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BUY 

 

บมจ. อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย 

   

Previous T-BUY ก าไรจะเร่งตวัขึน้ตัง้แต่ 2Q21 เป็นต้นไป 
2022 Target Price (Bt) 23.0 

Price (20/04/2021) 18.9 เราปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซ้ือ จากเดิม ซ้ือเกง็ก าไร โดยปรบัราคาเป้าหมายขึน้
เป็น 23 บาท จากเดิม 17 บาท ปรบัวิธีประเมินโดยอิง PEG 1 เท่า (Implied เป็น 
Target PE ท่ี 40 เท่า) เพราะเร่ิมรวมกญัชงไว้ในประมาณการ โดยคาดจะเร่ิมรู้
รายได้จากกญัชงในปี 2022 ปัจจบุนัอยู่ระหว่างเดินหน้าขอใบอนุญาตโรงสกดั
และขอปลกูกญัชงทัง้บนพืน้ท่ีของบริษทัเอง และพืน้ท่ีของเกษตรกรเครือข่าย 
โดยมีสินค้าเป้าหมายคือ CBD Isolate ซ่ึงเรามองว่าเป้าหมายรายได้ท่ี 600 
ล้านบาท/ 1 Crop มีความเป็นไปได้ เราจึงปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิปี 2022-2023 ขึน้ 
18%-30% เป็นการเติบโต 64.6% Y-Y และ 17.1% Y-Y ตามล าดบั ระยะสัน้เรา
ยงัคงก าไรสทุธิปี 2021 ไว้ตามเดิม +21.2% Y-Y และคาดก าไร 1Q21 จะไม่
ต่ืนเต้น เพราะมีรบัรู้ด้อยค่าโรงแรม แต่มองเป็นจดุต า่สดุของปี และมองก าไร
จะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 2Q21 เป็นต้นไป ทัง้น้ีคาดการเติบโตของก าไรในช่วง 3 ปีน้ีจะ
สงูระดบั 42% CAGR 

คาดก าไร 1Q21 ไม่ต่ืนเต้น และรบัรู้ด้อยค่าโรงแรม 

คาดก าไรสทุธ ิ1Q21 อยูท่ี ่79 ลา้นบาท (-35.2% Q-Q, -46.3% Y-Y) หากไมร่วมการ
ตัง้ดอ้ยคา่โรงแรม -62 ลา้นบาท คาดมกี าไรปกต ิ141 ลา้นบาท (+9.3% Q-Q, -8.4% 
Y-Y) แมอุ้ตสาหกรรมอาหารเครื่องดื่มโดยรวมอาจถูกกระทบจาก COVID-19 ในไทย 
และมบีางรายยงัไดร้บัผลกระทบจากปัญหาเรอืขาดแคลน แต่คาดรายไดร้วมของ
บรษิทัจะยงัโตไดร้าว +2.4% Q-Q, +5.4% Y-Y กอปรกบัยงัคมุคา่ใช้จา่ยไดด้ ีจงึคาด
ก าไรจะยงัโตต่อเน่ือง Q-Q แต่ดว้ย Product Mix ทีเ่ปลีย่น เน่ืองจาก 1Q20 บรษิทัมี
รายไดจ้าก Flavor สงูขึน้มาก (ลูกคา้ออกสนิคา้ใหม)่ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้น 1Q21 
จะอยูท่ี ่ 40.2% ถอืเป็นระดบัปกตแิละใกล้เคยีงเป้าหมายของบรษิทั แต่ลดลงจากจาก
ฐานทีส่งู 43.2% ใน 1Q21 ซึง่เป็นเหตุทีท่ าใหค้าดก าไรจะลดลง Y-Y 

แนวโน้มก าไรจะเร่งตวัขึน้ตัง้แต่ 2Q21 

หากไดร้บัอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ (วนัที ่ 23 เม.ย.) ใหข้ายโรงแรมได ้ คาดจะด าเนินการ
แลว้เสรจ็ในเดอืน พ.ค. ซึง่จะท าใหร้บัรูข้าดทุนธรุกจิโรงแรมเหลอื 2 เดอืนใน 2Q21 
และตัง้แต่ 3Q21 จะไมต่อ้งรบัรูข้าดทุนอกีต่อไป รวมถงึจะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการขาย 
Flavor เทอรปี์นในเดอืน เม.ย. เป็นตน้ไป จงึคาดเหน็แนวโน้มก าไรกลบัมาฟ้ืนตวัใน 
2Q21 และเรง่ตวัขึน้ในช่วง 2H21 เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021 ไวต้ามเดมิ
ที ่629 ลา้นบาท (+21.2% Y-Y) หากไมร่วมดอ้ยคา่ คาดก าไรปกตจิะ +28.8% Y-Y 

ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมายปี 2022 จากการรวมกญัชง 

บรษิทัเริม่เดนิหน้าขอใบอนุญาตโรงสกดั และปลูกกญัชงบนพืน้ทีจ่.เชยีงใหมแ่ล้ว 
รวมถงึเริม่มเีกษตรเครอืขา่ยของบรษิทัทยอยขอใบอนุญาตเช่นเดยีวกนั ขนาดพืน้ที่
รวม 500 – 1,000 ไร ่กอปรกบัมกีารตดิต่อกบัผูท้ีไ่ดร้บัอนุญาตใหน้ าเขา้เมลด็พนัธุ ์1 
ใน 7  แลว้ โดยบรษิทัตัง้เป้ารายไดก้ารขาย CBD Isolate ราว 600 ลา้นบาท/ 1 Crop 
ทัง้น้ีเรามองวา่มโีอกาสทีจ่ะเริม่รบัรูร้ายไดอ้ยา่งเรว็ในปี 2022 และมองวา่ทีเ่ป้าหมาย
รายไดด้งักล่าวมคีวามเป็นไปไดบ้นสมมตฐิานพืน้ทีป่ลูก 300-450 ไร ่ และราคาขาย 
2-3 แสนบาท/กก.  ใกล้เคยีงกบัราคาทีม่กีารขายผา่นเวบ็ไซตใ์นปัจจบุนั ดงันัน้จงึ
ปรบัเพิม่รายไดปี้ 2022-23 ขึน้ 25%-28% น าไปสูก่ารปรบัเพิม่ประมาณการก าไร
ปกตปีิ 2022-23 ขึน้ 18%-30% เป็น 1,142 ลา้นบาท (+64.6% Y-Y) และ 1,338 ลา้น
บาท (+17.1% Y-Y) ตามล าดบั และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2022 ขึน้เป็น 23 บาท 
จากเดมิ 17 บาท  

up/downside (%) +21.7% 

SET Index 1,580.04 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.60 

Free float (%) 27.56 

Market cap (Bt m) 37,800.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 261.19 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 19.90, 8.35, 13.29 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 3,172  3,651  5,432  6,258  

Normalized profit   539  694  1,142  1,338  

Net profit 519  629  1,142  1,338  

EPS (Bt) - norm 0.27  0.35  0.57  0.67  

EPS (Bt)- reported 0.26  0.31  0.57  0.67  

% growth y-y 18.0 21.2 81.6 17.1 

Dividend/share (Bt) 0.15 0.19 0.34 0.40 

BV/share (Bt) 2.05  2.17  2.40  2.67  

EV/EBITDA (x) 44.4 34.6 22.8 19.4 

PER (x) - norm 70.2 54.5 33.1 28.3 

PER (x)  72.8 60.1 33.1 28.3 

PBV (x)  9.2 8.7 7.9 7.1 

Dividend yield (%) 0.8 1.0 1.8 2.1 

ROE (%) 13.2 16.0 23.8 25.1 

YE No. of shares (million) 2,000  2,000  2,000  2,000  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

RBF ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายวตัถุทีใ่ช้เป็นส่วนผสมในอาหาร โดย
แบ่งเป็น 6 กลุ่มผลติภณัฑ ์ดงัน้ี 

1. กลุ่มวตัถุแต่งกลิน่และสผีสมอาหาร 
2. กลุ่มแป้งและซอส 
3. กลุ่มผลติภณัฑอ์บแหง้ 
4. กลุ่มผลติภณัฑอ์าหารแช่แขง็ 
5. กลุ่มบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ 
6. กลุ่มผลติภณัฑซ์ือ้มาขายไป สนิคา้ประเภท Food Additives 

นอกจากน้ียงัมธีุรกจิโรงแรม 2 แหง่คอื โรงแรม Ibis เชยีงใหม ่ และ
โรงแรม Novotel ชุมพร โดยมสีดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิโรงแรมราว 3% 
ของรายไดร้วม (บรษิทัอยูร่ะหวา่งขออนุมตัผิูถ้อืหุน้ขายสทิธกิารเช่า
โรงแรมทัง้ 2 แหง่) ในขณะที่รายไดห้ลกั 97% มาจากธรุกจิอาหาร ซึง่
สว่นใหญ่เป็นการขายในประเทศ กลุ่มลูกคา้หลกัคอื ผูผ้ลติอาหารและ
เครื่องดื่ม และมรีายไดจ้ากการสง่ออกราว 14% - 15% ของรายไดธ้รุกจิ
อาหาร ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงานผลติรวม 10 แหง่ตัง้อยูท่ี ่ กทม. 1 แหง่, 
อยธุยา 6 แหง่,  เชยีงใหม ่ 1 แหง่, เวยีดนาม 1 แหง่ และอนิโดนีเซยี 1 
แหง่ 

 
 
 

 ESG 

Environment 

- RBF ใหค้วามส าคญักบัการดูแลรกัษาสิง่แวดลอ้มอยา่งด ี ในสว่น
โรงงานผลติมกีารก าจดัสิง่ปฏกูิลและวสัดทุี่ไมใ่ชแ้ล้ว โดยการ
รวบรวมและจา้งบุคคลภายนอกที่เป็นผูร้บัเหมาทีไ่ดร้บัอนุญาตใน
การทิง้ขยะ และไดร้บัการรบัรองระบบมาตรฐานการจดัการ
สิง่แวดลอ้มในการก าจดัเท่านัน้ ในสว่นน ้าเสยี จะจดัการโดยผา่น
ตะแกรงดกัเศษขยะ และใหไ้หลมารวมกนัในบ่อบ าบดัน ้าเสยี และ
ผา่นกระบวนการบ าบดัน ้าเสยี 

- ตลอดระยะเวลาทีผ่า่นมา บรษิทัไมเ่คยมขีอ้พพิาทหรอืถูกฟ้องรอ้ง
ด าเนินคดเีกีย่วกบัสิง่แวดลอ้มในการด าเนินธรุกจิ และไมเ่คยไดร้บั
การตกัเตอืนหรอืถูกปรบัในเรื่องดงักล่าว เพราะไดป้ฏบิตัติาม
กฎหมายที่เกีย่วขอ้งกบัสิง่แวดลอ้มอยา่งเครง่ครดัมาโดยตลอด 

Social 

- บรษิทัไดส้รา้งความสมัพนัธอ์นัดรีะหวา่งบรษิทัและชุมชน เช่น การ
มอบทุนวจิยัในโครงการสกดัสารส าคญัจากพชืสมนุไพรใหก้บั
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์ และกจิกรรมมอบถุงพลาสตกิใหท้าง
เทศบาลเพื่อรณรงคห์า้มเผาป่า เป็นตน้ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาบุคลากร โดยมกีารฝึกอบรม
พนกังาน การสมัมนาประชุมทางวชิาการ การศกึษาดงูาน เพื่อ
เพิม่พูนความรูค้วามเขา้ใจ และทกัษะในการท างาน เพื่อสรา้ง
บุคลากรทีม่ปีระสทิธภิาพใหก้บัองคแ์ละสงัคม 

Governance 

- บรษิทัก าหนดแนวทางการด าเนินธุรกจิตามทีจ่ดัท าโดยตลท.ที่
ก าหนดหลกัการ 8 ขอ้ 1. การประกอบกจิการดว้ยความเป็นธรรม 2. 
การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 3. การเคารพสทิธมินุษยชน 4. การ
ปฎบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม 5. ความรบัผดิชอบต่อผูบ้รโิภค 6. 
การดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม 7. การร่วมพฒันาชุมชนหรอืสงัคม และ 8. 
การมนีวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม 

- บรษิทัมนีโยบายไมใ่หพ้นกังาน ผูบ้รหิาร และผูร้บัทราบขอ้มลู
ภายใน ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั ตัง้แต่วนัทีท่ราบขอ้มลู
จนถงึวนัทีข่อ้มลูไดเ้ปิดเผยสูส่าธารณชนแล้ว และหา้มน าขอ้มลู
ภายในทีไ่มค่วรเปิดเผยไปเผยแพร่เพื่อเป็นการสรา้งราคาใหก้บั
หลกัทรพัยใ์นช่วง 1 เดอืนก่อนทีง่บการเงนิจะเผยแพรสู่ส่าธารณชน 
และ 1 วนัหลงัจากทีง่บการเงนิออกเผยแพร่ 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ RBF โดยองิ PE 35 เท่า ใกลเ้คยีง
คา่เฉลีย่ของผูป้ระกอบการในธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ ไดแ้ก่ 
Kerry Group (KYGA LN), International Flavors & Fragrance (IFF 
US) และ Maccormick (MKC US) เป็นตน้ และยงัเป็นระดบั PE ที่
ใกลเ้คยีง PE เฉลีย่ในอดตีของกลุ่มลูกคา้เครื่องดื่ม ซึง่เป็นหน่ึงในลูกคา้
หลกัของ RBF เราจงึมองวา่เป็นระดบั PE ทีเ่หมาะสม 
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หากไม่รวมด้อยค่าโรงแรม คาดก าไรปกติ 1Q21 ยงัอยู่ในระดบัท่ีดี 

คาดก าไรสทุธ ิ1Q21 อยูท่ี ่79 ลา้นบาท (-35.2% Q-Q, -46.3% Y-Y) หากไมร่วมการตัง้ดอ่ยคา่โรงแรมสทุธ ิ-62 ลา้น
บาท คาดจะมกี าไรปกตอิยูท่ี ่141 ลา้นบาท (+9.3% Q-Q, -8.4% Y-Y) แมจ้ะเผชญิ COVID-19 รอบสอง และมลีูกคา้
บางกลุ่มถูกกระทบ แต่คาดรายได ้ 1Q21 จะยงัโต +2.4% Q-Q, +5.4% Y-Y ในขณะทีค่าดอตัราก าไรขัน้ตน้จะขยบั
ขึน้มาอยูท่ี ่ 40.2% จาก 37.3% ใน 4Q20 กลบัสูร่ะดบัปกตแิละใกล้เคยีงเป้าหมายของบรษิทัอกีครัง้ แต่จะลดลงจาก 
43.2% ใน 1Q20 ซึง่ถอืเป็นฐานที่สงู เพราะโรงแรมเพิง่เริม่ถูกกระทบจาก COVID-19 และ Product Mix เน่ืองจากปี
ก่อนมรีายไดก้ลุ่ม Flavor ทีเ่พิม่ขึน้มาก (ลูกคา้ออกสนิคา้ใหม่) และคาดยงัควบคมุคา่ใชจ้่ายไดด้ ี โดยมสีดัส่วน
คา่ใชจ้า่ยต่อรายไดใ้กลเ้คยีงไตรมาสก่อนทีร่ะดบั 20.5% 

 

1Q21E Earnings Preview 

(Btmn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q 1Q20 %Y-Y 

Sales revenue 852 832 2.4 808 5.4 

Costs 510 521 -2.1 459 11.1 

Gross profit 343 311 10.3 349 -1.7 

SG&A costs 175 170 2.9 160 9.4 

Norm profit 141 129 9.3 154 -8.4 

Net profit 79 122 -35.2 147 -46.3 

Gross margin % 40.2 37.3 2.9 43.2 -3.0 

SG&A as % of Sales  20.5 20.4 0.1 19.8 0.7 

Norm margin % 16.5 15.5 1.0 19.1 -2.6 

Net margin % 9.3 14.6 -5.3 18.2 -8.9 

  Source: FSS Estimate 

 

คาดก าไรจะกลบัมาเร่งตวัขึน้ตัง้แต่ 2Q21  

หากก าไรปกต ิ 1Q20 เป็นไปตามคาด จะคดิเป็นสดัส่วน 20% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไรจะฟ้ืนตวัดใีน 
2Q21 ภายหลงั 1. หากในวนัที่ 23 เม.ย. ไดร้บัอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ใหข้ายธรุกจิโรงแรมทัง้ 2 แหง่ออกไปได ้ คาดจะ
ด าเนินการไดแ้ล้วเสรจ็ในเดอืน พ.ค. จะช่วยใหไ้มม่คีา่ใช้จา่ยดอ้ยค่าโรงแรมเหมอืนใน 1Q20 และคาดจะรบัรูก้ าไร
จากการขายราว 15 ลา้นบาท 2. จะรบัรูข้าดทุนธรุกจิโรงแรมเหลอื 2 เดอืนหรอืราว -10-12 ลา้นบาท จากปกตริบัรู้
ขาดทุนไตรมาสละ 17-18 ลา้นบาท 3. จะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการขาย Flavor กลิน่เทอรปี์นตัง้แต่เดอืน เม.ย. เป็นตน้
ไป คาดจะไดเ้หน็ผูป้ระกอบการเครื่องดื่มทยอยออกสนิคา้ใหมท่ีม่สีว่นผสมของกลิน่เทอรปี์นมากขึน้ในช่วง 2Q21-
3Q21 และคาดแนวโน้มก าไรจะเรง่ตวัขึน้ใน 2H21 เมื่อไมต่อ้งรบัรูข้าดทุนธุรกจิโรงแรมอกี  

ทัง้น้ีบรษิทัยงัตัง้เป้ารายไดใ้นปี 2021 เตบิโต 10% - 15% Y-Y จากการเตบิโตของทุกธรุกจิไดแ้ก่ Food Coating ราว 
15% Y-Y จากการขยายช่องทาง Retail ในประเทศเพิม่ขึน้ และอยูร่ะหว่างเร่งเพิม่ก าลงัการผลติโรงงานเกลด็ขนมปัง
ทีเ่วยีดนามและอนิโดนีเซยี สว่นธุรกจิ Flavor & Fragrance ตัง้เป้าโต 10% - 12% Y-Y ตามการฟ้ืนตวัของธุรกจิ
อาหารและเครื่องดื่ม และการออกสนิคา้ของลูกคา้โดยเฉพาะกลุ่มกลิน่เทอรปี์น ดงันัน้เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธิ
ปี 2021 ไวต้ามเดมิที ่629 ลา้นบาท (+21.2% Y-Y) หากไมร่วมดอ้ยคา่โรงแรม คาดมกี าไรปกตปีิ 2021 ที ่694 ลา้น
บาท (+28.8% Y-Y)  
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เร่ิมมีความคืบหน้าธรุกิจกญัชง 

ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งขออนุญาตในส่วนของโรงสกดัทีอ่ยุธยาแล้ว และเริม่เดนิหน้าขออนุญาตปลูกกญัชงส าหรบัที่ดนิ
ของบรษิทัทีจ่.เชยีงใหม ่ เบือ้งตน้อาจทยอยไปไดถ้งึ 50-100 ไร ่ รวมถงึเกษตรเครอืขา่ยในจ.เชยีงราย (ของบรษิทั) 
ทยอยเดนิหน้าขออนุญาตแล้วเช่นเดยีวกนั รวมอาจมพีืน้ทีส่ าหรบัเตรยีมวตัถุดบิเพื่อป้อนใหก้บับรษิทัไดใ้นปี 2022 
ราว 500 ไร ่ล่าสดุบรษิทัไดต้ดิต่อกบัผูท้ีไ่ดร้บัใบอนุญาตน าเขา้เมลด็พนัธุ ์1 ใน 7 รายไวแ้ลว้ และเตรยีมน าเขา้พนัธุท์ี่
ให ้ CBD ราว 22% ทัง้น้ีสารสกดัเป้าหมายทีบ่รษิทัตอ้งการและขายใหก้บัลูกคา้คอื CBD Isolate โดยบรษิทัตัง้เป้า
รายไดจ้ากสารสกดักญัชงต่อ 1 Crop อยูท่ีร่าว 600 ลา้นบาท และอาจเริม่รบัรูร้ายไดอ้ยา่งเรว็ในปีน้ี แต่เรายงั
คอ่นขา้งมมีมุมองระมดัระวงัต่อการเกดิธรุกจิกญัชงในปีน้ี เพราะปัจจุบนั อย. ยงัอยูใ่นขัน้ตอนการพจิารณาคณุสมบตัิ
และเงื่อนไขการใหใ้บอนุญาตต่างๆ จงึมองวา่มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเกดิขึน้และเริม่รบัรูร้ายไดใ้นปี 2022 เป็นอยา่งเรว็              

CBD Isolate คืออะไร 

ผลติภณัฑ ์CBD แบ่งออกเป็น 3 ประเภทหลกัคอื  

1. Full Spectrum CBD ซึง่ไดจ้ากขัน้ตอนการสกดัช่อดอก และยงัคงสารทีม่ใีนกญัชงไวท้ัง้หมดทัง้ CBD CBG CBN 
และ THC รวมถงึยงัม ีTerpenes, Flavonoids, Phenols ดว้ย ถอืเป็นสารทีใ่หส้รรพคุณทางยาที่ด ีและเหมาะกบัการ
น ามาใชเ้ป็นยารกัษาโรค  

2. Broad Spectrum CBD คอื CBD ทีผ่า่นกระบวนการแยกเอาสาร THC ออก แต่ยงัคงสารอื่นๆไวอ้าท ิCBD CBG 
CBN ท าใหส้รรพคณุยงัคลา้ยคลงึกบั Full Spectrum CBD คอืเหมาะกบัน ามาใชเ้ป็นยารกัษาโรค 

3. CBD Isolate คอื CBD ทีผ่า่นมาแยกเอาสารอื่นๆออก และเหลอืไวเ้ฉพาะ CBD เพยีงตวัเดยีว ซึง่มสีถานะเป็น
ผลกึของแขง็หรอืผงทีม่ ีCBD บรสิทุธิ ์99% (THC ต ่ามากถงึไมม่เีลย) แมใ้หส้รรพคณุทางยาต ่ากวา่ Full Spectrum 
และ Broad Spectrum แตส่ามารถน ามาใชง้านไดห้ลากหลาย มสี่วนประกอบมสีอดคลอ้งกบัเงื่อนไขของกฎหมาย 
รวมถงึมคีวามปลอดภยัในการน ามาใชเ้ป็นวงกวา้งในเชงิพาณิชยม์ากกวา่ สามารถผสมกบัครมีเพื่อท าเป็น
เครื่องส าอาง หรอืน ามาผสมในอาหารและเครื่องดื่มได้ 

ประเภทของ CBD 

 
Source: BeyouCBD.com 

ตวัอย่างผลิตภณัฑ ์CBD Isolate 

    
Source: Google 
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ข้อมลูเบือ้งต้นส าหรบัการประมาณการรายได้ CBD 
 ผลผลิตจากกญัชง ระยะเวลา 

ทีด่นิ 1 ไร่ ไดด้อกแหง้ 150 กก. 4-5 เดอืน 

สกดัดอกแหง้ 100 กก. 
ได ้Crude 20 กก. 

(CBD Full Spectrum) 8 ชัว่โมง 
สกดั Crude 20 กก. ได ้CBD Isolate 5 กก. 
ทีด่นิ 1 ไร่ ได ้CBD Isolate 7.5 กก. -- 
ราคา CBD Isolate ในไทย 
(โดยประมาณ) 

2-3 แสนบาทต่อกก. -- 

ราคา CBD Isolate ในต่างประเทศ 
(อา้งองิเวบ็ไซต์ทีม่กีารซือ้ขายกนั) 

US$2,000 – US$5,000 ต่อกก. -- 

 Source: FSS Research 
 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย คาดเร่ิมรบัรู้รายได้กญัชงปี 2022 

เน่ืองจากกญัชงและ CBD ยงัเป็นเรื่องใหมข่องไทย ปัจจบุนัยงัอยูร่ะหวา่งการน าเขา้เมลด็พนัธุ ์ยงัไมไ่ดเ้ริม่มกีารปลูก
ในลกัษณะเชงิพาณิชย ์ การปลูกส่วนใหญ่ยงัมาจากหน่วยงานภาครฐั วสิาหกจิ และมหาวทิยาลยั ท าใหย้งัไมท่ราบ
ตน้ทุนและราคาขาย CBD Isolate อยา่งชดัเจน ทัง้น้ีบรษิทัไดเ้ริม่มกีารเจรจากบัลูกคา้ (เพราะการขอใบอนุญาตใน
แต่ละขัน้ตอน ตอ้งมกีารระบุชื่อผูซ้ือ้ ผูข้าย จงึเริม่มกีารจบัมอืเป็นคูค่า้กนั) หากตอ้งการใหร้าคาสนิคา้ปลายน ้าเช่น 
ราคาเครื่องดื่มทีม่สีว่นผสมของ CBD และขายในเชงิพาณิชยใ์นระดบั 25-35 บาท/ขวด ซึง่ผูผ้ลติมองวา่เป็นราคาที่
ผูบ้รโิภคยอมรบัไดน้ัน้ นัน่หมายถงึราคาวตัถุดบิ CBD Isolate ไมค่วรสงูเกนิ 2 แสนบาท/กก. ถอืวา่ใกลเ้คยีงกบัราคา
ทีม่กีารขายกนับนเวบ็ไซต ์(ไทย) ในปัจจบุนัทีม่รีาคาขายอยูใ่นช่วง 2-3 แสนบาท/กก. อยา่งไรกต็าม เมื่อผลผลติของ
ตลาดออกมามากขึน้ในช่วง 1-2 ปีถดัไป น่าจะไดเ้หน็ราคาขาย CBD Isolate ปรบัตวัลงต ่ากวา่ 1 แสนบาท/กก.  

เราคาดบรษิทัจะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการขาย CBD Isolate ตัง้แต่ในปี 2022 โดยองิเป้าหมายรายไดข้องบรษิทัที ่ 600 
ลา้นบาท/ Crop หรอืราว 1,200 ลา้นบาทต่อปี (ใชส้มมตฐิานปลูกไดปี้ละ 2 Crop) เพราะมองว่าเป้าหมายดงักล่าวมี
ความเป็นไปไดด้ว้ยราคาขายทีร่ะดบั 2-3 แสนบาท/กก. บนพืน้ทีป่ลูกทีร่าว 300-450 ไร ่ดงันัน้จงึปรบัเพิม่ประมาณ
การรายไดปี้ 2022 – 2023 ขึน้ 25% - 28% น าไปสู่การปรบัเพิม่ก าไรปกตปีิ 2022 – 2023 ขึน้ 18% - 30% เป็น 
1,142 ลา้นบาท (+64.6% Y-Y) และ 1,338 ลา้นบาท (+17.1% Y-Y) และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2022 ขึน้เป็น 23 
บาท จากเดมิ 17 บาท โดยปรบัวธิปีระเมนิมลูคา่เป็น PEG 1 เท่า (Implied Target PE ที ่40 บาท) เพื่อใหส้ะทอ้น
การเตบิโตของก าไรในช่วง 3 ปีน้ีที่ระดบัสงูราว  42% CAGR    

 

การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน RBF 

Assumptions 
Current Previous % Change 

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

Food Sales 3,631 5,432 6,258 3,631 4,334 4,889 0.0 25.3 28.0 

% Growth 16.5 48.8 15.2 16.5 18.7 12.8 -- -- -- 

Hotel Sales 20 0 0 20 0 0 0.0 0.0 0.0 

% Growth -64.2 -100.0 0.0 -64.2 -100.0 0.0 -- -- -- 

Total Sales (bt mn) 3,651 5,432 6,258 3,651 4,334 4,889 0.0 25.3 28.0 

% Y-Y Growth 15.1 48.8 15.2 15.1 18.7 12.8 -- -- -- 

% Gross Margin 41.5 42.7 43.1 41.5 42.5 43.0 0.0 0.5 0.2 

SG&A  (bt mn) 679 945 1,089 679 763 860 0.0 10.0 26.6 

% SG&A to sales 18.5 17.4 17.4 18.5 17.6 17.6 -- -- -- 

Norm Profit (bt mn) 694 1,142 1,338 694 965 1,031 0.0 18.3 29.8 

% Y-Y Growth 28.8 64.6 17.1 28.8 39.0 6.8 -- -- -- 

Source: FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรฝ่าย R&D และการรกัษาความลบัของสตูรการผลิต 

เน่ืองจากผลติภณัฑข์องบรษิทัสว่นใหญ่เกีย่วขอ้งกบัอาหาร และส่วนผสมอาหารทีใ่ช้ในอุตสาหกรรมอาหาร เครื่องดื่ม 
ยา และอาหารสตัว ์ เป็นตน้ ซึง่ลูกคา้มกีารน าไปใชท้ัง้เป็นวตัถุดบิตัง้ตน้, สว่นผสมในการผลติ หรอืน าไปแปรรปูและ
ผลติสนิคา้  บรษิทัจงึมกีารท า R&D เพื่อสรา้งความแตกต่าง ยากที่จะหาวตัถุอื่นมาทดแทน ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่ง
จากการพึง่พงิทมี R&D ทีท่ าหน้าทีพ่ฒันา คดิคน้สตูร และหากมกีารรัว่ไหลของสตูรการผลติ อาจสง่ผลกระทบทาง
ลบต่อบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบให้ตรงกบัปริมาณและคณุภาพท่ีต้องการ 

วตัถุดบิที่ใชใ้นการผลติของบรษิทัแบ่งออกเป็น วตัถุดบิทีไ่มใ่ช่สารเคม ี เช่น แป้งสาล ี พชื ผกั ผลไม ้ น ้าตาล เกลอื 
และวตัถุดบิทีเ่ป็นสารเคม ี เช่น สผีสมอาหาร วตัถุแต่งกลิน่ ซึง่วตัถุดบิทีไ่มใ่ชส้ารเคม ี ถอืเป็นสนิคา้เกษตร ทีอ่าจมี
ปรมิาณและคณุภาพเปลีย่นแปลงตามปัจจยัทีอ่ยูน่อกเหนือการควบคมุ ในขณะที่วตัถุดบิทีเ่ป็นสารเคมนีัน้ ตอ้งเป็น
สารเคมชีนิดทีก่ฎหมายและกระทราวงสาธารณสขุอนุญาตใหใ้ชใ้นโรงงานผลติภณัฑอ์าหาร และตอ้งการตรวจสอบ
คณุภาพตามขอ้ก าหนด จงึมคีวามเสีย่งทีว่ตัถุดบิอาจมปีรมิาณหรอืคณุภาพไมต่รงตามทีต่อ้งการ และกระทบต่อ
กระบวนการผลติของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากมาตรการและอปุสรรคทางการค้าจากประเทศผู้น าเข้า  

บรษิทัขายสนิคา้ใหก้บัลูกคา้ทัง้ในและต่างประเทศ โดยกลุ่มลูกคา้ในต่างประเทศ เช่น สหรฐั และยโุรป ถอืเป็นกลุ่มที่
มมีาตรฐานสงูทัง้ดา้นสาธารณสขุ คณุภาพความปลอดภยั กฎหมาย และสิง่แวดลอ้ม บรษิทัจงึอาจไดร้บัความเสีย่ง
จากการถูกกดีกนัทางการคา้ รวมถงึมาตรการและอุปสรรคทางการคา้ทีไ่มใ่ชภ้าษ ี 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดเ้ป็นการขายสง่ออกราว 14% - 15% ของรายไดจ้ากธรุกจิอาหาร ท าใหม้รีายไดเ้ป็นสกุลเงนิ 
USD, EUR และ GBP จงึมคีวามเสีย่งหากคา่เงนิบาทแขง็ค่าเมื่อเทยีบสกุลอื่น และอาจสง่ผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัได ้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,865  3,172  3,651  5,432  6,258  

Cost of sales 1,774  1,888  2,136  3,113  3,561  

Gross profit 1,091  1,284  1,515  2,319  2,697  

SG&A 639  632  679  945  1,089  

Operating profit 452  651  836  1,374  1,608  

Other income 17  15  20  27  31  

EBIT 469  667  856  1,401  1,640  

EBITDA 650  855  1,094  1,689  1,978  

Interest charge 26  15  12  12  12  

Tax on income 89  115  152  250  293  

Earnings after tax 354  537  692  1,139  1,335  

Minority interest -1 2  2  3  3  

Normalized earnings 383  539  694  1,142  1,338  

Extraordinary items -30 -20 -65 0  0  

Net profit 353  519  629  1,142  1,338  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 1,241 614 734 412 653 

Accounts receivable 727 842 850 1,265 1,457 

Inventory 683 757 819 1,194 1,366 

Other current assets 9 415 475 706 813 

Total current assets 2,659 2,628 2,878 3,577 4,289 

Investments 70 70 70 70 70 

Plant, property & 

equipment 1,623 2,129 2,141 2,103 2,015 

Other assets 60 56 70 98 111 

Total assets 4,412 4,883 5,159 5,849 6,486 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 312 366 410 597 683 

Current maturities 26 11 10 10 9 

Other current liabilities 37 60 58 87 100 

Total current liabilities 375 437 478 693 791 

Long-term debt 75 296 286 277 268 

Other non-current liab. 92 62 55 81 94 

Total non-current liab. 167 358 341 358 362 

Total liabilities 542 795 819 1,051 1,153 

Registered capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

Paid up capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

Share premium 1,249 1,249 1,249 1,249 1,249 

Legal reserve 110 131 131 131 131 

Retained earnings 511 711 963 1,420 1,955 

Minority Interests 0 -2 -2 -2 -2 

Shareholders' equity 3,870 4,089 4,341 4,797 5,332 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 353 519 629 1,142 1,338 

Deprec. & amortization 181 188 238 288 338 

Change in working capital -66 -518 -88 -805 -372 

Other adjustments 1 18 65 0 0 

Cash flow from operations 468 207 844 625 1,303 

Capital expenditure -87 -690 -250 -250 -250 

Others -65 -23 -72 -28 -13 

Cash flow from investing -152 -712 -322 -278 -263 

Free cash flow 316 -506 523 346 1,040 

Net borrowings -797 221 -10 -10 -9 

Equity capital raised 1,675 0 0 0 0 

Dividends paid -246 -303 -377 -685 -803 

Others 17 -46 -8 26 11 

Cash flow from financing 649 -128 -395 -669 -800 

Net change in cash   966 -634 127 -322 240 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 4.6 10.7 15.1 48.8 15.2 

EBITDA 5.6 31.5 28.0 54.4 17.1 

Net profit 9.0 47.1 21.2 81.6 17.1 

Normalized earnings 14.6 40.8 28.8 64.6 17.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.1 40.5 41.5 42.7 43.1 

EBITDA margin 22.7 26.9 30.0 31.1 31.6 

EBIT margin 16.4 21.0 23.5 25.8 26.2 

Normalized profit margin 13.4 17.0 19.0 21.0 21.4 

Net profit margin 12.3 16.4 17.2 21.0 21.4 

Normalized ROA 8.7 11.0 13.5 19.5 20.6 

Normalize ROE 9.9 13.2 16.0 23.8 25.1 

Normalized ROCE 11.6 15.0 18.3 27.2 28.8 

Risk (x)      

D/E 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E -0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA -1.1 0.2 0.1 0.4 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.22 0.26 0.31 0.57 0.67 

Normalized EPS 0.19 0.27 0.35 0.57 0.67 

EBITDA 0.32 0.43 0.55 0.84 0.99 

Book value 1.94 2.05 2.17 2.40 2.67 

Dividend 0.15 0.15 0.19 0.34 0.40 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 85.9 72.8 60.1 33.1 28.3 

Norm P/E 98.8 70.2 54.5 33.1 28.3 

P/BV 9.8 9.2 8.7 7.9 7.1 

EV/EBITDA 57.1 44.4 34.6 22.8 19.4 

Dividend yield (%) 0.8 0.8 1.0 1.8 2.1 
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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.เชยีงใหม่   

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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