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 BEM (BEM TB) 
 บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY HOLD 9.90 11.50 +16.2% N/A 4 

 
Consolidated earnings 

 

งบ 4Q19 ต า่กว่าคาด แต่ปี 2020 มี Story บวกหนุน BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   3,039 2,920 4,492 5,071 

Net profit 5,317 5,435 4,492 5,071 ก าไรปกติ 4Q19 อ่อนตวั 43% Q-Q และ 16% Y-Y 
BEM รายงานก าไรสทุธ ิ4Q19 อยูท่ี ่521 ลา้นบาท (-44% Q-Q, +8% Y-Y) หากหกั
รายการพเิศษออก ก าไรปกตจิะหดตวั 43% Q-Q และ 16% Y-Y เป็น 517 ลา้นบาท 
ต ่ากว่าเราและตลาดคาด 17-18% ตามล าดบั มสีาเหตุมาจากตน้ทุนการเงนิทีส่งูกวา่
คาด สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) รายไดร้วม 4.2 พนัลา้นบาท (+3% Q-Q, +5.5% Y-Y) 
หลกัๆมาจากธรุกจิรถไฟฟ้า +9% Q-Q, +18% Y-Y จากการเริม่จดัเกบ็คา่โดยสาร
รถไฟฟ้าน ้าเงนิต่อขยาย ช่วงหวัล าโพง-หลกัสอง จ านวน 11 สถานีเตม็ไตรมาส รวมถงึ
จ านวนผูโ้ดยสารทัง้ระบบเรง่ขึน้ +21% Y-Y เฉลีย่ 3.85 แสนเทีย่ว/วนั 2) อตัราก าไร
ขัน้ตน้ (GPM) รวมอยูท่ี ่33.7% เทยีบกบั 36.4% ใน 3Q19 และ 32.3% ใน 4Q18 โดย 
GPM ธรุกจิทางด่วนทรงตวั แต่ธุรกจิรถไฟฟ้าหดตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y กดดนัจากการ
รบัรูค้า่ใชจ้า่ยทีเ่รง่ขึน้ในช่วงแรกของการเปิดใหบ้รกิาร 3) ตน้ทุนทางการเงนิ (หกั
ดอกเบีย้จา่ยรถไฟฟ้าสมี่วง) +40% Q-Q, +39% Y-Y จากการลงทุนโครงการรถไฟฟ้า
น ้าเงนิต่อขยาย 4) ไมม่กีารรบัรูส้ว่นแบ่งก าไรบรษิทัรว่มเหมอืนใน 4Q18 เน่ืองจาก
เปลีย่นประเภทเงนิลงทุนเป็นหลกัทรพัยเ์ผื่อขาย และไมม่กีารรบัรูเ้งนิปันผลจาก TTW 
เหมอืนใน 3Q19  
ภาพรวมปี 2019 ก าไรสทุธทิ าได ้5.4 พนัลา้นบาท (+2% Y-Y) หากหกัก าไรพเิศษจาก
การขายเงนิลงทุน และการเปลีย่นประเภทเงนิลงทุนของ TTW ราว 2.5 พนัลา้นบาท 
ก าไรปกตจิะชะลอ 4% Y-Y อยูท่ี ่ 2.9 พนัล้านบาท กดดนัจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีป่รบั
ลดเป็น 36% จาก 37.4% ในปี 2018 จากค่าใชจ้า่ยทีส่งูขึน้ทัง้คา่ซ่อมแซมทางดว่น และ
การเปิดใหบ้รกิารรถไฟฟ้าน ้าเงนิส่วนต่อขยาย 
ปลดลอ็กความกงัวลขยายสมัปทาน เดินหน้ารบัปัจจยับวก 
วนัที ่20 ก.พ. ทีผ่า่นมา กทพ. ลงนามขยายสมัปทานให ้BEM ออกไป 15 ปี 8 เดอืน 
สิน้สดุสญัญาพรอ้มกนัวนัที ่31 ต.ค. 2035 เพื่อยตุขิอ้พพิาททัง้หมด 1.3 แสนลา้นบาท 
โดยสญัญาใหมม่ผีลวนัที ่ 1 ม.ีค. 2020 ถอืเป็นการปลดลอ็กความกงัวลในประเดน็ทาง
ดว่นขัน้ที ่2 ที่หมดอายุวนัที ่29 ก.พ. 2020 ไดห้มด หลงัการเจรจายดืเยือ้นานกวา่ 1 ปี 
ส าหรบัปี 2020 เราคงคาดก าไรปกตขิยายตวัเดน่ 54% Y-Y เป็น 4.5 พนัลา้นบาท 
ไฮไลทค์อื 1) การเปิดใหบ้รกิาร และจดัเกบ็ค่าโดยสารรถไฟฟ้าน ้าเงนิครบเสน้ตัง้แต่ 31 
ม.ีค. 2020 โดยจ านวนสถานีจะเพิม่ขึน้เป็น 38 สถานี จาก 18 สถานีในปี 2018 หนุน
คา่โดยสารต่อเทีย่วปรบัขึน้ และคาดท าใหผู้โ้ดยสารเพิม่ขึน้ราว 1 แสนเทีย่ว/วนั แตะ 
4.3-5 แสนเทีย่ว/วนัใน 1-2 ปีแรก โดยสถติเิดอืนม.ค. 2020 ผูโ้ดยสาร +25% Y-Y อยุท่ี ่
3.97 แสนเทีย่ว/วนั 2) ความสามารถท าก าไรของธุรกจิทางด่วนดขีึน้ จากการประหยดั
คา่เสื่อมต่อปีราว 2 พนัลา้นบาท หลงัขยายสมัปทาน 
นอกจากน้ี ม ี Story บวกจากการเขา้รว่มประมลูรถไฟฟ้าสายอื่นอย่าง สายสสีม้ (งาน
ก่อสรา้งดา้นตะวนัตก และงานเดนิรถตลอดเสน้ทาง) มลูคา่ 1.2 แสนลา้นบาท คาดเปิด
ประมลูภายใน 2Q20 ซึง่ BEM มแีตม้ต่อคูแ่ขง่ในฐานะผูเ้ดนิรถไฟฟ้าทัง้บนดนิและใต้
ดนิรายเดยีวในประเทศ และมบีรษิทัแมอ่ยา่ง CK เชีย่วชาญงานก่อสรา้งใต้ดนิ รวมถงึ
สายสมีว่งใต ้ (เตาปูน-ราษฎรบ์ูรณะ) มลูคา่ 7.7 หมื่นล้านบาท คาดเปิดขายซองภายใน
ปีน้ี และรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ ที ่BEM มโีอกาสรบังานเดนิรถ ซึง่ลว้นเป็น 
Upside Risk ต่อประมาณการของเรา 
คงราคาเหมาะสม 11.50 บาท แต่ปรบัเพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือ 
เราคงราคาเหมาะสม 11.50 บาท (DCF, WACC 5.9%) แต่ปรบัเพิม่ค าแนะน าเป็นซือ้ 
จากเดมิถอื จาก Upside เปิดกวา้งขึน้มากกวา่ 10% เราชอบ BEM ในฐานะหุน้พืน้ฐาน
ดทีีเ่ป็นทัง้ Defensive และ Growth stock จากรายไดท้ีม่ ัน่คงในระยะยาวจากสมัปทาน
ในมอืรวม 7 สญัญา นอกจากน้ี ยงัมศีกัยภาพในการบรหิารทัง้ระบบรางและทางด่วน 
รวมถงึมคีวามพรอ้มในดา้นของเงนิทุน และบรษิทัแมอ่ยา่ง CK ช่วยเสรมิความ
แขง็แกรง่ในการเขา้ประมลูงานในรูปแบบ PPP ทีม่กีารเตบิโตของรายได ้ส่วนประเดน็
การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19 เราคาดว่าไมไ่ดก้ระทบอยา่งมนียั 
บรษิทัประกาศจา่ยเงนิปันผลงวด 2H19 เท่ากบั 0.09 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield 0.9% ขึน้ 
XD วนัที ่5 พ.ค. และจา่ยปันผล 20 พ.ค. 2020 
ความเสีย่ง –ความลา่ชา้ของการเปิดใหบ้รกิาร และปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสนี ้ าเงนิส่วนต่อขยายน้อย
กว่าคาด, ความล่าชา้การประมลู Motorway และรถไฟฟ้าสายตา่งๆ 

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.19 0.29 0.33 

EPS (Bt) 0.35 0.36 0.29 0.33 

% growth  70.2 2.2 -17.4 12.9 

Dividend (Bt) 0.2 0.2 0.1 0.2 

BV/share (Bt) 2.3 2.5 2.6 2.7 

EV/EBITDA (x) 22.8 23.2 22.2 21.6 

Normalized PER (x) 49.8 51.8 33.7 29.8 

PER (x) 28.5 27.8 33.7 29.8 

PBV (x)  4.2 3.9 3.7 3.6 

Dividend yield (%) 1.5 1.5 1.5 1.7 

ROE (%) 14.9 14.0 11.1 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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4Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 4Q19 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y Comment 

Revenue 4,202 4,073 3.2 3,983 5.5 
 รายไดร้วม +3% Q-Q, +5.5% Y-Y แบ่งเป็น 1) ทางด่วน ทรงตวั Q-Q 

และ Y-Y 2) รถไฟฟ้า +9% Q-Q, +18% Y-Y 3) เชงิพาณชิย ์+15% Q-
Q, +8% Y-Y 

 ตน้ทุน, ค่าตดัจ าหน่าย, ค่าใชจ้่าย และตน้ทนุทางการเงนิสงูขึน้ จากการ
เริม่เปิดใหบ้รกิารรถไฟฟ้าน ้าเงนิส่วนต่อขยายช่วงแรกอย่างเป็นทางการ
ตัง้แต่ 29 ก.ย. 2019  

 ตน้ทุนทางการเงนิ (หกัดอกเบีย้จ่ายรถไฟฟ้าสมีว่ง) +40% Q-Q, +39% 
Y-Y อยู่ที ่428 ลา้นบาท จากการลงทุนรถไฟฟ้าน ้าเงนิต่อขยาย 

Costs 2,788 2,592 7.6 2,697 3.4 

Gross profit 1,414 1,481 -4.5 1,286 10.0 

SG&A costs 389 303 28.5 480 -19.0 

Interest charge 477 422 13.0 414 15.2 

Norm profit 517 912 -43.3 613 -15.6 

Net profit 521 937 -44.3 483 7.9 

Gross margin (%) 33.7 36.4 -2.7 32.3 1.4 

Norm earnings margin (%) 12.3 22.4 -10.1 15.4 -3.1 

Net profit margin (%) 12.4 23.0 -10.6 12.1 0.3 

Source: Company and FSS Research 
 
 
 

Figure 1: Daily Average Traffic (thousand trips)   Figure 2: Daily Average Ridership (thousand trips) 

         
Source: BEM Monthly report      Source: BEM Monthly report 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 15,153 15,614 16,107 17,024 18,028 

Cost of sales 9,206 9,774 10,310 9,245 9,418 

Gross profit 5,947 5,841 5,797 7,779 8,610 

SG&A 1,144 1,364 1,336 1,481 1,568 

Operating profit 4,803 4,477 4,460 6,298 7,041 

Other income 240 477 707 941 956 

EBIT 5,449 5,387 5,340 7,238 7,998 

EBITDA 9,390 9,612 9,652 9,962 10,211 

Interest charge 1,611 1,717 1,723 1,736 1,789 

Tax on income 696 612 680 990 1,118 

Earnings after tax 3,142 3,057 2,937 4,512 5,091 

Minority interest 19 19 17 20 20 

Normalized earnings 3,123 3,039 2,920 4,492 5,071 

Extraordinary items 0 2,278 2,515 0 0 

Net profit 3,123 5,317 5,435 4,492 5,071 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 2,627 526 704 963 909 

Current investment 1,449 1,432 1,363 1,400 1,400 

Accounts receivable 2,076 2,164 2,131 1,781 1,789 

Other current asset 128 94 74 37 37 

Total current assets 6,280 4,217 4,448 4,181 4,135 

Investment 11,367 13,178 17,217 17,217 17,217 

PPE 66,150 71,942 75,610 77,386 80,158 

Other assets 15,122 14,494 14,422 12,783 11,138 

Total Assets 98,919 103,831 111,697 111,568 112,649 

Short-term loans 3,629 2,815 3,250 3,000 3,000 

Account payable 2,108 1,683 1,938 2,589 2,637 

Current maturities 5,409 9,589 5,666 7,003 6,933 

Other current liabilities 437 520 574 524 559 

Total current liabilities 11,583 14,607 11,429 13,115 13,129 

Long-term debt 55,436 51,565 57,529 57,115 56,641 

Other LT liabilities 721 2,047 3,916 890 890 

Total non-cu 56,157 53,612 61,445 58,005 57,531 

Total liabilities 67,740 68,219 72,874 71,120 70,660 

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 5,560 5,817 5,817 

Legal reserve 1,077 1,233 1,379 1,604 1,857 

Retained earnings 8,948 12,134 15,052 16,175 17,443 

Others 

-                

60 1,030 1,505 1,505 1,505 

Minority Interest 111 113 42 62 82 

Shareholders' equity 31,179 35,612 38,823 40,448 41,989 

      

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 3,123 5,317 5,435 4,492 5,071 

Depreciation etc.  3,941 4,225 4,312 2,723 2,214 

Change in working cap 6,814 2,987 -3,231 2,212 6 

Other adjustments 0 0 0 0 1 

CFO 13,879 12,529 6,515 9,427 7,292 

Capital expenditure -22,108 -8,377 -6,319 -2,860 -3,341 

Others -906 -2823 -5,628 0 0 

CFI -23,014 -11,200 -11,946 -2,860 -3,341 

Free cash flow -9,136 1,329 -5,431 6,567 3,951 

Net borrowings 12,712 -2,545 7,833 -3,440 -474 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,834 -2,127 -2,044 -3,144 -3,550 

Others 108 1,092 404 20 20 

CFF 10,986 -3,580 6,192 -6,564 -4,004 

Net change in cash   1,850 -2,252 761 2 -53 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 15.6 3.0 3.2 5.7 5.9 

EBITDA 10.4 2.4 0.4 3.2 2.5 

Net profit 19.9 70.2 2.2 -17.4 12.9 

Normalized earnings 21.3 -2.7 -3.9 53.8 12.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 39.2 37.4 36.0 45.7 47.8 

EBITDA margin 62.0 61.6 59.9 58.5 56.6 

EBIT margin 36.0 34.5 33.2 42.5 44.4 

Norm profit margin 20.6 19.5 18.1 26.4 28.1 

Net profit margin 20.6 34.1 33.7 26.4 28.1 

Normalized ROA 3.2 2.9 2.6 4.0 4.5 

Normalize ROE 10.0 8.5 7.5 11.1 12.1 

Normalized ROCE 6.2 6.0 5.3 7.4 8.0 

Risk (x)      

D/E 2.17 1.92 1.88 1.76 1.68 

Net D/E 1.81 1.51 1.55 1.46 1.40 

Net debt/EBITDA 6.01 5.60 6.22 5.94 5.75 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.20 0.35 0.36 0.29 0.33 

Normalized EPS 0.20 0.20 0.19 0.29 0.33 

EBITDA 0.61 0.63 0.63 0.65 0.67 

Book value 2.04 2.33 2.54 2.65 2.75 

Dividend 0.13 0.15 0.15 0.15 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 2.00 

Valuations (x)      

P/E 48.5 28.5 27.8 33.7 29.8 

Norm P/E 48.5 49.8 51.8 33.7 29.8 

P/BV 4.9 4.2 3.9 3.7 3.6 

EV/EBITDA 23.0 22.8 23.2 22.2 21.6 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.5 1.5 1.7 
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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 

ถ.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 ประชาชื่น สาขา แจ้งวัฒนะ 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 105/1 อาคารบี ชั้น 4 99, 99/9  

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ห้อง 2203, ชั้น 22 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์   

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

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

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 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 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

จ.เชียงใหม่     

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

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 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) “บริษทั” ขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท 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  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (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 นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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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 ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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