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SYNEX (SYNEX TB) 

HOLD 

 

บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 

   

Previous BUY SYNEX THE UNSTOPPABLE 
2021 Target Price (Bt) 23.00 

Price (04/03/2021) 22.20 
จากประชุมนักวิเคราะหค์ร ัง้ล่าสุด ผู้บริหารเน้นย า้ถึงกลยทุธร์ะยะยาวของ
บริษทัท่ีจะไม่เป็นเพียง IT Distributor แต่จะเป็นจดุหมายของทุกแบรนดท่ี์มี
สินค้าตรงความต้องการในตลาด โดยใช้ประโยชน์จากจดุแขง็ของตวัเอง ทัง้
ช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีครอบคลมุและการบริหารจดัการคลงัสินค้าท่ียอด
เย่ียม ท าให้เป็น Scalable Business อย่างแท้จริง ส่วนกลุ่มสินค้า IT เดิม มี
แนวโน้มเติบโตสดุแจ่ม หนุนด้วยกองทพัสินค้า MEGATRENDS (5G, Work 
from Home, GAMING, IOT) สินค้าดงักล่าวล้วนแต่มีมารจ้ิ์นเฉล่ียสงูกว่าใน
อดีตทัง้ส้ิน เรามองบวกอย่างมากกบักลยทุธร์ะยะยาวท่ีท าให้รายได้มีโอกาส
เติบโตได้ต่อเน่ือง เราปรบัก าไรปี 2021-2022 ขึน้ 3% และ 14.5% ตามล าดบั 
คาดก าไรปกติมีอตัราการเติบโตเฉล่ีย 19% CAGR ในช่วงปี 2021-2024 เรา 
Re-rate PE ขึน้เป็น  27 เท่าสะท้อนการเติบโตในอนาคต โดยอ้างอิง PE เฉล่ีย 
5 ปีย้อนหลงัของ COM7 ท่ี 30x หกัส่วนลด 10% ท าให้ได้ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 
23 บาท (2021PE 27x, 2021PEG 1.4x) แต่ราคาหุ้นปรบัขึน้แรง +25% MTD ท า
ให้มี Upside จ ากดั จึงปรบัลดค าแนะน าเป็น ถือ/ซ้ือเม่ืออ่อนตวั จากเดิม ซ้ือ 

Scalable and In-Trend Business   

ดว้ยรายไดร้ะดบักวา่ 30,000 ลบ. ช่องทางการจดัจ าหน่ายครอบคลุมตัง้แต่รายยอ่ย
ยนัรายใหญ่ รวมถงึการบรหิารจดัการ Inventory ที ่Reliable และเพิม่ Efficiency ได้
ดมีาก สิง่ต่างๆเหล่าน้ี หลอมรวมกนัเป็นแพลทฟอรม์ทีแ่ขง็แกรง่ ผนวกรวมกบักล
ยทุธร์ะยะยาวที่เริม่ชดัมากขึน้ ทีจ่ะเป็นมากกวา่ IT Distributor คอืเปิดรบัทุกแบรนด์
ทีม่สีนิคา้ทีม่คีวามตอ้งการในตลาดสงู โดยบรษิทัไดเ้ปิดเผยวา่ ก าลงัเจรจากบัคู่คา้
รายหน่ึง เพื่อท า EV CHARGER (AC) ใหก้บัลูกคา้ Residential โดยเฉพาะ คาดจะ
มคีวามชดัเจนออกมา 2H21 เรามมีมุมองเชงิบวกอยา่งมากกบักลยุทธร์ะยะยาวของ
บรษิทัที ่ Scalable มาก เปิด Upside รายไดใ้นอนาคต รวมกบัประเดน็เรื่อง 
MEGATRENDS ทีเ่ป็นของคูก่บัสนิคา้ที ่SYNEX ขายอยูแ่ลว้ จงึน าไปสูก่ารปรบัเพิม่
ก าไรและ Re-rate valuation  

ปรบัประมาณการและราคาเป้าหมายขึน้ แต่ Upside เร่ิมจ ากดั 

เราปรบัประมาณการก าไรสทุธ ิ 2021-2022 ขึน้ 3% และ 14.5% เป็น 713 ลบ. (+
16.4% Y-Y) และ 898 ลบ. (+26% Y-Y) ตามล าดบั โดยก าไรมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 
19% CAGR ในช่วงปี 2021-2024 เรามองวา่ SYNEX สมควรม ี Premium ระดบั
เดยีวกบั COM7 ทัง้ในเรื่องระดบัรายได ้ สนิคา้ทีข่าย กลยทุธก์ารเตบิโตในอนาคต 
และความสามารถในการบรหิารต้นทุน แต่หกัส่วนลดเพื่อความ Conservative และ
เพื่อรอดูความส าเรจ็ของกลยทุธร์ะยะยาวของ SYNEX เราประมลูคา่โดยใชว้ธิ ี PE 
Relative กบั 5-Year PE ของ COM7 ที ่30x หกัส่วนลด 10% Re-rate PE ขึน้ เป็น 
27x จากเดมิ 24x ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายใหมท่ี ่ 23 บาท (2021PE 27x, 2021PEG 
1.4x) ราคาหุน้ปัจจบุนัม ี upside จ ากดั จงึลดค าแนะน าจากเดมิซือ้ เป็นถอื/ซือ้    
อ่อนตวั 

Up/downside (%) +3.60 

SET Index 1,534.11 

Sector ICT 

Foreign limit/actual (%) 49.00/40.60 

Free float (%) 25.31 

Market cap (Bt mn) 18,803.40 

Avg daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 196.60 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 27.25, 14.60, 18.95 

IOD 2020 4 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 34,804 32,149 36,668 41,025 

Normalized earnings   524 612 713 898 

Reported Net profit 524 642 713 898 

Normalized EPS (Bt) 0.65 0.72 0.84 1.06 

EPS (Bt) 0.65 0.76 0.84 1.06 

% growth  -30.8 17.0 11.0 26.0 

Dividend (Bt) 0.47 0.54 0.65 0.81 

BV/share (Bt) 3.79 4.10 4.29 4.54 

EV/EBITDA (x) 36.88 31.94 27.74 23.99 

Norm. PER (x) 34.27 30.74 26.40 20.94 

PER (x) 35.90 29.30 26.40 20.94 

PBV (x) 5.86 5.42 5.17 4.89 

Dividend yield (%) 2.12 2.43 2.91 3.67 

ROE (%) 16.6 18.3 20.1 24.0 

YE No. of shares 

(mn.) 

847 847 847 847 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FINANSIA estimates 
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Company Overview 

SYNEX ประกอบธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑป์ระเภทสนิคา้เทคโนโลยี
คอมพวิเตอร ์อุปกรณ์ต่อพ่วงคอมพวิเตอร ์ซอฟทแ์วรร์ะบบสารสนเทศ 
และอุปกรณ์สื่อสารต่าง ๆ โดยบรษิทัฯไดร้บัการแต่งตัง้เป็นผูแ้ทนจดั
จ าหน่ายสนิคา้จาก ผูผ้ลติทีเ่ป็นเจา้ของผลติภณัฑช์ัน้น าระดบัโลก
หลากหลายประเภทมากกวา่ 60 ตราสนิคา้ และมฐีานลูกคา้ผูป้ระกอบการ
ดา้นสนิคา้คอมพวิเตอรม์ากกว่า 5,000 ราย เช่น กลุ่มลูกคา้ผูว้าง
ระบบซอฟทแ์วรป์ฏบิตักิารรายใหญ่ ผูผ้ลติจ าหน่ายสนิคา้คอมพวิเตอร์
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของตวัเอง รวมถงึผูใ้หบ้รกิารเครอืขา่ย 
หา้งสรรพสนิคา้หา้งคา้ปลกีขนาดใหญ่ รา้นคา้ปลกี คา้สง่ทัว่ประเทศ รา้น
จ าหน่ายอุปกรณ์เครื่องเขยีน เป็นตน้ 

บรษิทัไดแ้บ่งผลติภณัฑท์ี่จดัจ าหน่ายออกเป็น 7 ประเภท โดยมี
รายละเอยีดของแต่ละกลุ่มผูล้ติภณัฑด์งัน้ี 1. ผลติภณัฑป์ระเภท
โทรศพัทเ์คลื่อนทีแ่ละแทบ็เลต็ (Mobile Phone & Tablet), 2. ผลติภณัฑ์
ประเภทคอมพวิเตอรส์่วนบุคคล (Personal Computer), 3. ผลติภณัฑ์
ประเภทอุปกรณ์ชิน้ส่วนประกอบคอมพวิเตอร ์(PC Component), 4. 
ผลติภณัฑป์ระเภทอุปกรณ์ต่อพว่ง และอุปกรณ์เสรมิ (Peripheral & 
Accessory), 5. ผลติภณัฑส์ าหรบักลุ่มธรุกจิองคก์ร และบรกิารคลาวน์ 
(Commercial & Cloud Services), 6. ผลติภณัฑป์ระเภทอุปกรณ์อจัฉรยิะ 
และอุปกรณ์ทีใ่ชอ้นิเตอรเ์น็ตเชื่อมต่อ (Smart Device & IOT), 7. 
ผลติภณัฑป์ระเภทการบรกิารดแูลและบ ารงุรกัษา (Service & 
Maintenance) 

 
 
 

 ESG 

Environment 
- SYNEX สนบัสนุนสง่เสรมิใหม้กีารเลอืกใชผ้ลติภณัฑห์รอืบรรจุ

ภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มและยอ่ยสลายงา่ยไดต้าม
ธรรมชาต ิ

- SYNEX ใหค้วามส าคญัต่อกระบวนการก าจดัของเสยีจากการ
ด าเนินธุรกจิอย่างถูกวธิ ีรวมถงึการพฒันานวตักรรมทีจ่ะช่วย
ใหม้กีารใชท้รพัยากรหรอืการใช้พลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ 

- SYNEX ใหก้ารสนบัสนุนพนกังานในองคก์รไดเ้รยีนรูว้ธิกีารอนั
เกีย่วกบัการรกัษาปกป้อง ฟ้ืนฟู สิง่แวดลอ้มและการอนุรกัษ์
ทรพัยากรธรรมชาตอิยา่งถูกตอ้ง 

Social 
- SYNEX ใหก้ารสนบัสนุนในการมสีว่นร่วมกบักจิกรรม

สาธารณประโยชน์ โดยเฉพาะกจิกรรมของทอ้งถิน่ทีบ่รษิทัฯ 
ประกอบธุรกจิโดยค านึงถงึความเหมาะสมและประโยชน์ที่
ชุมชนและสงัคมจะพงึไดร้บั 

- SYNEX ใหค้วามส าคญัสนบัสนุนกจิกรรมทีมุ่ง่เน้นใหชุ้มชน
และสงัคมเกดิการพฒันาและพึง่พาตนเองได ้โดยการสนบัสนุน
ดา้นการศกึษาแก่เยาวชนทีอ่ยูท่อ้งถิน่ทีห่า่งไกลดว้ยการสง่
มอบและการบรจิาคสื่อการเรยีนการสอนอเิลก็ทรอนิกสพ์รอ้ม
อุปกรณ์เครื่องคอมพวิเตอรท์ีบ่รษิทัฯจดัจ าหน่าย 

Governance 
- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญักบัสทิธขิองผูถ้อืหุน้ 

รวมถงึการดแูลและสง่เสรมิใหผู้ถ้อืหุน้ใชส้ทิธขิองตนโดย
ครอบคลุมสทิธขิ ัน้พืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ไดต้ามกฎหมายอย่าง
ทดัเทยีมกนั 

- คณะกรรมการบรษิทัตระหนักถงึความส าคญัในการประกอบ
ธรุกจิตามหลกัการก ากบักจิการทีด่ ีการแขง่ขนัทางธุรกจิอย่าง
เป็นธรรม โปรง่ใส ปฏบิตัติามกฎหมายที่เกีย่วขอ้งอยา่ง
เครง่ครดั และมุง่ม ัน่ในการต่อตา้นการทุจรติ คอรร์ปัชัน่ 

- บรษิทัมนีโยบายการด าเนินธรุกจิกบัคูค่า้พนัธมติรทางธรุกจิ 
โดยค านึงถงึความเสมอภาค เป็นธรรม ไมเ่อารดัเอาเปรยีบ 
รกัษาผลประโยชน์รว่มกนัเพื่อพฒันาความสมัพนัธท์างธุรกจิ 
และการปฏบิตัติามกฎหมายและเงื่อนไขทางการคา้ที่ก าหนด
อยา่งเครง่ครดั 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SYNEX ที ่23 บาทต่อหุน้ โดยองิ PE 27 
เท่า องิ COM7 ที ่PER ยอ้นหลงั 5 ปี 30x หกัดว้ยส่วนลด 10% ม ีPEG 
1.4x เราใหพ้รเีมีย่มทีส่งูส าหรบัธุรกจิคา้สง่อยา่ง SYNEX ดว้ยเหตุผลที่
บรษิทัเป็นเจา้ตลาดในธุรกจิน้ี ม ี Product Mix ทีก่ระจายตวัด ี มี
ความสามารถในการบรหิารจดัการสนิคา้คงเหลอืเป็นทีย่อมรบั เกาะ
กระแส Mega Trends (5G, Gaming, WFH) และทีส่ าคญัคอืกลยทุธ์
บรษิทัระยะยาวที่ Scalable มาก แต่ยงัคงตอ้งรอบรษิทัพสิจูน์อกีสกัระยะ  
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ทศันคติในการต่อยอดธรุกิจยอดเย่ียม ด้วยกลยทุธท่ี์สามารถ Scalable ได้ 

ผูบ้รหิารไดป้ระกาศกรา้วว่า SYNEX จะไมเ่ป็นแค ่ IT Distributor อกีต่อไป จะพยายามเป็นตวัแทนขายทุกอยา่งที่
เป็นไปได ้ น ารอ่งดว้ยการเจรจากบั Supplier รายหน่ึง ทีม่คีวามเชีย่วชาญเรื่อง EV CHARGER แบบ AC โฟกสั
ลูกคา้กลุ่ม Residential คาดวา่จะวางขายในช่วง 2H21 เป็นตน้ โดย SYNEX จะพยายามดงึดูดแบรนดต์่างๆ ทีม่ี
ความสนใจเขา้มาท าตลาดในไทย โดยมจีุดขายในเรื่องช่องทางการจดัจ าหน่ายที่ครอบคลุม การบรหิาร Inventory ที่
มปีระสทิธภิาพ รวมถงึ Track Record ทีผ่า่นมากบัแบรนดใ์นอดตี ไมว่า่จะเป็น HUAWEI APPLE ทีป่ระสบ
ความส าเรจ็เป็นอยา่งสงู กเ็ป็นตวัการนัตกีบัแบรนดต์่างๆว่า ถา้สนิคา้คณุดจีรงิ ขายได้แน่นอน  

เรามมีมุมองต่อประเดน็น้ีเป็นบวกถงึมากทีส่ดุ เพราะเป็นการ Leverage Platform ทีต่วัเองมอียูแ่ลว้ ไมว่า่จะเป็นช่อง
ทางการจดัจ าหน่ายทีค่รอบคลุมทัง้ประเทศ เราสามารถสงัเกตไดจ้ากสติก๊เกอร ์ “Trusted by Synnex” ทีต่ดิอยูเ่กอืบ
ทุกผลติภณัฑท์ีเ่ป็นสนิคา้ IT  รวมถงึเรื่องการบรหิารจดัการคลงัสนิคา้ ทีม่คีวามละเอยีดอ่อนอยา่งมาก เพราะสนิคา้มี
วงจรชวีติสัน้ จงึตอ้งมคีวามเชีย่วชาญเป็นอยา่งมาก เริม่ตัง้แต่ระบบจดัซือ้ ระบบจดัเกบ็ จนไปถงึขอ้มลูปรมิาณขาย
จากรา้นคา้ปลกี เพื่อค านวนปรมิาณสนิคา้คงคลงัในระดบัที ่ Optimal ทีส่ดุ ดว้ยจุดแขง็ทัง้สองอยา่งทีก่ล่าวไป 
ประกอบกบักลยทุธบ์รษิทัทีจ่ะขายของนอกจากสนิคา้ IT ซึง่เราเชื่อว่ายงัมกีลุ่มสนิคา้อกีเยอะมากที ่SYNEX สามารถ
น าเขา้มาขายอกีได ้

ธรุกจิทีม่แีพลตฟอรม์ทีแ่ขง็แกรง่ และมแีนวทาง Leverage ชดัเจน สมควรที่จะได ้ Premium สงู เพราะยอดขายมี
โอกาสโตไดอ้กีมากเช่นอยา่ง SYNEX ท าธรุกจิคา้สง่รายใหญ่ มจีุดแขง็เรื่องช่องทางการจดัจ าหน่ายและการบรหิาร
สนิคา้คงคลงัทีย่อดเยีย่ม ถา้แบรนดไ์หนมสีนิคา้อยากให ้ SYNEX ขาย บรษิทักส็ามารถใชช้่องทางการจดัจ าหน่าย
เดมิ Process การบรหิารสนิคา้คงคลงัแบบเดมิในการขายสนิคา้ในทุกๆชิน้ และยิง่มปีรมิาณการขายมากขึน้เท่าไหร ่
ยิง่ท าใหธ้รุกจิคูแ่ขง่เขา้มาแขง่ไดย้ากขึน้ โดยถา้พูดเฉพาะเรื่องทีเ่ป็นธรุกจิทีส่ามารถ Scalable ไดด้ ี เรามองวา่เหนือ
ยิง่กวา่ COM7 ซะอกี แต่แน่นอนว่ายงัคงตอ้งรอเวลาพสิจูน์อกีสกัพกั แต่เราประเมนิวา่มโีอกาสสงูทีจ่ะท าได้ 

 

MEGATRENDS กบั SYNEX เป็นของคู่กนั 

5G, Work from Home (WFH) และ IOT เป็นกระแสทีช่่วยหนุนใหร้ายไดข้อง SYNEX เตบิโตไดอ้กียาว ยอดขาย 
iPhone12 ใน 4Q20 ทีย่อดเยีย่ม กเ็ป็นเครื่องพสิจูน์ถงึความรอ้นแรงของกระแส 5G เป็นอยา่งด ีรวมถงึกระแส WFH 
กถ็ูกพสิจูน์แลว้ ผา่นอตัราการเตบิโตทีย่อดเยีย่มของก าไรในกลุ่ม Enterprise ในปี 2020 ที ่ +25% Y-Y สว่นใน
อนาคต กระแส IOT กจ็ะเขา้มาเป็นสว่นหน่ึงในชวีติประจ าวนั หลงัจากระบบโครงสรา้งพืน้ฐานพรอ้ม กจ็ะเป็นเทรนด์
ขบัเคลื่อนรายไดท้ีส่ าคญัในอนาคต นอกจากน้ียงัมกีารเจรจากบัคู่คา้เพื่อน าเอา EV Charger มาขายเกาะกระแส EV 
หรอืจะเป็นการขายคอมพป์ระกอบ (Computer Parts หรอื D.I.Y.) ทีม่มีารจ์ิน้สงู เกาะกระแส Gaming ดว้ยเทรนดท์ี่
กล่าวไปทัง้หมด ท าใหแ้นวโน้มอตัราการเตบิโตรายไดใ้นอนาคตสดใสเป็นอยา่งมาก 

 

ปรบัประมาณการก าไร ให้สอดรบักบัทิศทางการด าเนินงานในอนาคต 

เราปรบั Product Mix ใหส้ะทอ้นต่อมมุมองของเรา โดยเฉพาะกลุ่มสนิคา้ทีต่อบรบักบัเทรนดใ์นอนาคต โดยหลกัดงัน้ี 
1. กลุ่ม Smart Phone ถูกหนุนดว้ยเทรนด ์ 5G ทีเ่รง่ใหผู้บ้รโิภคตอ้งเปลีย่นมอืถอื เพื่อใชเ้ทคโนโลยดีงักล่าว รวม
กบัระยะเวลาการขาย iPhone12 ทีน้่อยลงตอนปลายปีที่แลว้ สง่ผลใหร้ายไดม้าอยูท่ีปี่ 2021 บางสว่น อกีทัง้
ผลกระทบจาก Huawei เริม่จ ากดั จากสดัสว่นรายไดท้ี่น้อยลงเหลอืแค ่ 8% ของรายไดก้ลุ่ม Smart Phone คาด
รายไดก้ลุ่มน้ีจะเตบิโต 15% ในปี 2021 2. กลุ่ม Computer Parts และ Accessories ถูกหนุนดว้ยเทรนด ์Gaming 
และ WFH เรามองโต 30% ในปี 2021 3. กลุ่ม Enterprise & Cloud Services ถูกหนุนดว้ยเทรนด ์ WFH ต่อ
เน่ืองมาจากปีทีแ่ลว้ เรามองอตัราการเตบิโต Enterprise & Cloud Services ที ่10% ในปี 2021  

เรามองอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2021-2024 จะทรงตวัอยูใ่นกรอบ 4.4-4.8% โดยมองวา่สนิคา้กลุ่ม Computer Parts และ
กลุ่ม Enterprise & Cloud Services จะช่วยดงึ %GP ขึน้เรื่อยๆ รวมถงึสนิคา้กลุ่มใหม ่Beyond IT Products ซึง่เป็น
กลุ่มทีร่องรบัมมุมองของผูบ้รหิาร ทีจ่ะไมจ่ ากดัตวัเองเพยีงแคใ่นกลุ่มสนิคา้ IT เท่านัน้ ทุกกลุ่มทีก่ล่าวมามมีารจ์ิน้สงู
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กวา่คา่เฉลีย่ %GP ในอดตีทัง้สิน้ บวกกบัไดส้่วนแบ่งก าไรจากบรษิทั NCAP (ถอื 26.6%) ทีเ่ตบิโตอยา่งต่อเน่ือง เรา
จงึประเมนิก าไรปกตปีิ 2021-2022 ไวท้ี ่ 713 ลบ. +16.4% Y-Y และ 898 ลบ. +26.0% Y-Y และมอีตัราเตบิโตของ
ก าไรเฉลีย่ 19% CAGR ในช่วงปี 2021-2024  

Key Projection Change 

Assumptions 
Current Previous % Change 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Revenue (Bt. mn)  36,668   41,025   45,159   36,586   41,077  44608  +0.2  -0.1   +1.2  

GP (Bt. mn.)  1,643   1,885   2,112   1,558   1,728  1881  +5.4   +9.1   +12.3  

%GP  4.48   4.59   4.68   4.26   4.21   4.22   +0.22   +0.39   +0.46  

SG&A (Bt. mn.)  897   962   1,024   869   935  989  +3.2   +2.9   +3.6  

%to sales  2.45   2.35   2.27   2.38   2.28   2.22   +0.07  + 0.07   +0.05  

NP (Bt. mn.)  713   898   1,034   692   784  867  +3.0   +14.6   +19.2  

%NP  1.94   2.19   2.29   1.89   1.91   1.94   +0.05   +0.28   +0.35  

  
 Revenue Growth and Gross Profit Margin (%) 

Product Categories 2018 2019 2020* 2021E 2022E 2023E 2024E 

Mobile phones and Tablets  33.8  -25.5  -21.1   15.0   10.0   10.0   5.0  

Personal Computer  17.4   14.2   5.0   5.0   5.0   5.0   5.0  

Computer parts -10.5  -11.8   5.0   30.0   25.0   10.0   5.0  

Peripherals and accessories  6.2   5.1  -10.0   10.0   10.0   8.0   8.0  

Enterprise & Cloud Services  9.3  -5.7   10.0   20.0   15.0   10.0   5.0  

Smart devices and IOT  9.0   48.3   -     20.0   20.0   20.0   20.0  

Beyond IT Products - - - -  200.0   300.0   200.0  

Maintenance  42.6   14.2   5.0   5.0   5.0   5.0   5.0  

Overall %GP  33.8  -25.5  -21.1   15.0   10.0   10.0   5.0  

Revenue Structure (%) 

Product Categories 2018 2019 2020* 2021E 2022E 2023E 2024E 

Mobile phones and Tablets  44.7   36.6   31.3   31.5   31.0   31.0   29.9  

Personal Computer  13.8   17.3   19.6   18.1   16.9   16.2   15.6  

Computer parts  9.2   8.9   10.1   11.5   12.8   12.8   12.4  

Peripherals and accessories  18.5   21.3   20.8   20.0   19.7   19.3   19.2  

Enterprise & Cloud Services  8.7   9.0   10.7   11.2   11.6   11.6   11.1  

Smart devices and IOT  2.0   3.2   3.5   3.6   3.9   4.3   4.7  

Beyond IT Products  -     -     -     0.1   0.4   1.3   3.7  

Maintenance  2.2   2.8   3.1   2.9   2.7   2.6   2.5  

Source: Finansia Estimate 
* Approximate Figures 
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SYNEX Key Performance and 3-Year Projection  

           

               
Source: Company Data, Finansia Estimates 

 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 23 บาท (2021PE 21.7 เท่า, 2021PEG 1.8 เท่า) ลดค าแนะน าเป็นถือ/ซ้ืออ่อนตวั 

เรามองวา่ SYNEX มปัีจจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ ไม่วา่จะเป็นเบอรห์น่ึงของอุตสาหกรรมคา้สง่สนิคา้ IT ดว้ยรายได้
เกอืบแตะ 40,000 ลบ.ต่อปี มพีอรท์สนิคา้กระจายตวัมากกวา่ 60 แบรนด ์2,000 รายการสนิคา้ มกีารบรหิารจดัการ
หลงับา้นทีไ่ดร้บัการยอมรบั มเีครอืขา่ยลูกคา้ครอบคลุม ดว้ย Competitive Edge ทีก่ล่าวมา ท าให ้ SYNEX เป็น
บรษิทัที ่Scalable ได ้อกีทัง้ Mega Trends ต่างๆ กเ็ขา้มาสอดรบักบัการด าเนินธุรกจิของบรษิทั สง่ผลใหก้ารเตบิโต
ในอนาคตของ SYNEX มคีวามมัน่คงและชดัเจนมากยิง่ขึน้ ดว้ยปัจจยัต่างๆเหล่าน้ี เราจงึมองว่าสมควรใหพ้รเีมีย่มที่
มากกวา่บรษิทัทีอ่ยูใ่นธุรกจิคา้สง่ปกต ิ 

จากกลยทุธใ์นอนาคตของบรษิทั ทีจ่ะเป็นตวักลางคา้สง่ใหก้บัทุกสนิคา้ทีเ่ป็นไปได ้ ดว้ยการ Leverage แพลทฟอรม์
เดมิทีแ่ขง็แกรง่อยูแ่ล้ว ท าใหร้ายไดม้แีนวโน้มเตบิโตไดอ้กีมาก ถอืเป็น Scalable Business อยา่งแทจ้รงิ รวมถงึมาร์
จิน้ทีม่แีนวโน้มดขีึน้เรื่อยๆ เพราะสนิคา้ทีบ่รษิทัโฟกสัจะเตบิโตและเกาะธมี MEGATRENDS ลว้นแล้วแต่มมีารจ์ิน้สงู
กวา่คา่เฉลีย่ของ %GP เดมิทัง้สิน้ เราคาดก าไรจะมอีตัราเตบิโตเฉลี่ยทบตน้ CAGR 2021-2024 ที ่19% และเชื่อวา่ 
Premium น้อยเกนิไป จากเดมิทีเ่ราใชว้ธิ ีPE Relative เทยีบกบั PEERS ในอุตสาหกรรมสนิคา้ IT (COM7, CPW, 
SPVI, IT) เปลีย่นมาเป็น PE Relative อา้งองิเฉพาะกบั COM7 และใหส้่วนลด Premium ที ่10% ดว้ยเหตุผลทีเ่ป็น
ธรุกจิทีค่ลา้ยคลงึกนั ธุรกจิ Scale ขนาดใหญ่ รายไดร้ะดบัใกลเ้คยีงกนัและก าไรเตบิโตไดแ้มเ้กดิวกิฤต แนวโน้มการ
เตบิโตก าไรองิไปกบั MEGATRENDS เดยีวกนัคอื 5G, WFH, IOT เราจงึอา้งองิ Premium ของ COM7 เฉลีย่ 5 ปี
ยอ้นหลงัที ่PER 30x หกัดว้ยส่วนลด 10% เน่ืองจากเราเชื่อวา่ธุรกจิจะ Scalable ได ้แต่ยงัขอตดิตามพฒันาการของ
บรษิทัในการกระจายพอรท์สนิคา้ที่ไมใ่ช่สนิคา้ IT วา่จะส าเรจ็ไดต้ามเป้าหมายหรอืไม ่ และอาจเป็น Upside ต่อ
ประมาณการของเราในอนาคต 
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เรา Re-Rate Target PE ขึน้เป็น 27x จากเดมิ 23x โดยใชว้ธิ ีPE Relative กบั PE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัของ COM7 
ที ่30x หกัดว้ยสว่นลด 10% โดยคาดว่าก าไรจะมอีตัราการเตบิโต 19% CAGR ในช่วงปี 2021-2024 สะทอ้นพืน้ฐาน
ธรุกจิทีแ่ขง็แกรง่ สง่ผลใหร้าคาเป้าหมายเพิม่ขึน้เป็น 23 บาท (2021PE 27x, 2021PEG 1.4x) จากเดมิ 19 บาท 
ราคาหุน้ปัจจบุนัสะทอ้นการเตบิโตในอนาคตไปพอสมควร เหลอื Upside ต ่ากวา่ 10% จงึลดค าแนะน าเป็น ถอื/ซือ้
เมื่ออ่อนตวั จากเดมิซือ้ 

 

5-Year COM7 PE Bands 

 
Source: Bloomberg, FINANSIA Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากเงินทุนหมนุเวียน 

เน่ืองจาก SYNEX ท าธรุกจิเป็นตวักลาง (Wholesaler) ใหก้บับรษิทัคา้ปลกีในตลาด IT สง่ผลใหก้ารบรหิารจดัการสนิคา้
คงเหลอืถอืเป็นหวัใจส าคญั เน่ืองดว้ยบรษิทัจ าเป็นตอ้งสต๊อกสนิคา้จ านวนมาก และอาจสง่ผลกบัดอกเบี้ยจา่ยทีเ่พิม่ขึน้ 
หากระดบัสนิคา้คงเหลอืไมอ่ยูใ่นเกณฑท์ีเ่หมาะสม 

ความเส่ียงจากการมีอตัราก าไรขัน้ต้นระดบัต า่ 

บรษิทัพยายามพฒันาระบบหลงับ้านใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ เพื่อรองรบัการเตบิโตในอนาคตและม ีEconomies of 
scale อกีทัง้ดว้ยการเป็นตวัแทนจ าหน่ายจากแบรนดต์่างๆกวา่ 5,000 รายการ พรอ้มทัง้ไดร้บัความไวว้างใจกบัผูค้า้
ปลกี ผูค้า้รายยอ่ย หา้งสรรพสนิคา้โมเดริน์เทรด เป็นอย่างมาก ท าใหบ้รษิทัมคีวามผนัผวนของอตัราก าไรน้อย 
นอกจากน้ีบรษิทัยงัพยายามเพิม่อตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายสนิคา้กลุ่มทีม่มีารจ์ิน้สงู เช่น กลุ่ม Computer parts, 
Enterprise & Cloud Services อนัเป็นกลยทุธห์ลกัของบรษิทัในอนาคต 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีและการพฒันาผลิตภณัฑ ์

เน่ืองจากสนิคา้ IT มอีายสุนิคา้สัน้ บรษิทัพยายามใชข้อ้มลูในอดตี ประกอบกบัการวเิคราะหแ์นวโน้มในอนาคต เพื่อ
บรหิารระดบัสนิคา้คงเหลอืใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม นอกจากน้ี ดว้ยการทีบ่รษิทัมปีระมาณการสัง่ซือ้มาก บรษิทัจงึมี
อ านาจต่อรองในการเปลีย่นสนิคา้ทีล่า้สมยัแลกกบัสนิคา้รุน่ใหม ่และมกีารชดเชยสว่นต่างในกรณีทีส่นิคา้มกีารลดราคา
จากตวัแทนจ าหน่ายและผูผ้ลติรายใหญ่หลายราย 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

บรษิทัมกีารน าเขา้สนิคา้จากต่างประเทศอยู ่32% ในปี 2019 โดยใช้เงนิสกุลเหรยีญสหรฐัเป็นหลกัในกลุ่มสนิคา้น าเขา้
จากต่างประเทศ SYNEX มนีโยบายป้องกนัความเสีย่งโดยการท าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Forward Contract) เตม็
จ านวน เพื่อบรหิารความเสีย่งใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  38,196 34,804 32,149 36,668 41,025 

Cost of sales  36,578 33,475 30,741 35,025 39,140 

Gross profit 1,618 1,329 1,408 1,643 1,885 

SG&A  871 833 851 897 962 

Operating profit 935 680 702 896 1,073 

Other income 57 84 96 90 90 

EBIT 935 680 702 896 1,073 

EBITDA 979 726 753 939 1,123 

Interest charge  56 75 34 49 55 

Tax on income  172 120 128 201 204 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Net profit to owners 721 524 642 713 898 

Extraordinary items   0 0 30 0 0 

Normalized Net profit 721 524 612 713 898 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 257 166 164 173 170 

Accounts receivable 6,254 5,912 5,078 6,267 7,012 

Inventory 3,498 3,254 2,045 3,018 3,373 

Other current asset 609 606 331 331 331 

Total current assets 10,745 10,177 7,704 9,875 10,972 

Cash pledged 0 0 0 0 0 

Investment in 

associates 

366 527 545 545 545 

LT Investment 39 30 68 68 68 

PPE 378 357 338 336 317 

Leasehold rights 0 0 22 22 22 

Intangible Asset 9 10 7 7 7 

Other assets 0 0 0 0 0 

Total non-current assets 955 1,164 1,181 1,179 1,159 

Total Assets 11,701 11,342 8,885 11,054 12,131 

Short term loan 4,292 5,104 1,946 3,850 4,308 

Account payable 3,523 2,493 3,007 3,133 3,501 

Current maturities 211 161 9 0 0 

Other current liabilities  354 300 362 359 401 

Total current liabilities 8,380 8,058 5,324 7,342 8,210 

Long term debt 161 0 14 0 0 

Other LT liabilities 29 40 46 47 47 

Total non-current 

liabilities 

236 71 90 76 77 

Total liabilities 8,616 8,129 5,414 7,418 8,287 

Authorized Share Capital 800 880 880 880 880 

Paid-up capital 770 847 847 847 847 

Share Premium 351 351 351 351 351 

Legal reserve 80 88 88 88 88 

Retained earnings  1,809 1,858 2,098 2,263 2,471 

Others  75 15 34 34 34 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity 3,085 3,213 3,471 3,636 3,844 

      

Source: Company data, FINANSIA research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 721 524 642 713 898 

Depreciation and 

amortization 

43 46 51 44 50 

Chg. in working capital -874 -502 2,887 -2,041 -689 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -109 68 3,580 -1,285 259 

Capital expenditures  -141 -222 148 -42 -30 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -141 -222 148 -42 -30 

Net borrowings 804 601 -3,297 1,882 457 

Equity capital raised  0 77 0 0 0 

Dividend paid  -415 -466 -402 -547 -690 

Others  -12 11 6 0 0 

Cash flow from financing  377 223 -3,693 1,335 -232 

Net Change in cash 127 69 35 9 -3 

      

Important Ratios (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 17.8 -8.9 -7.6 14.1 11.9 

EBITDA 15.1 -25.8 3.8 24.7 19.5 

Net profit 15.7 -27.4 22.5 11.0 26.0 

Normalized earnings 15.7 -27.4 16.8 16.4 26.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin  4.2   3.8   4.4   4.5   4.6  

EBITDA margin  2.6   2.1   2.3   2.6   2.7  

EBIT margin  2.4   2.0   2.2   2.4   2.6  

Normalized profit margin  1.9   1.5   2.0   1.9   2.2  

Net profit margin  1.9   1.5   1.9   1.9   2.2  

Normalized ROA  6.2   4.6   6.9   6.4   7.4  

Normalize ROE  24.6   16.6   18.3   20.1   24.0  

Risk (x)      

D/E  2.79   2.53   1.56   2.04   2.16  

Net D/E  2.71   2.48   1.51   1.99   2.11  

IBD/E  1.51   1.64   0.57   1.06   1.12  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.94   0.65   0.76   0.84   1.06  

Normalized EPS  0.94   0.65   0.72   0.84   1.06  

EBITDA  1.27   0.86   0.89   1.11   1.32  

Book value  3.64   3.79   4.10   4.29   4.54  

Dividend  0.55   0.47   0.54   0.65   0.81  

Par  1.00   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E  23.70   35.90   29.30   26.40   20.94  

Norm P/E  23.70   34.27   30.74   26.40   20.94  

P/BV  6.10   5.86   5.42   5.17   4.89  

EV/EBITDA  27.77   36.88   31.94   27.74   23.99  

Dividend yield (%)  2.48   2.12   2.43   2.91   3.67  
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

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

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

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ 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.เชยีงใหม ่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

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 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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