18 จากคา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซมทางดว่นศรรีชัรอบ
นอก, คา่ตดัจ าหน่ายทางดว่น และการเปิดเดนิรถไฟฟ้าสนี ้าเงนิสว่นต่อขยาย 3) SG&A 
ต่อรายไดใ้กล้เคยีงกบั 3Q18 ที ่7% 4) รบัรูเ้งนิปันผลรบัจาก TTW รวม 221 ลา้นบาท 
ปรบัลดประมาณการปี 2019-2020 ลง 8% และ 4% ตามล าดบั 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2019-2020 ลง 8% และ 4% เป็น 3.3 พนัลา้นบาท (+10% 
Y-Y) และ 4.9 พนัลา้นบาท (+46% Y-Y) ตามล าดบั โดยปรบัสมมตฐิานหลกั 1) ปรบั
ลด GPM ธรุกจิทางด่วนจาก 43%-59% เป็น 41%-58% จากคา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซม
ทางดว่นทีเ่พิม่ขึน้ 2) เปลีย่นการรบัรู ้CKP, TTW จากเดมิส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 
ไปเป็นเงนิปันผลรบั ภายหลงัเปลี่ยนประเภทเงนิลงทุนเป็นหลกัทรพัยเ์ผื่อขาย 
ก าไรปกต ิ9M19 อยูท่ี ่2.4 พนัลา้นบาท (-4.5% Y-Y) และคดิเป็น 73% ของประมาณ
การทัง้ปี ส าหรบัแนวโน้ม 4Q19 คาดทรงตวั แมไ้ดร้บัปัจจยับวกจากการเปิดรถไฟฟ้า
น ้าเงนิต่อขยายอยา่งเป็นทางการตัง้แต่วนัที่ 29 ก.ย. 2019 แต่ถูกกดดนัจากคา่ใช้จา่ย, 
คา่ตดัจ าหน่าย และตน้ทุนการเงนิของโครงการดงักล่าวทีเ่พิม่ขึน้ 
ปี 2020 ยงัเป็นปีท่ีสดใสของ BEM จบัตาต่อสมัปทานทางด่วน 
สถติจิ านวนผูโ้ดยสารของระบบรถไฟฟ้าเรง่ขึน้เดน่ภายหลงัสายสนี ้าเงนิต่อขยายระยะที ่
2 (สถานีหวัล าโพง-หลกัสอง) เปิดใหบ้รกิารอยา่งเป็นทางการตัง้แต่ 29 ก.ย. 2019 แม้
เดอืนต.ค. 2019 ไดร้บัผลกระทบจากการปิดเทอม แต่จ านวนผูโ้ดยสารท า All Time 
High +6.5% M-M, +17% Y-Y เป็น 3.75 แสนเทีย่ว/วนั และเราคาดวา่จะขยบัขึน้แตะ
ระดบั 4 แสนเทีย่ว/วนัในสิน้ปีน้ีไดไ้มย่าก หนุนใหภ้าพการเตบิโตต่อเน่ืองในปี 2020 
ของ BEM ทีม่กีารเปิดสถานีเพิม่อกี 8 สถานี และเดนิรถครบเสน้ในเดอืนม.ีค. 2020 
คาดท าใหผู้โ้ดยสารเพิม่เป็น 4.8-5 แสนเทีย่ว/วนั ส่วนธุรกจิทางด่วน หากไดร้บัต่อ
สมัปทานทางดว่นจะท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรสงูขึน้จากค่าเสื่อมต่อปีทีล่ดลง 
คงราคาเหมาะสม 11.70 บาท แนะน าถือหรือซ้ืออ่อนตวั 
เราคงราคาเหมาะสมที่ 11.70 บาท (DCF, WACC 5.8%) ราคาหุน้ม ีUpside ต ่ากวา่ 
10% จงึยงัแนะน าถอื หรอื ซือ้เมื่ออ่อนตวั ขณะทีป่ระมาณการของเรายงัม ี Upside 
Risk จากการรบังานเดนิรถโครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ และ Airport 
Link ในฐานะหน่ึงในผุร้ว่มกลุ่ม CPH ทีช่นะการประมลู รวมถงึการเขา้ร่วมประมลู
รถไฟฟ้าสายอื่น อยา่งสายสสีม้ตะวนัตก และม่วงใต ้ ซึง่คาดเปิดประมลูปี 2020 ส่วน
ปัจจยัเสีย่งทีต่อ้งตดิตามคอื ความคบืหน้าของการพจิารณาการต่อสมัปทานทางดว่น
เพื่อแลกกบัขอ้พพิาทระหวา่งกทพ.-BEM ซึง่หากครม.ไมอ่นุมตักิารขยายสมัปทานและ 
ยตุไิดไ้มท่นัก่อนสิน้สุดในเดอืนก.พ. 2020 หรอืมกีารเปลีย่นแปลงเงื่อนไขของสมัปทาน 
จะกระทบกบัประมาณการของเราซึง่ใหส้มมตฐิานขยายสมัปทาน 30 ปี 
ความเสีย่ง –ความลา่ชา้ของการเปิดใหบ้รกิาร และปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสนี ้ าเงนิส่วนต่อขยายน้อย
กว่าคาด, ความล่าชา้การประมลู Motorway และรถไฟฟ้าสายตา่งๆ, การเปลีย่นแปลงเงือ่นไขของการ
ขยายสมัปทานทางดว่น, ครม.ไมอ่นุมตัขิยายสมัปทานทางดว่น 

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.20 0.22 0.32 

EPS (Bt) 0.20 0.35 0.38 0.32 

% growth  19.9 70.2 9.1 -15.6 

Dividend (Bt) 0.1 0.2 0.2 0.2 

BV/share (Bt) 2.0 2.3 2.6 2.7 

EV/EBITDA (x) 24.5 24.2 22.5 22.4 

Normalized PER (x) 52.9 54.3 49.3 33.7 

PER (x) 52.9 31.0 28.5 33.7 

PBV (x)  5.3 4.6 4.2 4.1 

Dividend yield (%) 1.2 1.4 1.4 1.5 

ROE (%) 10.0 14.9 14.8 12.1 

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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3Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 3Q19 2Q19 %Q-Q 3Q18 %Y-Y Comment 

Revenue 4,073 3,862 5.4 3,947 3.2 
Á รายไดร้วม +5% Q-Q, +3% Y-Y แบ่งเป็น 1) ทางด่วน +3% Q-Q, +2 

Y-Y 2) รถไฟฟ้า +9% Q-Q, +4% Y-Y 3) เชงิพาณชิย ์+11% Q-Q, 
+19% Y-Y 

Á GPM ปรบัลดเป็น 36.4% ถูกกดดนัจากค่าซ่อมแซมทางด่วน, ค่าตดั
จ าหน่ายทางด่วน และค่าใชจ้่ายทดลองเดนิรถรถไฟฟ้าสนี ้าเงนิต่อขยาย 

Á รบัรูเ้งนิปันผลรบัจาก TTW 221 ลา้นบาท และไมม่สี่วนแบ่งก าไรจาก
บรษิทัร่วม หลงัเปลีย่นประเภทเงนิลงทุนของ CKP, TTW เป็น
หลกัทรพัยเ์ผือ่ขาย 

Costs 2,592 2,480 4.5 2,394 8.3 

Gross profit 1,481 1,383 7.1 1,553 -4.6 

SG&A costs 303 331 -8.6 275 9.9 

Interest charge 422 421 0.3 420 0.5 

Norm profit 912 699 30.5 918 -0.7 

Net profit 937 3,118 -70.0 3,119 -70.0 

Gross margin (%) 36.4 35.8 0.6 39.4 -3.0 

Norm earnings margin (%) 22.4 18.1 4.3 23.3 -0.9 

Net profit margin (%) 23.0 80.7 -57.7 79.0 -56.0 

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 18,129 

Cost of sales 8,247 9,206 9,774 10,586 9,738 

Gross profit 4,857 5,947 5,841 6,311 8,391 

SG&A 1,131 1,144 1,364 1,381 1,577 

Operating profit 3,727 4,803 4,477 4,931 6,813 

Other income 98 240 477 796 1,024 

EBIT 4,591 5,449 5,387 5,899 7,838 

EBITDA 8,502 9,390 9,612 10,257 10,590 

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

Tax on income 563 696 612 740 1,079 

Earnings after tax 2,582 3,142 3,057 3,370 4,913 

Minority interest 7 19 19 20 20 

Normalized earnings 2,575 3,123 3,039 3,350 4,893 

Extraordinary items 31 0 2,278 2450 0 

Net profit 2,606 3,123 5,317 5,800 4,893 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 777 2,627 526 4,244 3,931 

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

Accounts receivable 2,371 2,076 2,164 1,780 1,790 

Other current asset 130 128 94 130 130 

Total current assets 9,219 6,280 4,217 7,454 7,151 

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 11,200 

Total Assets 82,786 98,919 103,831 109,004 116,711 

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

Account payable 819 2,108 1,683 3,849 3,541 

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

Other current liabilities 456 437 520 501 536 

Total current liabilities 9,558 11,583 14,607 15,001 16,021 

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 69,917 76,136 

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 1,523 1,768 

Retained earnings 7,764 8,948 12,134 15,299 16,522 

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

Minority Interest 93 111 113 133 153 

Shareholders' equity 29,783 31,179 35,612 39,087 40,575 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 2,606 3,123 5,317 5,800 4,893 

Depreciation etc.  3,911 3,941 4,225 4,357 2,753 

Change in working cap -24,813 6,814 2,987 875 1,010 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

CFO -18,297 13,879 12,529 11,032 8,656 

Capital expenditure -4,601 -22,108 -8,377 -6,293 -10,763 

Others -625 -906 -2823 0 0 

CFI -5,226 -23,014 -11,200 -6,293 -10,763 

Free cash flow -23,523 -9,136 1,329 4,739 -2,106 

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 -2,345 -3,425 

Others -119 108 1,092 20 20 

CFF 19,817 10,986 -3,580 -1,021 1,794 

Net change in cash   -3,706 1,850 -2,252 3,718 -313 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 11.6 15.6 3.0 8.2 7.3 

EBITDA 16.7 10.4 2.4 6.7 3.3 

Net profit -1.7 19.9 70.2 9.1 -15.6 

Normalized earnings 90.4 21.3 -2.7 10.3 46.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 37.1 39.2 37.4 37.3 46.3 

EBITDA margin 64.9 62.0 61.6 60.7 58.4 

EBIT margin 35.0 36.0 34.5 34.9 43.2 

Norm profit margin 19.6 20.6 19.5 19.8 27.0 

Net profit margin 19.9 20.6 34.1 34.3 27.0 

Normalized ROA 3.1 3.2 2.9 3.1 4.2 

Normalize ROE 8.6 10.0 8.5 8.6 12.1 

Normalized ROCE 6.3 6.2 6.0 6.3 7.8 

Risk (x)      

D/E 1.78 2.17 1.92 1.79 1.88 

Net D/E 1.57 1.81 1.51 1.37 1.47 

Net debt/EBITDA 5.52 6.01 5.60 5.21 5.62 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.17 0.20 0.35 0.38 0.32 

Normalized EPS 0.17 0.20 0.20 0.22 0.32 

EBITDA 0.56 0.61 0.63 0.67 0.69 

Book value 1.95 2.04 2.33 2.56 2.65 

Dividend 0.11 0.13 0.15 0.15 0.16 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 63.3 52.9 31.0 28.5 33.7 

Norm P/E 64.1 52.9 54.3 49.3 33.7 

P/BV 5.5 5.3 4.6 4.2 4.1 

EV/EBITDA 25.6 24.5 24.2 22.5 22.4 

Dividend yield (%) 1.0 1.2 1.4 1.4 1.5 
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ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ ҳҖ (ңҭҴҌқ) 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ үҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬҴ҄Ҵ үҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝҶӆқҾ҃ҧӥҴ 1 ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉҃ҥҲҝҶ 

999/9 үҴ҆ҴҥҖҶ үүҡҡҶҪҾҪҬ ҿүҙ 25 үҴ̓ҴҥүҳҧңӤҴҧҶ҉̓Ө ҌҳӇқ 9,14,15 496/502 үҴ҆ҴҥүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ 7/129-221 үҴ̓ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧ ҝҶӆқҾ҃ҧӥҴ  3105 үҴ̓ҴҥҾүӅқңҴҥӨ̓ ҌҳӇқ 3 

ҾҍӅқҙҥҳҧҾҩҶҧҖӨ ҌҳӇқ 18 , 25 ҍ.ҌҶҖҧң Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 20 Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқҙҷӆ 16 ҭӥү҉ 2160/1 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ A3R02  Ҙ.ҧҴҖҠҥӥҴҩ 

G,nҘ.ҠҥҲҥҴң 1 ҿ҄ҩ҉ҝҙҺңҩҳқ  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҙ.ҜҥңҥҴҌҌққҷ ҿ҄ҩ҉ үҥҺҕүңҥҶқҙҥӨ   ҿ҄ҩ҉҆ҧү҉Ҋҳӆқ Ҿ҄җҜҴ҉҃ҲҝҶ 

Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ   Ҿ҄җ ҜҴ҉҃ү҃қӥүҤ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

     
ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉қҴ ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 1 ҬҴ҄Ҵ Ҿ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ (ҬҶқҚҥ 2) ҬҴ҄Ҵ ҧҴҖҠҥӥҴҩ ҬҴ҄Ҵ ҝҥҲҌҴҌҹӆқ 

589 ҭңһӤ 12 үҴ҆ҴҥҌҺҖҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ̓ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1 140/1 үҴ̓ҴҥҾ̓ҷӆҤқҭ҉ҩқ 2 ҌҳӇқ 18 555 үҴ҆ҴҥҥҬҴ ҙҴҩҾҩүҥӨ 2 105/1 үҴ̓ҴҥҜҷ ҌҳӇқ 4 

үүҡҡҶҪ ҌҳӇқ 19 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ 589/105 ҌҳӇқ 2 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҤһқҶҗ 1106 ҌҳӇқ 11 Ҙ.ҠҭҧӀҤҚҶқ Ҙ.ҾҙҪҜҴҧҬ҉Ҿ҆ҥҴҲҭӨ ҿ҄ҩ҉ҧҴҖҤҴҩ 

(ҾҖҶң 1093/105)  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ ҿ҄ҩ҉ҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

Ҙ.ҜҴ҉қҴ-җҥҴҖ(҃ң.3)  ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉қҴ    Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ  

Ҿ҄җҜҴ҉қҴ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ     

     

ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ үҳҜҖҺҧҥҴҰҶң ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ  

1/832 ҌҳӇқ 2, 2.5, 3 ҭңһӧ 17 990 үҴ̓ҴҥүҳҜҖҺҧҥҴҰҶңҾҠҧҬ ҌҳӇқ 12 576 Ҙ.ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ 99, 99/9   

җ.҆һ҆җ ү.ҧӋҴҧһ҃҃Ҵ ҭӥү҉ 1210 Ҙ.ҠҥҲҥҴң 4 ҿ҄ҩ҉Ҭҷҧң җ.ҜҴ҉҃ҥҲҬү ү.Ҿңҹү҉ққҙҜҺҥҷ ҾҍӅқҙҥҳҧҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ үүҡҡҶҪ ҙҴҩҾҩүҥӨ  

Ҋ.ҝҙҺңҚҴқҷ Ҿ҄җҜҴ҉ҥҳ҃ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.ққҙҜҺҥҷ ҭӥү҉ 2203, ҌҳӇқ 22  

   ҭңһӤ 2 Ҙ.ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ, ҜҴ҉җҧҴҖ  

   ҝҴ҃Ҿ҃ҥӅҖ, Ҋ.ққҙҜҺҥҷ  

     

ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 1 ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 3 ҬҴ҄Ҵ үҺҖҥҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 1  ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 2 

311/16 ҌҳӇқ 2 Ҙ.҃ ҧҴ҉Ҿңҹү҉ 311/1 197/29, 213/3 308  310  

җ.ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҙ.҃ҧҴ҉Ҿңҹү҉  (ҟҳӆ҉ҥҶңҜҸ҉) Ҙ.үҺҖҥҖҺҫґҷ җ. ҭңҴ҃ҿ҄ӥ҉ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ 

Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ җ. ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉үҺҖҥҚҴқҷ Ҋ.үҺҖҥҚҴқҷ Ҙ.ҌӥҴ҉̓ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉̓ҧҴқ Ҙ.ҌӥҴ҉̓ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉̓ҧҴқ 

 ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ  ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 

     

ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 3 ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ  ҬҴ҄Ҵ ҿңӤҬҴҤ ҬҴ҄Ҵ қ̓ ҥҥҴҌҬҷңҴ ҬҴ҄Ҵ ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

үҴ̓ҴҥңҲҧҶҾҠҧҬ 32/4 ҭңһӤҙҷӆ 2 ҌҳӇқ 1 353/15 ҭңһӤ 4 җ.ҥҶң҃҃ 119 ҭңһӤ 10 җ.ҿңӤҬҴҤ 198/1 җҥү҃ҬңүҥҴҤ 813/30 Ҙ.қҥҬҶ҉ҭӨ 

ҭӥү҉ B1-1, B1-2  ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ ү.ҿңӤҬҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ җ.ӁқҾңҹү҉ җ.ңҭҴҌҳҤ ү.Ҿңҹү҉ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

җ.ҿңӤҾҭҷҤҲ ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   ү.Ҿңҹү҉қ̓ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.қ̓ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ     

     

ҬҴ҄Ҵ үүқӂҧқӨҢһҾ҃Ӆҗ ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ җҥҳ҉ ҬҴ҄Ҵ ҬҺҥҴҫґӨҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҝҳҗҗҴқҷ 

22/18 106 ҌҳӇқҧүҤ Ҙ.ҝҥҲҌҴҚҶҝҳҗҤӨ  59/28 Ҙ.ҭӥҩҤҤүҖ җ.ҙҳҜҾҙҷӆҤ҉ 173/83-84 ҭңһӤ 1 Ҙ.ҩҳҖӀҠҚҶӊ-ҜҴ҉ӁҭҏӤ 300/69-70 ҭңһӤ 4 җ.ҥһҬҲңҶҿҧ 

Ҙ.ҭҧҩ҉ҠӤүҩҳҖҋҧү҉ җ.ҭҴҖӁҭҏӤ ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ ү.Ҿңҹү҉җҥҳ҉ Ҋ.җҥҳ҉ җ.ңҲ҄ҴңҾҗҷӇҤ ү.Ҿңҹү҉ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҝҳҗҗҴқҷ 

җ.җҧҴҖӁҭҏӤ ү.Ҿңҹү҉ҢһҾ҃Ӆҗ    Ҋ.ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ  

Ҋ.ҢһҾ҃Ӆҗ     

     

 

                                            
҆ӋҴқҶҤҴң҄ү҉҆ӋҴҿқҲқӋҴ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқ 

BUY ñҍҹӇүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ җӋӆҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD ñҘҹүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ җӋӆҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0% - 10% 

SELL ñ҄ ҴҤò  Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ  Ҭһ҉҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY ñҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ̓ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ̓ҴҝҳҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ̓ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

OVERWEIGHT ñҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL ñҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖò     Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT ñҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ җӋӆҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

ҭңҴҤҾҭҗҺ : ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ̓ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң̓ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң҄ ҸӇқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

 

DISCLAIMER:  ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ñҜҥҶҫҳҙò ҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҘһ҃ҊҳҖҙӋҴ҄ҸӇқҜқҠҹӇқҒҴқ҄ү҉ҿҭҧӤ҉҄ӥүңһҧҙҷӆ

ҾҌҹӆүҩӤҴҭҥҹү̓ҩҥҾҌҹӆүҩӤҴңҷ̓ҩҴңқӤҴҾҌҹӆүҘҹү ҿҧҲ/ҭҥҹүңҷ̓ҩҴңҘһ҃җӥү҉ үҤӤҴ҉ӂҥ҃ӅҗҴңҜҥҶҫҳҙӂңӤҥҳҜҥү҉̓ҩҴңҘһ҃җӥү҉̓ҥҜҘӥҩқ҄ү҉҄ ӥүңһҧҖҳ҉҃ҧӤҴҩ ҄ ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉Ҵқ

ҋҜҳҜқҷӇүҴҊңҷ҃ҴҥҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉ ҿ҃ ӥӂ҄ ҭҥҹүҾҠҶӆңҾҗҶңӂҖӥҗҧүҖҾҩҧҴӀҖҤӂңӤҗӥү҉ҿҊӥ҉ӁҭӥҙҥҴҜҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҜҥҶҫҳҙӂңӤңҷ̓ҩҴңҝҥҲҬ҉̓ӨҙҷӆҊҲҌҳ҃Ҋһ҉ҭҥҹүҌҷӇҌҩқӁҭӥҞһӥҧ҉ҙҺқ ҧ҉ҙҺқҍҹӇүҭҥҹү҄ҴҤ

ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴңҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҥҩңҙҳӇ҉ҜҥҶҫҳҙӂңӤӂҖӥҥҳҜҝҥҲ҃ҳқҞҧҗүҜҿҙқҭҥҹүҥҴ҆Ҵ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴң҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ ҜҥҶҫҳҙҊҸ҉ӂңӤҥҳҜҞҶҖҌүҜҗӤү҆ҩҴң

ҾҬҷҤҭҴҤӁҖӄ ҙҷӆҾ҃ҶҖ҄ ҸӇқҊҴ҃ Ҵ҃ҥқӋҴ҄ӥүңһҧҭҥҹү̓ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥӂңӤҩӤҴ҃ҥҕҷӁҖ҃ӅҗҴң Ҟһӥҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴ҄ ӥүңһҧҿҧҲӁҌӥҖҺҧҤҠҶқҶҊүҤӤҴ҉ҥүҜ̓үҜӁқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙ҄ үҬ҉ҩқҧҶ҄ҬҶҙҚҶӊӁқ҄ ӥүңһҧҿҧҲ̓ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҭӥҴңңҶӁҭӥҞһӥӁҖқӋҴ҄ӥүңһҧҿҧҲ̓ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥҝҥҲӀҤҌқӨ ̓ҳҖҧү҃ ҖҳҖҿҝҧ҉ ҙӋҴҍӋӇҴ қӋҴүү҃

ҿҬҖ҉ҭҥҹүҾҞҤҿҠҥӤҗӤүҬҴҚҴҥҕҌқӂңӤҩӤҴҙҳӇ҉ҭңҖҭҥҹүҜҴ҉ҬӤҩқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҥҳҜүқҺҏҴҗҾҝӅқҧҴҤҧҳ҃ҫҕӨүҳ҃ҫҥҊҴ҃ҜҥҶҫҳҙҧӤҩ҉ҭқӥҴ Ҵ҃ҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨңҷ̓ҩҴңҾҬҷӆҤ҉ Ҟһӥҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴ

҄ӥүңһҧҿҧҲҠҶҊҴҥҕҴүҤӤҴ҉ҥүҜ̓үҜ҃ Ӥүқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ  

 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) үҴҊҾҝӅқҞһӥҖһҿҧҬҢҴҠ̓ ҧӤү҉ (Market Maker) ҿҧҲҞһӥүү҃ӁҜҬӋҴ̓ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨ (Derivative Warrants) Ҝқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ 

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 ҿҧҲ SET50 Future ӀҖҤҜҥҶҫҳҙұ үҴҊҊҳҖҙӋҴҜҙҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨүӥҴ҉үҶ҉Җҳ҉҃ҧӤҴҩ Җҳ҉қҳӇқ қҳ҃ҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴҥҴҤҧҲҾүҷҤҖӁқ

ҭқҳ҉ҬҹүҌҷӇҌҩқ҄ү҉ӁҜҬӋҴ̓ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨҖҳ҉҃ҧӤҴҩ҃ӤүқҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

 

 



 
 
 

หน้า 5 จาก 5 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

 

 

Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R  ҭңҴҤҘҸ҉ “ӂңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGR” 

IOD (IOD Disclaimer)  

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӅқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃ Ҵ҃ҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ҄ ӥүңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ ҿҧҲ
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