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 IND (IND TB) 
 บมจ. อินเดก็ซ ์อินเตอรเ์นชัน่แนล กรุป๊ 

Current Previous IPO Price 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

-- -- 1.10 1.55 +40.9% N/A N/R 
 

IPO details 

 

แนวโน้มการก่อสร้างฟ้ืนตวัเอ้ือธรุกิจวิศวกรรมท่ีปรึกษาของ IND ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ IND 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 90 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 IND ให้บริการวิศวกรรมท่ีปรึกษาหลากหลายสาขาและครบวงจรทุกขัน้ตอน 

ตัง้แต่เร่ิมวางแนวคิดพฒันาโครงการ ออกแบบ บริหารโครงการและควบคมุการ
ก่อสร้าง ตรวจสอบ จนโครงการส าเรจ็ลลุ่วง บริษทัด าเนินธรุกิจมายาวนานกว่า 
37 ปี ท าโครงการมามากกว่า 300 โครงการ มีทกัษะและความเช่ียวชาญสงู 
แนวโน้มอตุสาหกรรมก่อสร้างท่ีฟ้ืนตวัจากงบประมาณการลงทุนของภาครฐัท่ี
สงูถึง 1.78 ล้านล้านบาท อิงมูลค่างานท่ีปรึกษา 3% ของแต่ละโครงการ นับว่า
ตลาดเปิดกว้างมากส าหรบั IND เราคาดก าไรปี 2020 สะดดุชัว่คราว ก่อนจะเติบ
โดก้าวกระโดด 177.8% ในปี 2021 และ 27.3% ในปี 2022 เราประเมินราคา
เป้าหมายปี 2021 ท่ี 1.55 บาท อิง PE 12 เท่าใกล้เคียงค่าเฉล่ียของอตุสาหกรรม 

ประสบการณ์ยาวนาน เช่ียวชาญในทุกสาขาของวิศวกรรม  

IND ใหบ้รกิารวศิวกรรมทีป่รกึษาหลากหลายสาขาและครบวงจรทุกขัน้ตอน (One stop 
service) ตัง้แต่เริม่การวางแผนแมบ่ท แนวคดิพฒันาโครงการ ศกึษาผลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม ออกแบบ บรหิารโครงการและควบคมุการก่อสรา้ง ตรวจสอบ จนโครงการ
ส าเรจ็ลุล่วง ไดร้บัความไวว้างใจและเชื่อมัน่จากลูกคา้ทัง้ภาครฐัและเอกชนทัง้ในและ
ต่างประเทศ บรษิทัด าเนินธุรกจิมายาวนานกวา่ 37 ปี ท าโครงการมามากกวา่ 300 
โครงการ มทีกัษะและความเชีย่วชาญสงู มคีวามพรอ้มในดา้นการแขง่ขนัทีห่าคูแ่ขง่ที่
ท าธรุกจิครบวงจรเหมอืนกบับรษิทัไดย้าก 

แนวโน้มอตุสาหกรรมก่อสร้างท่ีฟ้ืนตวั หนุนธรุกิจวิศวกรรมท่ีปรึกษาของ IND  

ผลกระทบทีเ่กดิจาก COVID-19 สะทอ้นวา่ประเทศไทยตอ้งเรง่สรา้งสมดลุระหวา่งการ
สรา้งความเขม้แขง็จากภายในควบคูไ่ปกบัการเชื่อมโยงกบัประชาคมโลก ในช่วง 20 ปี
ทีผ่า่นมามลูคา่การก่อสรา้งรวมทัง้ภาครฐัและเอกชนขยายตวัเฉลี่ย 3.6% CAGR เรา
คาดวา่มลูคา่การลงทุนดา้นการก่อสรา้งทัง้ภาครฐัและเอกชนในระยะ 2 ปีขา้งหน้า (ปี 
2021-2022) จะขยายตวัเฉลี่ย 6.3% จากการผลกัดนัโครงการขนาดใหญ่ของภาครฐั   

คาดก าไรปี 2020 สะดดุชัว่คราว และโต 177.8% และ 27.3% ในปี 2021-2022  

ณ สิน้ 3Q20 บรษิทัม ีBacklog 530 ลา้นบาท เราคาดก าไร 4Q20 จะเป็นจดุสงูสุดของ
ปีตามการฟ้ืนตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกจิ แต่ดว้ยผลกระทบของ COVID-19 ท าให้
รายไดแ้ละก าไรทัง้ปี 2020 สะดดุชัว่คราว คาดก าไรสทุธ ิ-48.8% Y-Y เป็น 16.2 ลา้น
บาท ดว้ยขนาดการลงทุนของรฐัวสิาหกจิทีส่งูถงึ 1.78 ลา้นลา้นบาท คาดวา่จะมกีาร
ลงทุนเฉลีย่ปีละประมาณ 3 แสนลา้นบาทในระยะ 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) หากองิ
สดัสว่นงานทีป่รกึษาทีเ่ฉลีย่ 3% ของมลูคา่งานโครงการ เท่ากบัตลาดของ IND มมีลูคา่
สงูกวา่ 1 หมื่นลา้นบาท ยงัไม่รวมงานภาคเอกชน เราคาดรายไดปี้ 2021-2022 
+113.2% Y-Y และ +5.3% Y-Y คาดก าไรสทุธ ิ45.0 ลา้นบาทในปี 2021 +177.8% Y-
Y และ 57.3 ลา้นบาทในปี 2022 +27.3% Y-Y  

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 ท่ี 1.55 บาท  

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ IND โดยองิ PE 12 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่ม
วศิวกรรมทีป่รกึษาทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ความสามารถในการท าก าไรของ 
IND ต ่ากว่ากลุ่มแต่ชดเชยไดจ้ากอตัราการเตบิโตของก าไรปี 2021 ทีส่งูกวา่ บน
คาดการณ์ EPS ปี 2021 ที ่ 0.13 บาท จงึไดร้าคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่ 1.55 
บาท ณ ราคาเหมาะสมดงักล่าวคดิเป็น Implied PBV 1.3 เท่า ใกล้เคยีงกลุ่ม และเป็น
มลูคา่ทีใ่กลเ้คยีงกบัการประเมนิดว้ยวธิ ีGGM เช่นกนั 

ระยะการจองซื้อ  14-16 ธ.ค. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 22 ธ.ค. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจก.แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท์ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย บล.ฟินนัเซยี ไซรสั 
Sector mai / PROPCON 
     

     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized profit   32 16 45 57 

Net profit 32 16 45 57 

EPS (Bt)-Norm 0.32 0.05 0.13 0.16 

EPS (Bt) 0.32 0.05 0.13 0.16 

%  EPS growth  -50.8 -85.5 177.8 27.3 

Dividend (Bt) 0.00 0.02 0.05 0.07 

BV/share (Bt) 1.91 1.07 1.14 1.24 

EV/EBITDA (x) 1.0 5.1 2.7 2.0 

PER (x)– Norm 3.4 23.8 8.6 6.7 

PER (x) 3.4 23.8 8.6 6.7 

PBV(x) 0.6 1.0 1.0 0.9 

Dividend yield (%) 0.0 1.7 4.7 5.9 

ROE (%) 16.6 4.3 11.2 13.2 

No. of shares- full dilution 98.8 350.0 350.0 350.0 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้น
สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  อินเดก็ซ์ อินเตอรเ์นชัน่แนล กรุป๊ 
จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั อนิเดก็ซ์ อนิเตอรเ์นชัน่แนล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (IND) ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารดา้นวศิวกรรมที่
ปรกึษาในรปูแบบต่างๆ อยา่งครบวงจร ทัง้งานวางแผนแมบ่ท งานดา้นส ารวจแผนทีภู่มปิระเทศ งานศกึษา
ความเป็นไปไดแ้ละความเหมาะสมของโครงการ งานศกึษาผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม งานออกแบบเบื้องตน้
และออกแบบรายละเอยีด งานควบคมุการก่อสรา้ง งานบรหิารโครงการ และงานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง 
ลูกคา้มทีัง้ภาครฐัและเอกชน บรษิทัมปีระสบการณ์เชี่ยวชาญในธุรกจิมานานกวา่ 37 ปี ไดร้บัใบอนุญาต
ประกอบวชิาชพีวศิวกรรมควบคมุประเภทนิตบิุคคลจากสภาวศิวกร ใบอนุญาตฉบบัล่าสดุมกี าหนดระยะเวลา
ถงึเดอืน ส.ค. 2020   

รายไดข้องบรษิทัแยกตามประเภทการใหบ้รกิาร แบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภท ดงัน้ี 

1. งานออกแบบเบือ้งตน้และออกแบบรายละเอยีด (Conceptual design & Detailed design) เป็นการ
ออกแบบแนวคดิหรอืวางแผนงานเบือ้งตน้ วางแผนแมบ่ทและศกึษาความเหมาะสมของโครงการก่อน
เริม่โครงการขนาดใหญ่ เพื่อใชเ้ป็นกรอบในการก าหนดทศิทางการด าเนินงานแบบระยะกลาง-ระยะยาว 
บรษิทัมบีรกิารโครงการเฉพาะทาง เช่น การพฒันาดา้นพลงังานไฟฟ้าและพลงังานน ้า การพฒันาดา้น
ชุมชนและทีอ่ยูอ่าศยั การวางผงัเมอืงและพฒันาพืน้ทีใ่หม ่ การวางแผนพืน้ทีเ่ชงิอุตสาหกรรม เป็นต้น 
ส าหรบัการออกแบบในรายละเอยีด (Detailed design) หมายถงึ เมื่อโครงการด าเนินการถงึขัน้ตอนการ
ออกแบบ ฝ่ายเทคนิคและออกแบบจะเริม่ออกแบบทางวศิวกรรมในรายละเอยีด ประเมนิปรมิาณงาน 
ราคาค่าก่อสรา้งและราคาวสัดุก่อสรา้ง จดัท าเอกสารประกวดราคา เพื่อใชใ้นการประกวดราคาต่อไป 

ตวัอยา่งงาน  

 งานศกึษาและออกแบบทางรถไฟสายใหมเ่พื่อการท่องเทีย่ว เสน้ทางจงัหวดัสุราษฎรธ์านี-พงังา-
ภูเกต็ ปี 2013-2014 

 
 งานออกแบบเบือ้งตน้รถไฟฟ้ารางเดีย่ว (Monorail) สายสเีทา  ช่วงวชัรพล-สะพานพระราม 9 ปี 

2015-2018 
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 งานออกแบบรถไฟทางคูข่นาดทางมาตรฐาน ช่วงนครราชสมีา-แหลมฉบงั-มาบตาพุดและช่วงแก่ง
คอย-บา้นภาช-ีบางซื่อ ปี 2015-2016 โดยเป็นคดัเลอืกแนวเสน้ทาง แนวเขตทางการวางโครงสรา้ง
ในช่วงทีเ่ป็นจุดตดักบัโครงการอื่น รวมทัง้การออกแบบเพื่อเชื่อมโยงระบบและโครงสรา้งพืน้ฐาน
รว่มกบัระบบการขนสง่รปูแบบอื่นๆ  

 
 

2. งานบรหิารงานโครงการและควบคุมงานก่อสรา้ง (Project Management & Construction Supervision: 
PMC) บรษิทัท าหน้าทีเ่ป็นตวัแทนผูว้า่จา้งเพื่อบรหิารโครงการและควบคมุงานก่อสรา้งทุกขัน้ตอนของ
โครงการ โดยจะควบคมุคณุภาพของงานใหไ้ดต้ามมาตรฐานทีก่ าหนด และควบคมุระยะเวลาก่อสรา้งให้
เป็นไปตามแผน และอยูใ่นงบประมาณทีก่ าหนด 

ตวัอยา่งงาน  

 งานบรหิารโครงการและควบคมุการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสเีขยีว (เหนือ) ช่วงหมอชติสะพานใหม่-
คคูต ปี 2015-2020 

 
 งานบรหิารโครงการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสแีดง ปี 2013-2020 
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 งานบรหิารโครงการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ ช่วงหวัล าโพง-บางแค และช่วงเตาปนู-ท่าพระ ปี 
2011-2020  

 
 งานโครงการควบคมุงานก่อสรา้ง ระบบท่อสง่น ้ามนั Hydrant System Phase 2 สวุรรณภูม ิ ปี 

2013-2019 
 งานบรหิารจดัการโครงการพฒันาท่าอากาศยานภูเกต็ ปี 2010-2019 
 งานโครงการควบคมุงานปรบัปรงุระบบจดัเกบ็คา่ผา่นทางพฒันาระบบ ปี 2020-2021 
 งานโครงการควบคมุงานถนนสาย ง2 ง3 ค1 ค2 ผงัเมอืงรวมเมอืงแมส่อด จ.ตาก ปี 2017-2020 

 
3. งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง (Design-Build) บรษิทัเป็นผูร้บัจา้งโดยตรงกบัผูว้า่จา้งตามสญัญา งานสว่น

ใหญ่เป็นงาน Turnkey project เริม่ตัง้แต่ออกแบบ ศกึษาดา้นสิง่แวดลอ้ม บรหิารและควบคมุคา่ใชจ้่าย
ของโครงการ ดแูลรายละเอยีดการออกแบบก่อสรา้ง งานระบบสาธารณูปโภค บรษิทัไมไ่ดด้ าเนินการ
ก่อสรา้งเอง ไมไ่ดล้งทุนในเครื่องจกัรและอุปกรณ์ แต่จะวา่จา้ง Sub-Contractor ทีม่คีวามเชีย่วชาญ
เฉพาะดา้น และบรษิทัจะควบคมุและบรหิารงานใหเ้ป็นไปตามแบบและระยะเวลาตามสญัญา  

ตวัอยา่งงาน  

 งานโครงการก่อสรา้งประตูระบายน ้าและสถานีสบูน ้าคลองพระอุดม พรอ้มอาคารประกอบ จงัหวดั
นนทบุร ีปี 2012-2015 

 

 งานโครงการออกแบบและก่อสรา้งถงัเกบ็น ้ามนัเชือ้เพลงิอากาศยาน ณ คลงัน ้ามนัอากาศยาน
สวุรรณภูม ิปี 2014-2015 
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 โครงการก่อสรา้งถงัเกบ็น ้ามนัดเีซลและถงัน ้าดบัเพลงิ ณ คลงัน ้ามนัดอนเมอืง ปี 2014-2015 

 

 โครงการออกแบบพรอ้มก่อสรา้งคลงัน ้ามนัพจิติร ปี 2016-2020 

 

 โครงการก่อสรา้งสถานีสบูถ่ายน ้ามนัและระบบควบคมุบางปะอนิ ปี 2017 ถงึปัจจบุนั 

 

 โครงการก่อสรา้งอาคารจอดรถ หอพกัโรงพยาบาลธรรมศาสตรเ์ฉลมิพระเกยีรต ิปี 2017-2018 

 

 โครงการออกแบบพรอ้มก่อสรา้งคลงัน ้ามนั จงัหวดัล าปาง ปี 2016-2020 
 โครงการก่อสรา้งสถานีเตมิน ้ามนัท่าอากาศยาน ณ ท่าอาศยานดอนเมอืง ปี 2019 ถงึปัจจบุนั 
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โครงสร้างรายได้แยกตามประเภทการให้บริการ 

 
ทีม่า: IND 

รปูแบบการใหบ้รกิารแบ่งตามสาขาความเชี่ยวชาญ ม ี6 ประเภท ดงัน้ี 

1. คลงัน ้ามนัและระบบท่อขนสง่น ้ามนั (Tank Farm & Pipeline)  

2. ระบบขนสง่มวลชนสาธารณะ (Mass Transit) 

3. ถนนและทางพเิศษ (Highway & Expressway)  

4. สนามบนิ (Airport) 

5. ชลประทาน (Irrigation) 

6. อาคาร (Building)  

โครงสร้างรายได้แยกตามสาขาความเช่ียวชาญ         

     
ทีม่า: IND   

 
โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทลกูค้า         

  
ทีม่า: IND 
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ประเดน็การลงทุน  
 

 

มีประสบการณ์ยาวนาน เช่ียวชาญในทุกสาขาของวิศวกรรม มีศกัยภาพในการแข่งขนั 

IND ด าเนินธุรกจิวศิวกรทีป่รกึษามายาวนานกวา่ 37 ปี ท าโครงการมามากกวา่ 300 โครงการ ใหบ้รกิาร
วศิวกรรมทีป่รกึษาหลากหลายสาขาและครบวงจรทุกขัน้ตอน (One stop service) ตัง้แต่เริม่วางแนวคดิ
พฒันาโครงการ ศกึษาผลกระทบสิง่แวดลอ้ม ออกแบบ บรหิารโครงการและควบคมุการก่อสรา้ง ตรวจสอบ 
จนโครงการส าเรจ็ลุล่วง บรษิทัไดร้บัความไวว้างใจและเชื่อมัน่จากลูกคา้ทัง้ภาครฐัและภาคเอกชนทัง้ในและ
ต่างประเทศ บรษิทัมทีกัษะและความเชีย่วชาญสงู บุคลากรประจ าของบรษิทัมปีระมาณ 200 คนโดยเป็น
วศิวกรจ านวน 50 คนทีเ่ชีย่วชาญในสาขาต่างๆ และยงัม ี Sub-contractors หลายรายทีม่คีุณสมบตัแิละมี
ฐานะการเงนิทีส่อดคลอ้งกบัลกัษณะงานทีจ่ะจดัจา้ง ท าให ้ IND มคีวามพรอ้มในดา้นการแขง่ขนัที่หาคูแ่ขง่ที่
ท าธรุกจิครบวงจรเหมอืนกบับรษิทัไดย้าก  

เศรษฐกิจไทยในปี 2020-2021 ถกูขบัเคล่ือนด้วยการลงทุนของภาครฐั 

เศรษฐกจิไทยในปี 2020 ถูกกระทบอยา่งรนุแรงจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ท าให ้GDP 9M20 หดตวั 
-6.7% Y-Y หดตวัแรงทีสุ่ดนบัตัง้แต่วกิฤตเศรษฐกจิในเอเชยีปี 1998 จากการหดตวัในแทบทุกองคป์ระกอบ
ทัง้การสง่ออกสนิคา้และบรกิาร การบรโิภคและการลงทุนของภาคเอกชน ยกเวน้ภาครฐัเป็นเพยีงเครื่องยนต์
เดยีวทีข่บัเคลื่อนเศรษฐกจิทัง้การใชจ้า่ยและการลงทุน โดยการลงทุนของภาครฐั 9M20 ขยายตวั +7.3% Y-Y 
ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนตวัขึน้เป็น -10.7% Y-Y จาก -15.0% Y-Y ใน 2Q20 แต่เน่ืองจากมูลคา่การ
ลงทุนของภาครฐัคดิเป็นเพยีง 1 ใน 4 ของมลูคา่การลงทุนรวม ท าใหก้ารลงทุนรวมงวด 9M20 -5.6% Y-Y 
หากแบ่งตามประเภทของการลงทุน พบวา่การลงทุนรวมทีป่รบัลงมาจากการลดลงดา้นเครื่องมอืเครื่องจกัร 
(58% ของการลงทุนรวม) โดยเฉพาะของภาคเอกชนแต่เริม่มสีญัญาณการปรบัตวัในทศิทางที่ดขีึน้ใน 3Q20 
แตก่ารลงทุนดา้นการก่อสรา้ง (42% ของการลงทุนรวม) เป็นบวกตัง้แต่ 2Q20 และเรง่ตวัมากขึน้ใน 3Q20 
(การก่อสรา้งภาครฐั +18.6% Y-Y การก่อสรา้งภาคเอกชน +0.3% Y-Y) จากการก่อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยั และการ
ก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่ เช่น โครงการก่อสรา้งระบบสายสง่ไฟฟ้าของ กฟผ. และโครงการก่อสรา้งระบบ
ท่อของการประปานครหลวง เป็นตน้ การขบัเคลื่อนเศรษฐกจิของภาครฐัเป็นปัจจยับวกต่อ IND ทีม่รีายได้
จากภาครฐัราว 20% ของรายไดร้วม และท าใหเ้กดิการลงทุนจากภาคเอกชนตามมา (Crowding in effect)       

เศรษฐกิจไทยมีสญัญาณฟ้ืนตวัใน 3Q20 GDP Growth Contribution 

 
ทีม่า: NESDC, Finansia Research’s calculation 
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การลงทุนของภาครฐัเร่งตวัมากขึน้ใน 2Q20-3Q20 การลงทุนด้านการก่อสร้างสงูขึ้นอย่างโดดเด่น 

  
ทีม่า: NESDC, Finansia Research 

เศรษฐกจิไทยทีฟ้ื่นตวัดกีวา่คาดใน 3Q20 สภาพฒัน์ฯ จงึปรบัเพิม่ประมาณการ GDP ปี 2020 เป็น -6.0% 
จากเดมิคาดหดตวั 7.3-7.8% การลงทุนของภาครฐัเป็นองคป์ระกอบทีถู่กปรบัขึน้มากทีส่ดุ เศรษฐกจิปี 2021 
สภาพฒัน์ฯ คาดฟ้ืนตวั 3.5-4.5% การลงทุนภาครฐัยงัคงเป็นเครื่องยนตห์ลกัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ ตามดว้ย
การฟ้ืนตวัของการลงทุนและการบรโิภคของภาคเอกชน เราเชื่อวา่ ธปท. จะทบทวนประมาณการเศรษฐกจิ
ในการประชุมสิน้ปีน้ีและมโีอกาสปรบัเพิม่ประมาณการเช่นเดยีวกบัสภาพฒัน์ฯ   

ประมาณการเศรษฐกิจโดยสภาพฒัน์ฯ และ ธปท. 
% Y-Y 2018 2019 สศช. 

2020E 
สศช. 
2021E 

ธปท. 

ส.ค. พ.ย. พ.ย. 2020E 2021E 
GDP 4.2 2.4 (-7.8) - (-7.3) -6.0 3.5-4.5 -7.8 3.6 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.5 -3.1 -0.9 2.4 -3.5 2.0 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.8 -10.2 -8.9 4.2 -11.4 4.2 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.4 3.6 3.6 4.7 3.4 5.1 
การลงทุนภาครฐั 2.9 0.2 8.6 13.7 12.4 8.8 11.4 
มลูคา่การสง่ออก (US$) 7.5 -3.3 -10.0 -7.5 4.2 -8.2 4.5 
เงนิเฟ้อ 1.1 0.7 (-1.2) - (-0.7) -0.9 0.7-1.7 -0.9 1.0 
ทีม่า: สศช., ธปท.  

แนวโน้มอตุสาหกรรมก่อสร้างท่ีฟ้ืนตวั หนุนธรุกิจวิศวกรรมท่ีปรึกษาของ IND  

ธรุกจิวศิวกรรมทีป่รกึษาของ IND มบีทบาทส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศเพราะเกีย่วขอ้งกบั
โครงสรา้งพืน้ฐานทีจ่ าเป็น และมคีวามเชื่อมโยงกบัหลายอุตสาหกรรม เช่นอุตสาหกรรมขนสง่และโลจสิตกิส ์
อุตสาหกรรมพลงังาน การพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัและนิคมอุตสาหกรรม เป็นตน้ ผลกระทบทีเ่กดิจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 สะทอ้นว่าประเทศไทยตอ้งเรง่สรา้งสมดลุระหวา่งการสรา้งความเขม้แขง็จากภายใน
ควบคู่ไปกบัการเชื่อมโยงกบัประชาคมโลก รฐับาลจ าเป็นตอ้งเรง่การลงทุนโดยเฉพาะการลงทุนโครงสรา้ง
พืน้ฐานขนาดใหญ่เพื่อพลกิฟ้ืนเศรษฐกจิและความเชื่อมัน่ต่อนกัลงทุนทัว่โลก ในช่วง 20 ปีทีผ่า่นมามลูคา่
การก่อสรา้งรวมทัง้ภาครฐัและเอกชนขยายตวัในอตัราเฉลีย่ 3.6% CAGR สอดคลอ้งกบัการขยายตวัของ 
GDP ที ่3.8% และมสีดัสว่น 8% ของ GDP เราคาดวา่มลูคา่การลงทุนดา้นการก่อสรา้งทัง้ภาครฐัและเอกชน
ในระยะ 2 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2022) จะขยายตวัในอตัราเฉลีย่ 6.3% สงูกวา่การเตบิโตในอดตีจากการ
ผลกัดนัโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานคมนาคมและสาธารณูปโภคขนาดใหญ่ โครงการต่างๆใน EEC และ
โครงการก่อสรา้งของภาคเอกชนที่เป็นผลจากการน าของภาครฐั (Crowding in effect) แนวโน้มอุตสาหกรรม
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การก่อสรา้งทีฟ้ื่นตวัทัง้ของภาครฐัและภาคเอกชนเป็นปัจจยัเอือ้ต่อธุรกจิวศิวกรรมทีป่รกึษาของ IND เพราะ
เป็นสว่นส าคญัของหลายโครงการ   

ประเทศไทยรัง้ท้ายเพ่ือนบ้านในด้านการลงทุน การก่อสร้างขยายตวั 3.6% มีสดัส่วน 8% ของ GDP 

  
ทีม่า: NESDC, Finansia Research 

งบลงทุนของรฐัวสิาหกจิประจ าปีงบประมาณ 2021 จ านวน 44 แหง่ ภายใตส้งักดั 15 กระทรวง มวีงเงนิ
ด าเนินการ 1.78 ลา้นลา้นบาท คาดวา่จะมกีารลงทุนเฉลี่ยปีละประมาณ 3 แสนลา้นบาทในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 
(ปี 2021-2023) สว่นการก่อสรา้งภาคเอกชนมแีนวโน้มฟ้ืนอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปตามการขยายโครงการทีอ่ยู่
อาศยัอยา่งต่อเน่ือง และการกลบัมาลงทุนของภาคธุรกจิขนาดใหญ่อกีครัง้ 

โครงการลงทุนของรฐัวิสาหกิจรวม 41 โครงการ มูลค่าเงินลงทุนรวม 1,778,213 ล้านบาท  

 
ทีม่า: CK presentation 
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ก าไรปี 2019 ลดลง 51.4% Y-Y หลงัส่งมอบโครงการขนาดใหญ่ในปี 2017-2018  

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2019) รายไดจ้ากการใหบ้รกิารของ IND ปรบัลดลงเฉลี่ย 18.7% CAGR จาก 
1,167.5 ลา้นบาทในปี 2017 เป็น 771.0 ลา้นบาทในปี 2019 ทัง้น้ี รายไดใ้นปี 2017-2018 อยูใ่นระดบัสงู 
1.1-1.6 พนัลา้นบาทเน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่มาจากงานออกแบบพรอ้มก่อสรา้งคลงัน ้ามนัพจิติรและคลงั
น ้ามนัล าปาง ซึง่เป็นโครงการขนาดใหญ่มมีลูคา่รวมราว 2.8 พนัลา้นบาท มรีะยะเวลาโครงการตัง้แต่ปี 
2016-2020 และยงัมงีานออกแบบและก่อสรา้งสถานีสบูถ่ายน ้ามนัและระบบควบคมุ บางปะอนิ โดยงานสว่น
ใหญ่ถูกรบัรูใ้นปี 2017-2018 สง่ผลใหง้านประเภทออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง (Design-Build) มสีดัสว่น 93% 
ของรายไดร้วม ขณะทีปี่ 2019 เป็นช่วงทา้ยของการสง่มอบงาน 3 โครงการดงักล่าว รายไดจ้งึลดลงเหลอื 
771.0 ลา้นบาท โดยสดัส่วนของงานออกแบบพรอ้มก่อสรา้งลดลงเป็น 73.7% ของรายไดร้วม 

งานประเภทออกแบบเบือ้งตน้และออกแบบรายละเอยีด และงานบรหิารโครงการและควบคมุงานก่อสรา้ง มี
มลูคา่น้อยกวา่งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้งมาก แต่เตบิโตต่อเน่ืองในอตัราเฉลีย่ 218.3% และ 9.5% CAGR 
ในปี 2017-2019 ตามล าดบั ตามงานทีบ่รษิทัไดร้บัเพิม่เตมิ จนสดัสว่นงานออกแบบเบือ้งตน้และออกแบบ
รายละเอยีดเพิม่ขึน้จาก 1.0% ของรายไดร้วมในปี 2017 เป็น 15.2% ในปี 2019 และสดัสว่นงานบรหิาร
โครงการและคมุงานก่อสรา้ง เพิม่ขึน้จาก 6.0% ในปี 2017 เป็น 10.8% ในปี 2019   

ตน้ทุนหลกัของบรษิทัประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายเกีย่วกบัพนกังาน คา่จา้ง Sub-contractors และคา่วสัดอุุปกรณ์
ก่อสรา้ง ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2017-2018 ใกลเ้คยีงกนัที ่ 10.9% และ 10.6% ตามล าดบั ทัง้น้ี ในปี 
2017 มงีานออกแบบอาคาร 2 โครงการทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นคอ่นขา้งสงู จงึท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2017 
สงูกวา่ สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็เป็น 17.9% ในปี 2019 เกดิจาก 1) บรษิทัไดร้บัมลูคา่งาน
เพิม่จากการทีผู่ว้่าจา้งขยายระยะเวลาของสญัญาในโครงการหน่ึง 2)  ไดร้บัเงนิเพิม่จากการขยายระยะเวลา
ก่อสรา้งของผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีไ่ม่สามารถก่อสรา้งใหแ้ลว้เสรจ็ตามก าหนด และ 3) ไดร้บังานส่วนเพิม่ของ
งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง 3 โครงการ  

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารสว่นใหญ่เป็นคา่ตอบแทนและสวสัดกิารพนกังาน เงนิโบนสั เครื่องใชส้ านกังาน คา่
สาธารณูปโภค เป็นต้น มสีดัส่วน 5-6% ของรายไดใ้นปี 2017-2018 และปรบัขึน้เป็น 12.8% ในปี 2019 จาก
การปรบัโครงสรา้งเงนิเดอืนพนกังาน ค่าบรกิารวชิาชพีเพิม่ขึน้ รวมถงึส ารองคา่ใช้จา่ยพนักงานเกษยีณตาม
กฎหมายแรงงานใหม่ สง่ผลใหอ้ตัราก าไรสทุธใินปี 2017-2019 อยูท่ี ่3.7% 3.9% และ 4.1% ตามล าดบั หรอื
เป็นก าไร 43.2 ลา้นบาทในปี 2017 และเพิม่ขึน้ 50.6% Y-Y เป็น 65.1 ลา้นบาทในปี 2018 ก่อนจะลดลง 
51.4% Y-Y ในปี 2019 เป็น 31.6 ลา้นบาทตามรายไดท้ีล่ดลง 

รายได้และอตัราการเติบโตในปี 2017-2019 และ 9M20 อตัราก าไรปี 2017-2019 และ 9M20 

  
ทีม่า: NESDC, Finansia Research 
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ก าไรปี 2020 สะดดุชัว่ตราวแต่คาดก้าวกระโดด +177.8% Y-Y ในปี 2021 และ +27.3% Y-Y ในปี 2022 

ผลประกอบการงวด 9M20 IND มกี าไรสทุธ ิ 5.3 ลา้นบาท ลดลง 79.4% Y-Y จากการลดลงของรายไดก้าร
บรกิาร 31.9% Y-Y เป็น 398.0 ลา้นบาท เน่ืองจากความล่าชา้ของการประกาศใช ้ พ.ร.บ. งบประมาณปี 
2020 ในช่วงตน้ปี การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ท าใหภ้าวะเศรษฐกจิซบเซา ภาคเอกชนชะลอหรอืเลื่อน
การลงทุนออกไป ประกอบกบัโครงการขนาดใหญ่ถูกสง่มอบงานไปแลว้ในช่วงปี 2018-2019 มลูคา่งานที่
ไดร้บัในปีน้ีน้อยกวา่ปีก่อน ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงเป็น 17.0% จาก 18.8% ใน 9M19 เพราะงาน
บรหิารโครงการและคมุงานก่อสรา้งในปี 2019 มอีตัราก าไรขัน้ต้นสงูกวา่  

ณ สิน้ 3Q20 บรษิทัม ี Backlog 529.8 ลา้นบาท สว่นใหญ่ (85%) เป็นงานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง ซึง่มี
ก าหนดแลว้เสรจ็ภายในปี 2022 อกีประมาณ 8% เป็นงานออกแบบเบือ้งตน้และออกแบบรายละเอยีดซึง่มี
ก าหนดแลว้เสรจ็ภายในปี 2021 สว่นทีเ่หลอืเป็นงานบรหิารโครงการและคมุงานก่อสรา้งซึง่มกี าหนดแล้ว
เสรจ็ภายในปี 2021 เราคาดวา่ผลประกอบการ 4Q20 จะเรง่ตวัขึน้และก าไรน่าจะเป็นจดุสงูสุดของปีตามการ
ฟ้ืนตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกจิ แต่ดว้ยผลกระทบของ COVID-19 คาดวา่รายไดจ้ากบรกิารในปี 2020 จะ
ลดลง 21.6% Y-Y เป็น 604.5 ลา้นบาท อตัราก าไรขัน้ตน้ชะลอลงเป็น 16.8% จาก 17.9% ในปี 2019 และ
คาดวา่จะมกี าไรสทุธ ิ16.2 ลา้นบาท -48.8% Y-Y 

Backlog ณ ส้ิน 3Q20 
 จ านวน

สญัญา 
มลูค่างาน
ตามสญัญา 

มลูค่างานท่ี
รบัรู้แล้ว ส้ิน 

3Q20 

มลูค่างาน
คงเหลือ ส้ิน 

3Q20 

อายสุญัญา
คงเหลือเฉล่ีย 

งานออกแบบเบือ้งตน้และ
ออกแบบรายละเอยีด 

14 197.5 150.4 47.1 0-1 ปี 
ภายในปี 2021 

งานบรหิารโครงการและควบคมุ
งานก่อสรา้ง 

7 359.2 327.2 32.0 0-1 ปี 
ภายในปี 2021 

งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง 8 4,016.1 3,565.5 450.7 0-2 ปี 
ภายในปี 2022 

รวม 29 4,572.9 4,043.1 529.8  
ทีม่า: Company filing 

แมว้า่ Backlog ปัจจบุนัจะมจี านวนไมม่าก แต่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและการเรง่ขยายการลงทุนของภาครฐั
และเอกชนในปีหน้า และดว้ยขนาดการลงทุนของรฐัวสิาหกจิทีส่งูถงึ 1.78 ลา้นลา้นบาท คาดวา่จะมกีาร
ลงทุนเฉลีย่ปีละประมาณ 3 แสนลา้นบาทในระยะ 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) หากองิสดัส่วนงานทีป่รกึษา
ในอุตสาหกรรมทีเ่ฉลีย่ 3% ของมลูคา่งานโครงการหน่ึงๆ เท่ากบัวา่ตลาดของ IND มมีลูคา่สงูถงึกวา่ 1 หมื่น
ลา้นบาทต่อปี ยงัไมร่วมงานภาคเอกชน เราจงึคาดรายไดปี้ 2021 ฟ้ืนตวั 113.2% Y-Y เป็น 1,289.0 ลา้น
บาท และโตต่อเน่ือง 5.3% Y-Y เป็น 1,357.3 ลา้นบาท อตัราก าไรขัน้ตน้คาดวา่จะลดลงจากปี 2019 มาอยู่
ในช่วง 12.7-13.8% จากการเพิม่ขึน้ของสดัสว่นงานออกแบบพรอ้มก่อสรา้งซึง่มมีารจ์ิน้ต ่ากวา่งานประเภท
อื่นเน่ืองจากเป็นงาน Turnkey และคาดวา่จะรกัษาคา่ใช้จา่ยในการบรหิารใหไ้มส่งูกวา่เดมิมากนักโดยอยูใ่น
ระดบั 108-115 ลา้นบาทในระยะ 2 ปีขา้งหน้า ดงันัน้ จงึคาดก าไรสุทธทิี ่45.0 ลา้นบาทในปี 2021 +177.8% 
Y-Y และ 57.3 ลา้นบาทในปี 2022 +27.3% Y-Y คดิเป็นอตัราก าไรสทุธ ิ3.5% และ 4.2% ในปี 2021-2022 
ตามล าดบั  

Projection Assumptions 

 2020E % Change 2021E % Change 2022E % Change 

Total service revenue 604.5 -21.6 1,289.0 113.2 1,357.3 5.3 

- Conceptual & Detailed design 97.1 -17.2 58.2 40.0 58.8 1.0 

- PMC 61.0 -26.9 120.8 98.0 244.0 102.0 

- Design-Build 446.5 -21.7 1,110 148.6 1,054.5 -5.0 

Gross margin (%) 16.8  12.7  13.8  

SG&A to sales (%)   13.8  8.4  8.5  

ทีม่า: Finansia Research 
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คาดการณ์รายได้และอตัราการเติบโตปี 2020-2122 คาดการณ์อตัราก าไรปี 2020-2022 

  
ทีม่า: Finansia Research   

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง 

ณ สิน้งวด 3Q20 บรษิทัปลอดหน้ีเงนิกู ้ หน้ีรวมทัง้หมด 375.0 ลา้นบาท สว่นใหญ่เป็นเจา้หน้ีเงนิประกนั
ผลงานและเจา้หน้ีการคา้อื่นๆ ซึง่ลดลงจากในช่วง 3 ปีก่อนหลงัจากสง่มอบงานโครงการใหญ่ไปแล้ว ซึง่ท า
ใหภ้าระดอกเบีย้จา่ยของบรษิทัต ่ามาก มสีดัสว่นเพยีง 0.2% ของตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายทัง้หมด และท าให้
อตัราสว่นหน้ีทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) ลดลงอยา่งต่อเน่ืองจาก 0.4 เท่าในปี 2017 เหลอืเพยีง 0.03 
เท่า ณ สิน้ 3Q20 ภายหลงัการเพิม่ทุน IPO ครัง้น้ี เราคาดวา่ IBD/E จะลดลงเหลอื 0.02 เท่าในปี 2020-
2021 และเหลอื 0.01 เท่าในปี 2022 รวมถงึคาดว่า ROE จะทยอยปรบัเพิม่ขึน้ในอนาคต    

คาดการณ์รายได้และอตัราการเติบโตปี 2020-2122 คาดการณ์อตัราก าไรปี 2020-2022 

  
ทีม่า: Finansia Research 
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การประเมินมูลค่า 
 
 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ IND โดยองิ PE 12 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มวศิวกรรมทีป่รกึษาทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ STI, TEAMG และ TIGER เราไมไ่ดน้ า PPS มารวมในค่าเฉลีย่เน่ืองจาก 
PE สงูเพราะสภาพคล่องในการซื้อขายหุน้หายไปและ PE สงูไมส่อดคลอ้งกบัความสามารถในทารท าก าไรที่
ลดลง ทัง้น้ี PE ของกลุ่มเฉลีย่ในช่วง 2 ปีน้ีอยูใ่นกรอบ 10.5-11.8 เท่า ความสามารถในการท าก าไร (Gross 
margin, Net margin และ ROE) ของกลุ่มสงูกว่า IND แต่ชดเชยไดจ้ากอตัราการเตบิโตของก าไรของ IND ใน
ปี 2021 ทีส่งูกวา่กลุ่ม และการทีบ่รษิทัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นการยกระดบัมาตรฐานการ
ด าเนินงานสูส่ากล ฐานของทุนทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้จะเพิม่โอกาสในการได้รบังานขนาดใหญ่ขึน้ต่อไปในอนาคต 

บนคาดการณ์ EPS ปี 2021 ที ่ 0.13 บาท และ PE 12 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่
1.55 บาท ณ ราคาเหมาะสมดงักล่าวคดิเป็น Implied PBV 1.3 เท่า ใกลเ้คยีงกลุ่มเช่นกนั  

เราลองประเมนิดว้ยวธิ ี GGM องิตามความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในระยะยาว โดยมสีมมตฐิาน
ส าคญัไดแ้ก่ Long-term Growth (G) 4%, Long-Term ROE 13%, Cost of Equity 10% จะได ้PBV 1.4 เท่า 
คดิเป็นราคาเป้าหมาย 1.59 บาทใกลเ้คยีงวธิ ีPE 12 เท่า 

Peers comparison 

 Rev growth (%) Gross margin (%) NPAT growth (%) Net margin (%) ROE PER (x) PBV (x) 

 20E 21E 20E 21E 20E 21E 20E 21E 21E 20E 21E 20E 21E 

PPS 6.0 5.0 2.2 2.2 Nm 0.0 2.0 2.0 2.3 39.3 39.1 1.0 1.0 

STI 128.6 12.4 32.3 32.5 65.9 22.9 9.0 9.7 23.9 12.8 10.5 2.6 2.2 

TEAMG -5.0 10.0 11.0 10.5 14.7 6.0 7.6 7.3 14.3 10.8 10.3 1.5 1.4 

TIGER -1.5 5.0 14.6 15.30 -15.3 14.0 6.7 7.5 12.2 11.7 10.6 1.3 1.3 

Average 33.0 8.1 20.0 20.0 21.8 10.7 6.3 6.7 13.2 18.6 17.6 1.6 1.5 

Avg. PE excluding PPS        11.8 10.5 1.8 1.6 

IND -21.6 113.2 16.8 12.7 -48.8 177.8 2.7 3.5 10.9     

ทีม่า: Projections from Bloomberg, Settrade, Finansia Research 

Net profit margin vs ROE  

  
ทีม่า: Finansia Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 
 

 

IND มทีุนจดทะเบยีน 175 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 130 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 260 ลา้น
หุน้ (พาร ์0.50 บาท) ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 90 ลา้นหุน้แก่ประชาชนในครัง้น้ี บรษิทั
จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 175 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 350 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 
บาท)  

วตัถุประสงคใ์นการเพิม่ทุนครัง้น้ี 1) ลงทุนในระบบคอมพวิเตอร ์ อุปกรณ์ และซอฟทแ์วร ์ เพื่อเพิม่
ประสทิธภิาพในการท างาน และ 2) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการประกอบธรุกจิ 

 ก่อน IPO  หลงั IPO 
ทุนช าระแล้ว 130 ล้านบาท 260 ล้านหุ้น   ทุนช าระแล้ว 175 ล้านบาท 350 ล้านหุ้น  

              
ทีม่า: Company filing 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลในอตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามกฎหมาย และ
เงนิส ารองอื่นตามทีบ่รษิทัก าหนด 

  

กลุ่มครอบครวั ณ ล าพนู 65.6% 
ดร.ชยัณรงค ์ณ ล าพนู 39.4% 
ดร.พรลภสั ณ ล าพนู 12.6% 

ดร.พรรณเชษฐ ณ ล าพนู 6.8% 
นายรฐัวชิญ์ ณ ล าพนู 6.8% 

ผูบ้รหิาร 
8.6% 

ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 
25.8% 

กลุ่มครอบครวั ณ ล าพนู 48.73% 
ดร.ชยัณรงค ์ณ ล าพนู 29.3% 

ดร.พรลภสั ณ ล าพนู 9.4% 
ดร.พรรณเชษฐ ณ ล าพนู 5.1% 

นายรฐัวชิญ์ ณ ล าพนู 5.0% 

ผูบ้รหิาร 
6.4% 

ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 
19.2% 

IPO 
25.7% 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 
 

ความเส่ียงจากความไม่สม า่เสมอและไม่ต่อเน่ืองของรายได้ 

บรษิทัอยูใ่นธรุกจิบรกิารดา้นวศิวกรรมทีป่รกึษา การออกแบบ พรอ้มก่อสรา้ง เน้นโครงการลงทุนโครงสรา้ง
พืน้ฐาน เช่นการคมนาคมขนสง่ โครงขา่ยถนน ระบบขนสง่ทางราง ทางน ้า ทางอากาศ และทางท่อ เป็นตน้ 
รายไดข้องบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์บังบประมาณรายจา่ยของประเทศ แผนพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน อตัราการ
ขยายตวัของเศรษฐกจิ บรรรยากาศการลงทุน และความมัน่คงทางการเมอืง รวมถงึความล่าชา้หรอืการเลื่อน
โครงการ ซึง่ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งในดา้นความไมส่ม ่าเสมอและไม่ต่อเน่ืองของของรายได ้  

ความเส่ียงจากการประมาณการต้นทุนไม่ถกูต้องและการบริหารจดัการต้นทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 

ผลก าไรขัน้ต้นของบรษิทัขึน้อยูก่บัการประมาณการตน้ทุนโครงการทีแ่มน่ย าและควบคมุตน้ทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ
ใหอ้ยูใ่นประมาณการทีก่ าหนดไว ้ โดยเฉพาะโครงการส่วนใหญ่ของบรษิทัมรีะยะเวลา 1-3 ปี หากมกีาร
ประเมนิต้นทุนทีผ่ดิพลาดไม่วา่จะเกดิจากปัจจยัภายในของบรษิทั หรอืปัจจยัภายนอกทีไ่มส่ามารถคาดเดาได ้
อาจสง่ผลกระทบต่อก าไรขัน้ต้นของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรท่ีเช่ียวชาญ 

ธรุกจิของบรษิทัตอ้งอาศยัทมีวศิวกรผูเ้ชี่ยวชาญและมปีระสบการณ์ในหลายสาขา ทรพัยากรบุคคลจงึเป็นสว่น
ส าคญัในการบรหิารจดัการงานแต่ละโครงการใหม้ปีระสทิธภิาพและส าเรจ็ลุล่วงตามขอ้ก าหนดของผูว้า่จา้ง 
หากบรษิทัไมส่ามารถจดัหาหรอืรกัษากลุ่มวศิวกรได ้อาจสง่ผลต่อความสามารถในการแขง่ขนัในตลาด  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

ในช่วงปี 2017-2019 บรษิทัไดร้บังานออกแบบพรอ้มก่อสรา้งคลงัน ้ามนัพจิติร โครงการออกแบบพรอ้ม
ก่อสรา้งคลงัน ้ามนัล าปาง โครงการออกแบบพรอ้มก่อสรา้งสถานีบรกิารเตมิน ้ามนัดอนเมอืง ณ สนามบนิดอน
เมอืง และโครงการออกแบบพรอ้มก่อสรา้งถงัเกบ็น ้ามนัเชือ้เพลงิอากาศยาน (T-2306) จากกลุ่มลูกคา้
บรษิทัเอกชนกลุ่มหน่ึง ทัง้ 4 โครงการเป็นโครงการขนาดใหญ่ มมีลูคา่รวมกนักวา่ 3.6 พนัลา้นบาท ท าให้
ในช่วงปี 2017 ถงึ 9M20 มรีายไดจ้ากทัง้ 4 โครงการดงักล่าวคดิเป็นสดัส่วน 86.3%, 70.7%, 64.0% และ 
59.3% ของรายไดร้วม ตามล าดบั หากในอนาคตบรษิทัไมไ่ดร้บังานจากลูกคา้รายดงักล่าว หรอืงานทีร่บัมี
มลูคา่โครงการไมส่งูเช่นในอดตี อาจสง่ผลใหร้ายไดล้ดลง  

ความเส่ียงจากการว่าจ้างผู้รบัจ้างช่วง (Sub-contractor) 

ธรุกจิของบรษิทัตอ้งใชบุ้คลากรทีม่คีวามรูค้วามเชีย่วชาญเฉพาะดา้น ซึง่บางโรงการมขีอ้จ ากดัดา้นบุคลากร 
ท าใหบ้รษิทัอาจตอ้งว่าจา้งผูร้บัจา้งช่วง (Sub-contractor) ภายนอกเพื่อท างานภายใต้กรอบเวลาทีผู่ว้า่จา้ง
ก าหนดตามสญัญา ซึง่บรษิทัจะเป็นผูค้วบคมุและบรหิารงานของ Sub-contractor ใหเ้ป็นไปตามสญัญา จงึ
อาจมโีอกาสที ่ Sub-contractor หรอืผูร้บัจา้งภายนอกท างานไมไ่ดต้ามมาตรฐานของบรษิทั หรอืละทิง้งาน
กลางคนั เป็นเหตุใหง้านล่าชา้และสรา้งความเสยีหายใหแ้ก่บรษิทั   

ความเส่ียงจากสภาพคล่องทางการเงิน 

ธรุกจิของบรษิทัตอ้งอาศยัเงนิทุนหมนุเวยีนเพยีงพอในการเขา้ประมลูงาน และระหวา่งด าเนินงานทีไ่ดร้บัจา้ง
ส าหรบัคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้ เพราะบรษิทัจะเรยีเกบ็เงนิคา่บรกิารไดต้่อเมื่อความคบืหน้าของงานเป็นไปตามที่
ตกลงกบัผูว้า่จา้ง ในกรณีทีง่านล่าชา้ท าใหบ้รษิทัไมส่ามารถเรยีกเกบ็เงนิตามแผนงานได ้อาจท าใหเ้กดิปัญหา
สภาพคล่องได ้



 
IND (IND TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Services revenue  1,657.0 771.0 604.5 1,289.0 1,357.3 

Cost of services  1,480.6 633.3 503.1 1,125.4 1,170.1 

Gross profit 176.4 137.7 101.4 163.6 187.2 

SG&A  93.5 99.0 83.4 108.8 115.4 

Operating profit 82.9 38.7 18.0 54.8 71.9 

Other income 1.5 2.6 3.6 2.6 2.4 

EBIT 84.4 41.3 21.6 57.4 74.3 

EBITDA 93.3 50.1 30.2 65.9 84.1 

Interest expense  3.0 1.6 1.4 1.2 2.7 

Tax on income  16.3 8.1 4.0 11.2 14.3 

Earnings after tax  65.1 31.6 16.2 45.0 57.3 

Minority Interests 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Norm profit 65.1 31.6 16.2 45.0 57.3 

Extraordinary items   0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit 65.1 31.6 16.2 45.0 57.3 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash  55.7 71.2 239.2 212.6 223.6 

Accounts receivable 296.0 197.3 182.2 229.5 238.0 

Inventory 2.2 0.0 1.4 3.1 3.2 

Other current asset 42.5 42.7 60.5 64.5 67.9 

Total current assets 586.7 489.4 652.5 705.6 729.5 

Restricted cash 65.9 62.2 62.2 62.2 62.2 

PPE 30.2 26.7 20.2 26.9 28.2 

Other assets 0.3 0.3 0.6 1.3 1.4 

Total Assets 691.4 586.6 743.1 803.4 828.5 

Short term loan 9.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

Account payable 417.4 308.9 289.5 317.6 304.5 

Current maturities 3.0 3.7 4.0 3.7 2.7 

Contract liabilities 61.0 36.2 32.6 34.6 36.6 

Other current liabilities  11.3 11.4 8.3 12.3 12.8 

Total current liabilities 502.4 360.2 334.3 368.2 356.7 

Long term debt 7.5 6.5 4.4 2.7 4.0 

Other LT liabilities 22.1 29.1 30.2 32.2 33.9 

Total LT liabilities 29.6 35.6 34.6 34.9 37.9 

Total liabilities 532.1 395.8 368.9 403.1 394.6 

Registered capital 50.0 50.0 175.0 175.0 175.0 

Paid-up capital 50.0 50.0 175.0 175.0 175.0 

Share Premium 22.7 22.7 72.2 72.2 72.2 

Surplus on share-based 

payment transactions  50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 

Legal reserve 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

Retained earnings  31.6 63.0 71.9 98.1 131.7 

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Shareholders' equity 159.3 190.7 374.1 400.3 433.9 

      

      

Source: Company data, FSS research 

 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 81.4 39.7 20.2 56.2 71.6 

Deprec. & amortization 8.9 8.7 8.5 8.5 9.9 

Change in working capital -8.5 -33.5 -12.2 11.2 8.0 

Other adjustments 5.9 9.2 23.0 -31.0 -29.0 

Cash flow from operations 87.7 24.2 39.5 44.9 60.4 

Capital expenditure -9.1 3.1 -7.6 -51.0 -26.0 

Others 0.7 0.6 0.0 0.0 0.0 

Cash flow from investing -8.4 3.7 -7.6 -51.0 -26.0 

Free cash flow 79.2 27.9 32.0 -6.1 34.4 

Net borrowings -17.7 -2.6 -2.0 -2.9 0.0 

Equity capital raised 0.0 0.0 174.5 0.0 0.0 

Dividends paid 0.0 0.0 -36.5 -18.0 -22.9 

Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Cash flow from financing -17.7 -2.6 136.0 -20.9 -22.9 

Net change in cash   61.5 25.3 168.0 -27.0 11.5 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 41.9 -53.5 -21.6 113.2 5.3 

EBITDA 42.2 -46.3 -39.8 118.6 27.6 

Net profit 50.6 -51.4 -48.8 177.8 27.3 

Normalized earnings 50.6 -51.4 -48.8 177.8 27.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 10.6 17.9 16.8 12.7 13.8 

EBITDA margin 5.6 6.5 5.0 5.1 6.2 

EBIT margin 5.1 5.4 3.6 4.5 5.5 

Normalized profit margin 3.9 4.1 2.7 3.5 4.2 

Net profit margin 3.9 4.1 2.7 3.5 4.2 

Normalized ROA 9.4 5.4 2.2 5.6 6.9 

Normalize ROE 40.8 16.6 4.3 11.2 13.2 

Normalized ROCE 44.7 18.3 5.3 13.2 15.7 

Risk (x)      

D/E  3.3   2.1   1.0   1.0   0.9  

Net D/E   3.0   1.7  0.3 0.5 0.4 

Net debt/EBITDA -0.5 -1.3 -7.8 -3.2 -2.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.65 0.32 0.05 0.13 0.16 

Normalized EPS 0.65 0.32 0.05 0.13 0.16 

EBITDA 0.93 0.51 0.09 0.19 0.24 

Book value 1.59 1.91 1.07 1.14 1.24 

Dividend 0.00 0.00 0.02 0.05 0.07 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 1.7 3.4 23.8 8.6 6.7 

Norm P/E 1.7 3.4 23.8 8.6 6.7 

P/BV 0.7 0.6 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 0.8 1.0 5.1 2.7 2.0 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.7 4.7 5.9 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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