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NSL (NSL TB) 

BUY 

 

บมจ. เอน็เอสแอล ฟู้ดส ์

   

Previous BUY คาดก าไร 2Q21 ยงัดดีู จะโตสงู Y-Y 
2021 Target Price (Bt) 15.7 

Price (27/05/2021) 13.9 แนวโน้มก าไร 2Q21 จะเติบโตสงู Y-Y จากฐานท่ีต า่ในปีก่อน และคาดจะทรง
ตวั Q-Q ได้ แม้จะต้องเผชิญผลกระทบ COVID-19 รอบสาม ในเดือน พ.ค. แต่
ด้วยเม.ย. ท่ีท าได้ดีเพราะมีสงกรานตช่์วยหนุน และคาดมิ.ย. จะกลบัมาฟ้ืน 
น่าจะช่วยหกัล้างเดือน พ.ค.ได้หมด จากการเร่ิมทยอยฉีดวดัซีนได้มากขึน้ เรา
คาดก าไร 2H21 ของ NSL จะกลบัมาฟ้ืนตวั ตามการฟ้ืนของ Traffic และ SSSG 
ของ 7-11 ท่ี รวมถึงกลุ่ม Food Service ท่ีจะดีขึน้ตามลกูค้า Modern Trade 
และ Horeca และคาดภาระดอกเบีย้จ่ายจะลดลงหลงัน าเงินจาก IPO ไปช าระ
หน้ีบางส่วน ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรสทุธิปี 2021-22 ตามเดิม +49.4% 
Y-Y และ +20.5% Y-Y ตามล าดบั อย่างไรกต็าม ภายใต้ผลกระทบ COVID-19 
ใน 1H21 ท่ีดจู ากดั และสถานการณ์ท่ีเร่ิมดคูล่ีคลายใน 2H21 ท าให้ประมาณ
การก าไรในปีน้ีของเราดมูี Upside ราว 5% เบือ้งต้นเรายงัคงราคาเป้าหมายปี 
2021 เดิมท่ี 15.7 บาท (อิง PE เดิม 21 เท่า) ยงัมี Upside 13% คงค าแนะน า ซ้ือ.  
คาดก าไร 2Q21 จะเติบโตสงู Y-Y แม้ยงัเผชิญ COVID-19 รอบสาม 
คาดก าไร 2Q21 อยูท่ี ่55 ลา้นบาท (ทรงตวั Q-Q, +83% Y-Y) ก าไรทีค่าดโตสงู Y-Y 
เพราะฐานทีต่ ่าในปีก่อนจากผลกระทบของ COVID-19 รอบแรก สว่นก าไรทีค่าดทรง
ตวั Q-Q ถอืเป็นระดบัที่ดแีล้ว เพราะ 1Q21 บรษิทัมกี าไรสทุธทิี่คอ่นขา้งด ี 56 ลา้น
บาท (+36.5% Q-Q, +75% Y-Y) ในขณะที ่2Q21 ยงัเผชญิการระบาดของ COVID-
19 รอบสาม กอปรกบัมาตรการทีเ่ขม้งวดกบั 7-11 มากขึน้ รวมถงึ Supermarket ที่
เป็นช่องทางการจ าหน่ายสนิคา้ Food Service เชื่อวา่ผลกระทบจะมากสดุในเดอืน 
พ.ค. และคาดปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยในเดอืน ม.ิย. จงึคาดรายไดร้วมจะทรงตวั Q-Q แต่
โตด ี Y-Y ในขณะทีค่าดอตัราก าไรขัน้ตน้จะยงัอยูใ่นระดบัทีด่รีาว 18.5% ใกลเ้คยีง 
1Q21 ทีท่ าได ้ 18.7% แต่เพิม่ขึน้สงูจาก 15.6% ใน 2Q20 โดยมาจากทัง้การ 
Sourcing จาก Supplier รายใหม่ๆ, การปรบัเปลีย่นระบบบญัชชี่วยในการวเิคราะห์
ตน้ทุนไดด้ขีึน้ และการต่อรองกบั Supplier ท าใหไ้ดส้่วนลดมากขึน้ โดยแลกกบั 
Credit Term ทีส่ ัน้ลง และคาดดอกเบีย้จา่ยจะเริม่ปรบัลงเลก็น้อย ภายหลงัน าเงนิจาก 
IPO ไปลดภาระหน้ีในเดอืน พ.ค. คาดช่วยลดดอกเบีย้ไดต้ัง้แต่เดอืน ม.ิย. เป็นตน้ไป 
แนวโน้มก าไร 2H21 ดดีูกว่า 1H21 จะเป็น Upside ต่อประมาณการของเรา 
หากก าไร 2Q21 เป็นไปตามคาด จะมกี าไรสทุธ ิ 1H21 อยูท่ี ่111 ลา้นบาท (+79% 
Y-Y) คดิเป็น 49% ของประมาณการทัง้ปี คาดก าไรจะฟ้ืนตวัไดด้ขีึน้ใน 2H21 
ภายหลงั 1. COVID-19 คลีค่ลาย ท าใหจ้ านวน Traffic รา้น 7-11 กลบัมาดขีึน้และ
ช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของ SSSG อกีครัง้ 2. นอกจากน้ีจะช่วยหนุนใหร้ายไดแ้ละอตัรา
ก าไรของ Food Service ฟ้ืนตวัตามกลุ่มลูกคา้ทัง้ Modern Trade และ Horeca และ 
3. ภาระดอกเบีย้จา่ยจะลดลงราวครึง่หน่ึงจากไตรมาสละ 6-7 ลา้นบาท จะเหลอื 3-
3.5 ลา้นบาท จากการน าเงนิไปช าระหน้ี ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการพฒันาสนิคา้และ
พจิารณาการสัง่ซือ้เครื่องจกัรส าหรบัไลน์การผลติ Ready to eat (ในรปูแบบ Pouch) 
คาดจะไดเ้หน็ความชดัเจนในช่วง 2H21 อยา่งไรกต็าม ภายใต้ผลกระทบ COVID-19 
ใน 1H21 ทีด่จู ากดั และสถานการณ์ทีเ่ริม่ดคูลี่คลายใน 2H21 ท าใหป้ระมาณการ
ก าไรในปีน้ีของเราดมู ีUpside ราว 5% ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรปี 2021-2022 
ไวต้ามเดมิที ่ 226 ลา้นบาท (+49.4% Y-Y) และ 272 ลา้นบาท (+20.5% Y-Y) 
ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่15.7 บาท (องิ PE เดมิ 21 เท่า) 
2Q21E Earnings Preview 

(Btmn) 2Q21E 1Q21 %Q-Q 2Q20 %Y-Y 

Sales revenue 748 763 -2.0 612 22.2 

Costs 609 621 -1.9 517 17.8 

Gross profit 138 142 -2.8 95 45.3 

SG&Acosts 65 67 -3.0 53 22.6 

Interest Expense 5.0 6.4 -21.8 5.9 -15.3 

Net profit 55 56 -1.8 30 83.3 

Gross margin % 18.5 18.7 -0.2 15.6 2.9 

SG&A as % of Sales  8.7 8.7 0.0 8.7 0.0 

Net margin % 7.4 7.4 0.0 4.9 2.5 

Source: FSS Estimates  

up/downside (%) +13.0% 

SET Index 1,582.96 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.02 

Free float (%) 25.00 

Market cap (Bt m) 4,170.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 894.40 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 15.80, 13.00, 14.49 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,923  3,461  3,968  4,392  

Normalized profit   151  226  272  321  

Net profit 151  226  272  321  

EPS (Bt) - norm 0.67  0.75  0.91  1.07  

EPS (Bt)- reported 0.68  0.75  0.91  1.07  

% growth y-y -26.0 10.9 20.5 17.7 

Dividend/share (Bt) 0.04 0.38 0.45 0.53 

BV/share (Bt) 1.52  5.39  5.85  6.38  

EV/EBITDA (x) 13.2 10.1 8.7 7.5 

PER (x) - norm 20.7 18.4 15.3 13.0 

PER (x)  20.4 18.4 15.3 13.0 

PBV (x)  9.2 2.6 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 0.3 2.7 3.3 3.8 

ROE (%) 33.3 14.0 15.5 16.7 

YE No. of shares (million) 225  300  300  300  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั 
เอน็เอสแอล ฟู้ดส ์จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็น
ครัง้แรก (IPO) 
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Company Overview 

NSL ประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายสนิคา้เบเกอรี ่ อาหารรองทอ้ง ขนม
ขบเคีย้ว และธุรกจิ Food Services โดยแบ่งรายไดอ้อกเป็น 4 กลุ่มหลกั
ไดแ้ก่ 1. กลุ่มเบเกอรีแ่ละรองทอ้ง สว่นใหญ่เป็นการขายผา่นรา้น 7-11 
ภายใตแ้บรนด ์EZY Taste, EZY Sweet, 7 Fresh เป็นต้น 2. กลุ่มขนม
ขบเคีย้ว (NSL Brand) 3. กลุ่ม Food Services และ 4. กลุ่ม OEM ขาย
เศษขนมปัง และอื่นๆ  

บรษิทัม ี CPALL เป็นลูกคา้หลกัดว้ยสดัส่วนรายไดส้ิน้ปี 2020 ที ่ 94% 
ของรายไดจ้ากการขาย และอยูร่ะหวา่งพฒันาสนิคา้ใหม่ๆ  รวมถงึขยาย
ช่องทางจ าหน่าย  เพื่อเพิม่สดัสว่นรายได ้Non 7-11 มากขึน้ในอนาคต 

 
ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงาน 4 แหง่ตัง้อยูท่ี ่ อมตะนคร จ.ชลบุร ี 2 แหง่ 
(โรงงานเบเกอรี)่ และบางบวัทอง จ.นนทบุร ี 2 แหง่ (โรงผลติไสเ้บเกอรี,่ 
แปรรปูปลา อาหารทะเล และคลงัสนิคา้) 
 
 

 ESG 

Environment 

- NSL ไดใ้หค้วามส าคญักบัความรบัผดิชอบต่อสิง่แวดลอ้ม โดย
โรงงานของบรษิทัทุกแหง่ มกีารควบคมุผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม
ตลอดกระบวนการผลติ มกีารก าหนดใหม้กีารบ าบดัน ้าเสยี เช่น บ่อ
ดกัไขมนัส าหรบัการดกัเศษอาหาร ตะกอน และไขมนัจาก
กระบวนการผลติก่อนจะปล่อยลงท่อระบายน ้า วดัคุณภาพของน ้าทิง้
ทีป่ล่อยออกนอกโรงงาน น ้าในรางน ้าฝน ฝุ่ นละออง ความรอ้น 
ความดงัของเสยีง ไดม้กีารปฏบิตัถิูกตอ้งอยา่งเครง่ครดัตาม
มาตรฐานของกรมอุตสาหกรรมและมาตรฐานสากล รวมถงึมาตรการ
ระบบการจดัการสิง่แวดลอ้ม ISO 14001 

- ส าหรบัขยะทัง้ในบรเิวณโรงงานและพืน้ทีร่อบๆโรงงาน บรษิทัมกีาร
จดัการขยะโดยส่วนทีส่ามารถก าจดัไดเ้อง บรษิทัจะท าลายทิง้อยา่ง
ถูกวธิ ี ส าหรบัสว่นทีไ่มส่ามารถก าจดัไดเ้อง เช่น ขยะอนัตรายต่างๆ 
บรษิทัจะสง่ใหผู้ร้บัก าจดัน าไปก าจดัอยา่งถูกตอ้งตามกฎหมายต่อไป 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาความรูแ้ละศกัยภาพของ
พนกังาน เพื่อใหม้โีอกาสเตบิโตก้าวหน้าภายในองคก์ร และมคีวาม
มัน่คงในการท างาน โดยสนบัสนุนใหพ้นกังานไดร้บัการอบรม 
สมัมนา ทีจ่ดัโดยหน่วยงานภายนอกได ้ ถอืเป็นสรา้งพนกังานทีม่ี
ประสทิธภิาพใหก้บัองคก์รและสงัคมต่อไป 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการเคารพสทิธมินุษยชน สรา้งความเสมอ
ภาพอยา่งเท่าเทยีมกนัทัง้ภายในองคก์รและภายนอกองคก์ร โดย
ดแูลไมใ่หธุ้รกจิของ NSL เขา้ไปมสีว่นเกีย่วขอ้งกบัการละเมดิสทิธิ
เสรภีาพของบุคคลทัง้ทางตรงและทางออ้ม เช่น ไมส่นบัสนุนการ
บงัคบัใชแ้รงงาน ต่อตา้นการใช้แรงงานเดก็ ใหค้วามเคารพต่อผูม้ ี
สว่นไดเ้สยีทุกฝ่ายดว้ยความเป็นธรรม 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัไดป้ฏบิตัติามกฎหมาย วตัถุประสงค ์ ขอ้บงัคบั 
และมตปิระชุมผูถ้อืหุน้ รวมทัง้ไดย้ดึถอืแนวทางการก ากบัดแูล
กจิการตามหลกัที่ดขีองบรษิทัจดทะเบยีน ภายใตห้ลกัธรรมาภบิาล 
การก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี กฎระเบยีบ และขอ้ปฏบิตัขิองตลท. และ
กลต. เพื่อใช้เป็นกรอบแนวทางในการด าเนินธรุกจิ โดย
คณะกรรมการบรษิทัจะมกีารทบทวนและปรบัปรงุทุกปีเพื่อให้
เหมาะสมกบัสภาพการณ์ที่เปลีย่นแปลงไป รวมถงึการให้
ความส าคญัในการน าไปปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้ทุกภาคส่วนอย่างเป็น
ธรรม เท่าเทยีมกนั มคีวามโปร่งใส และเสนอขอ้มลูอยา่งถูกตอ้งและ
เพยีงพอ 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 8 คน ประกอบดว้ย กรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 4 คน และกรรมอสิระ 4 คน ถอืวา่ไมน้่อยกว่า 1 ใน 3 ของ
จ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคล้องตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุ
อ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการ
บรหิารของฝ่ายบรหิารอย่างโปรง่ใส 

- บรษิทัมนีโยบายหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และผูท้ราบขอ้มลู
ภายในทีเ่ป็นสาระส าคญัซึง่มผีลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย ์
ท าการซือ้ ขาย เสนอซือ้ หรอืเสนอขาย ในช่วงเวลาก่อนเผยแพรง่บ
การเงนิอยา่งน้อย 30 วนัล่วงหน้าก่อนเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน 
และควรรออกีอยา่งน้อย 24 ชัว่โมงภายหลงัการเปิดเผยขอ้มลูใหแ้ก่
สาธารณชนแล้ว 

 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NSL ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิ PE ที ่
21 เท่า ใกลเ้คยีง PE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัของ TACC ทีม่ลีูกคา้หลกัคอื 
CPALL โดยมสีดัสว่นรายไดส้งูกว่า 90% เช่นเดยีวกนั และ Target PE ที ่
21 เท่า ถอืวา่สงูกวา่ PE เฉลีย่ของกลุ่มอาหารที ่ 17.5 เท่า แต่เรามองวา่ 
PE ดงักล่าวเหมาะสมกบั NSL ทีม่จีดุแขง็จากการมคีวามสมัพนัธท์ีด่มีา
ยาวนานกบั CPALL ถอืเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบเหนือคู่แขง่ และหากเทยีบกบั
อตัราการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ 3 ปีที ่ 19.1% CAGR สามารถ Implied 
เป็น PEG อยูท่ีเ่พยีง 1.2 เท่า ถอืว่าไมส่งู 
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NSL ผู้พฒันาและผลิตแซนดวิ์ชอบร้อนประกอบเสรจ็เป็นเจ้าแรก 

ในปี 2003 คณุสมชาย อศัวปิยานนท ์ ไดก่้อตัง้บจ. โดเมคเกอร ์ (Dough Maker) เริม่ตน้ธรุกจิดว้ยการผลติสนิคา้อาหาร
ตามความตอ้งการของลูกคา้ เช่น อาหารกล่องแช่แขง็ ถดัมาเมื่อธุรกจิเบเกอรีพ่รอ้มรบัประทานเริม่เตบิโตควบคูก่บัสาขา
ของรา้นสะดวกซือ้ ท าใหผู้บ้รหิารตดัสนิใจมุง่เน้นผลติสนิคา้เบเกอรีเ่พยีงดา้นเดยีว จงึไดจ้ดัตัง้ NSL โรงงานแหง่ที ่2 ในปี 
2006 และไดม้กีารรบัโอนกจิการ Dough Maker เขา้มาในปี 2018 ถดัมาในปี 2019 บรษิทัไดเ้ขา้ซือ้ธุรกจิ Food Services 
จากบจ.ควอลติีฟู้้ด สเปเชยีลตี ้QFS 

ปัจจบุนั NSL ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายสนิคา้เบเกอรี ่อาหารรองทอ้ง ขนมขบเคีย้ว และธุรกจิ Food Services ซึง่ม ี
CPALL เป็นลูกคา้รายใหญ่มสีดัส่วนรายไดส้ิน้ปี 2020 ราว 94.3% ของรายไดร้วม โดยแบ่งรายไดข้องบรษิทัออกเป็น 4 
กลุ่มหลกัดงัน้ี 

1. กลุ่มเบเกอรีแ่ละรองทอ้ง (สดัส่วนรายไดปี้ 2020 เท่ากบั 94.3% ของรายไดจ้ากการขาย) 
2. กลุ่มขนมขบเคีย้วแบรนด ์NSL (สดัสว่นรายไดปี้ 2020 เท่ากบั 0.5% ของรายไดจ้ากการขาย) 
3. กลุ่มธรุกจิ Food Services (สดัสว่นรายไดปี้ 2020 เท่ากบั 4.5% ของรายไดจ้ากการขาย) 
4. กลุ่ม OEM ขายเศษขนมปังและอื่นๆ (สดัสว่นรายไดปี้ 2020 เท่ากบั 0.7% ของรายไดจ้ากการขาย) 

รายได้การขายแบ่งตามกลุ่มสินค้าปี 2020                 รายได้การขายแบ่งตามกลุ่มลกูค้าปี 2020        

  
 Source: Company Data                                           Source: Company Data 

 

กลุ่มเบเกอรีแ่ละรองทอ้ง ไดแ้ก่ เบเกอรีท่ีม่วีตัถุดบิหลกัเป็นแป้งสาล ี เนย แป้งขนมปัง ประกอบดว้ยเบเกอรีก่ลุ่มอบรอ้นที่
ตอ้งน าเขา้อบในเครื่องอบแซนดว์ชิ เบเกอรีก่ลุ่มอุ่นรอ้นทีต่อ้งน าเขา้อุ่นในเครื่องไมโครเวฟ และเบเกอรีท่ีส่ามารถพรอ้ม
รบัประทานไดเ้ลย ซึง่เป็นกลุ่มทีบ่รษิทัเริม่พฒันาตัง้แต่ปี 2003 และมคีวามเชีย่วชาญเป็นอยา่งด ีบรษิทัถอืเป็นผูพ้ฒันาและ
ผลติแซนดว์ชิอบรอ้นประกอบเสรจ็เป็นเจา้แรก สว่นสนิคา้กลุ่มรองท้องไดแ้ก่ สลดัทูน่า สลดัปอูดัไข่กุง้ โดยวางจ าหน่ายใน
รา้นสะดวกซือ้ 7-11 ทัว่ประเทศเป็นหลกั ภายใตแ้บรนด ์EZY Taste, EZY Sweet, 7 Fresh  

 

กลุ่มขนมขบเคีย้วแบรนด ์NSL เป็นขนมทีพ่ฒันาและผลติภายใตแ้บรนด ์NSL เอง เช่น พายผเีสือ้ภายใตแ้บรนด ์Butterfin, 
พรกิอบกรอบแบรนด ์ChiLee, พายแท่งอบกรอบแบรนด ์ปังไท ขนมขบเคีย้วเพื่อสขุภาพแบรนด ์Natural Bites โดยมกีาร
จ าหน่ายในช่องทางต่างๆทัง้ Modern Trade และ Traditional Trade   
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ตวัอย่างสินค้ากลุ่มเบเกอร่ีและรองท้อง 

 

 

 

 
Source: Company Website 
 

ตวัอย่างสินค้ากลุ่มขนมขบเคีย้วแบรนด ์NSL 

   

 
Source: Company Website 
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ธรุกจิ Food Services จดัจ าหน่ายปลา อาหารทะเล เน้ือสตัว ์สาหร่าย และผกัต่างๆแช่แขง็และแปรรปู ซึง่ไดเ้ริม่ลงทุนในปี 
2019 เขา้ซือ้ธรุกจิ QFS แปรรปูเน้ือสตัว ์ เช่น ขอดเกลด็ แล่เป็นชิ้น ตดัเป็นขนาดต่างๆ บรรจใุสบ่รรจภุณัฑห์ลากหลาย
ขนาด พรอ้มน าไปประกอบอาหาร ไดแ้ก่ ปลาชนิดต่างๆ อาหารทะเล ผกัแช่แขง็ รวมถงึการน าเขา้แปรรปูตดัแต่ง บรกิาร
บรรจุหบีหอ่ และตดิแบรนดข์องลูกคา้ เช่น My Choice ของ Tops โดยกลุ่มลูกคา้หลกัคอื ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร 
โรงแรม ผูใ้หบ้รกิารดา้นจดัเลีย้ง (HoReCa) โรงเรยีนนานาชาต ิรวมถงึ Modern trade ต่างๆเป็นตน้ 

 

ตวัอย่างสินค้ากลุ่ม Food Services 

 

 
Source: Company Website 

 
โรงงานผลิตและคลงัสินค้าของ NSL 

 ประเภทสินค้า ก าลงัการผลิต 
อตัราการใช้ก าลงัการผลิต 

2019/2020 
โรงงาน 1 - อมตะนคร ชลบุร ี เบเกอรี ่ 450,000 ชิน้ต่อวนั 78% / 58% 
โรงงาน 2 - อมตะนคร ชลบุร ี เบเกอรี ่ 800,000 ชิน้ต่อวนั 37.5% / 28% 
โรงงาน 3 - บางบวัทอง นนทบุร ี ไสข้องเบเกอรี ่   
 -ประเภทเนื้อสตัว ์ 20,000 ชิน้ต่อวนั 25% / 11.5% 
 -ประเภทไสส้นิคา้ 1,000 กก.ต่อวนั 30% / 32.5% 
 แปรรปูปลา อาหารทะเล 1,000 กก.ต่อวนั 20% / 24.6% 

โรงงาน 4 - บางบวัทอง นนทบุร ี คลงัสนิคา้ เกบ็สนิคา้แช่แขง็ 195 ตนั 
ก่อสรา้งเสรจ็ในปี 2020 และ
ใชก้ าลงัการผลติราว 74% 

 Source: Company Data 
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คาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัดีในปี 2021 และโตในอตัราดีต่อเน่ือง 3 ปีข้างหน้า 

คาดรายไดก้ลุ่มเบเกอรีแ่ละรองทอ้งปี 2021 จะกลบัมาเตบิโตราว +16.2% Y-Y สว่นกลุ่ม Snack และ OEM คาดกลบัมา
ฟ้ืนตวั +18% Y-Y และ +15% Y-Y ตามล าดบั ในขณะที่กลุ่ม Food Services น่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัและมรีายไดใ้กลเ้คยีง
ก่อน COVID อกีครัง้ +65% Y-Y ทัง้น้ีเราเริม่รวมรายไดข้องธรุกจิใหมก่ลุ่ม Ready to eat ทีค่าดจะเริม่เขา้มาในช่วง 2H21 
ดงันัน้จงึคาดรายไดร้วมในปี 2021 จะกลบัมาฟ้ืนตวั +18.4% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะปรบัขึน้ +60bps เป็น 
16.8% สว่นดอกเบีย้จา่ยน่าจะปรบัลงราว -33% มาอยูท่ี ่16 ลา้นบาท จาก 24 ลา้นบาทในปี 2020 คาดว่าบรษิทัจะน าเงนิ
จาก IPO ไปช าระหน้ีเงนิกู้ระยะสัน้สว่นหน่ึง และเงนิกูร้ะยะยาวทีค่รบก าหนดราว 110 ลา้นบาท จงึคาดก าไรสทุธปีิ 2021 
จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ +49.3% Y-Y เป็น 226 ลา้นบาท และคาดอตัราการเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2021-2023 เฉลีย่ปีละ 
19.1% CAGR  

อยา่งไรกต็าม เรายงัมองวา่ประมาณการก าไรในอนาคตตัง้แต่ปี 2022 ของเรายงัดมู ี Upside ทัง้จากโอกาสการพฒันา
สนิคา้ใหมใ่นกลุ่ม Plant-based Food และสนิคา้ทีม่สี่วนผสมของกญัชง รวมถงึยงัมโีอกาสทีบ่รษิทัอาจไดเ้ป็น Supplier 
สนิคา้กลุ่มเบเกอรีแ่ละอาหารรองทอ้งส าหรบัสาขาของ 7-11 ในลาวและกมัพชูาทีท่าง CPALL ไดร้บัใบอนุญาตใหเ้ปิดรา้น 
7-11 ในลาวและกมัพชูาไดแ้ล้ว และคาดจะเริม่เหน็การขยายสาขาในปี 2022 เมื่อสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย และ
สามารถเดนิทางขา้มประเทศไดอ้กีครัง้ 

คาดการณ์การเติบโตของรายได้เบเกอร่ี                คาดการณ์การเติบโตของรายได้รวม        

  
 Source: FSS Research                                            Source: FSS Research 
 
คาดการณ์อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิ            คาดการณ์การเติบโตของก าไรสทุธิ        

  
 Source: FSS Research                                            Source: FSS Research 
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สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน NSL 

Assumptions 
Current % Growth 

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

Total Sales (bt mn) 3,461 3,968 4,392 18.4 14.6 10.7 

Bakery 3,206 3,647 4,023 16.2 13.8 10.3 

% to sales 92.6 91.9 91.7  

Snack (NSL Brand) 18 20 22 18.0 10.0 10.0 

Food Services 219 241 265 65.0 10.0 10.0 

OEM and Others 18 20 22 15.0 10.0 10.0 

New Business (Ready to eat) 40 60 90 -- 50.0 50.0 

% Gross Margin 16.8 17.1 17.4  

% SG&A to sales 8.3 8.3 8.3  

Net Profit (bt mn) 226 272 321 49.3 20.5 17.7 

% Net Margin 6.5 6.9 7.3  

Source: FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญในสดัส่วนท่ีสงู 

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากการขายให ้CPALL สิน้ปี 2020 ในสดัส่วนราว 94.3% ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด ซึง่เป็นไป
ตามขอ้ตกลงเรื่องค ารบัรองการผลติสนิคา้ใหแ้ก่ CPALL แต่เพยีงผูเ้ดยีว ทัง้น้ีบรษิทัไดต้ระหนกัถงึความเสีย่งดงักล่าว จงึ
ไดม้กีารพฒันาสนิคา้ Snack ภายใตแ้บรนดข์องตนเอง รวมถงึการเขา้ซือ้ธรุกจิ Food Services อกีทัง้ยงัมแีผนเปิดโอกาส
ในการพจิารณา JV และ M&A ในอนาคต 

ความเส่ียงท่ีจะไม่ได้ต่ออายขุ้อตกลงเร่ืองค ารบัรองการผลิตให้แก่ CPALL เพียงผู้เดียว 

ปัจจบุนับรษิทัมขีอ้ตกลงเรื่องค ารบัรองการผลติสนิคา้ใหแ้ก่ CPALL แต่เพยีงผูเ้ดยีว ลงวนัที ่ 22 ม.ิย. 2017 และวนัที ่ 8 
ธ.ค. 2020 ซึง่ขอ้ตกลงครอบคลุมช่วงเวลา 7 ปี นบัตัง้แต่วนัที่ 19 ธ.ค. 2019  - 18 ธ.ค. 2026 บรษิทัมคีวามเสีย่งหากใน
อนาคตไมไ่ดร้บัการต่ออายสุญัญาขอ้ตกลงกบั CPALL ทัง้น้ีบรษิทัเชื่อวา่ดว้ยความสมัพนัธท์ี่ดจีะไดร้บัการต่ออายตุ่อไปใน
อนาคต นอกจากน้ีบรษิทัสามารถขายสนิคา้เบเกอรีป่ระเภทอื่นทีไ่มอ่ยูใ่น MOU ใหผู้ป้ระกอบการรายอื่นได้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู 

ธรุกจิเบเกอรี ่ขนมขบเคีย้ว และ Food Services เป็นธรุกจิทีม่กีารแขง่ขนัสงู มทีัง้ผูป้ระกอบการรายใหญ่และรายเลก็ จงึมี
ทางเลอืกใหผู้บ้รโิภคหลากหลายขึน้ อกีทัง้ยงัมกีารแขง่ขนัทางดา้นราคา ท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิความเสีย่งจากการแขง่ขนั
ทีส่งูขึน้ ซึง่หากไมส่ามารถปรบัตวัไดท้นั หรอืไมส่ามารถรกัษาจดุแขง็ของบรษิทัไวไ้ด ้ อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานใน
ทา้ยทีส่ดุ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

ตน้ทุนวตัถุดบิอาหารเป็นตน้ทุนหลกัของบรษิทั โดยวตัถุดบิส าคญัไดแ้ก่ แป้ง เนย น ้าตาล นม แฮม ไสก้รอก เครื่องปรงุรส
ต่างๆ ในบางช่วงเวลาราคาวตัถุดบิเหล่าน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงขึน้ลงตามอุปสงคแ์ละอุปทานได ้ ซึง่เป็นปัจจยัทีอ่ยู่
นอกเหนือการควบคมุของบรษิทั อาจสง่ผลกระทบต่อบรษิทัหากไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาขาย หรอืควบคมุตน้ทุนอื่นให้
ชดเชยกบัราคาวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ไดท้ัง้หมด 

ความเส่ียงจากการเพ่ิมขึน้ของค่าใช้จ่ายพนักงาน 

ในกระบวนการผลติของบรษิทัยงัถอืเป็นธรุกจิทีต่อ้งอาศยัแรงงานจ านวนมาก (Labor Intensive) และตอ้งเป็นแรงงานทีม่ี
ทกัษะทัง้การผสมส่วนประกอบอาหารตามสตูร การประกอบ หรอืตกแต่งสนิคา้อาหาร ท าใหค้า่ใชจ้า่ยพนกังานถอืเป็น
ตน้ทุนหลกัทีร่องจากตน้ทุนวตัถุดบิ ซึง่หากค่าแรงปรบัตวัสงูขึน้ (ทัง้จากนโยบายของภาครฐั หรอืจากปัญหาขาดแคลน
แรงงานในระบบ) อาจกระทบต่อค่าใชจ้า่ยพนักงานของบรษิทัใหป้รบัตวัสงูขึน้ได้ 

ความเส่ียงจากผลกระทบของโรคระบาด 

ในช่วงหลายปีที่ผา่นมาเกดิโรคระบาดหลายชนิดในโลกและประเทศไทย อาท ิ โรคววับา้ โรคไขห้วดันก โรคไขห้วดัหม ู
(ASF) และล่าสดุ COVID-19 ถอืเป็นความทา้ทายของผูป้ระกอบการในธุรกจิอาหาร เพราะนอกจากต้องรบัมอืกบัแนวโน้ม
ราคาวตัถุดบิ (จากเน้ือสตัว)์ ทีอ่าจปรบัตวัสงูขึน้จากปรมิาณผลผลติทีล่ดลงแล้ว ยงัตอ้งสรา้งความเชื่อมัน่ใหก้บัผูบ้รโิภค
มัน่ใจไดว้า่สนิคา้อาหารของบรษิทัมคีวามปลอดภยั มวีตัถุดบิทีม่คีุณภาพ และสามารถตรวจสอบยอ้นกลบัถงึแหล่งทีม่าของ
วตัถุดบิไดต้ลอดทัง้ Supply Chain รวมถงึผลการด าเนินงานของบรษิทัอาจถูกกระทบจากก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวัอนั
เน่ืองมาจากสถานการณ์ COVID-19 

 
 
 



 
NSL (NSL TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 3,370  2,923  3,461  3,968  4,392  

Cost of sales 2,867  2,448  2,879  3,289  3,629  

Gross profit 503  475  583  679  764  

SG&A 280  264  287  329  365  

Operating profit 223  211  295  349  399  

Other income 3  4  3  4  4  

EBIT 226  215  299  353  403  

EBITDA 330  321  420  499  564  

Interest charge 29  24  16  13  12  

Tax on income 40  39  57  68  70  

Earnings after tax 156  151  226  272  321  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 156  151  226  272  321  

Extraordinary items 0  0  0  0  0  

Net profit 156  151  226  272  321  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & ST investment 18 10 950 884 1,036 

Accounts receivable 438 413 474 544 602 

Inventory 112 142 158 180 199 

Other current assets 4 1 2 2 2 

Total current assets 572 567 1,584 1,609 1,838 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 1,041 983 1,012 1,116 1,105 

Other assets 23 25 59 67 73 

Total assets 1,636 1,575 2,655 2,792 3,016 

Short-term loans 100 224 164 151 158 

Accounts payable 437 404 552 631 696 

Current maturities 98 109 75 75 75 

Other current liabilities 105 55 35 40 44 

Total current liabilities 740 792 826 896 973 

Long-term debt 389 286 177 102 85 

Other non-current liab. 33 42 35 40 44 

Total non-current liab. 422 328 211 142 129 

Total liabilities 1,162 1,120 1,037 1,038 1,102 

Registered capital 170 300 300 300 300 

Paid up capital 170 225 300 300 300 

Share premium 0 0 975 975 975 

Legal reserve 15 30 30 30 30 

Retained earnings 288 200 313 449 609 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 473 455 1,618 1,754 1,914 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 156 151 226 272 321 

Deprec. & amortization 104 106 121 146 161 

Change in working capital -149 -57 51 -8 -8 

Other adjustments 74 77 0 0 0 

Cash flow from operations 185 277 398 410 474 

Capital expenditure -55 -49 -150 -250 -150 

Others -10 -2 -34 -8 -6 

Cash flow from investing -70 -35 -184 -258 -156 

Free cash flow 115 242 214 153 318 

Net borrowings 41 32 -203 -88 -10 

Equity capital raised 0 55 1,050 0 0 

Dividends paid -75 -225 -113 -136 -160 

Others -81 -112 -7 5 4 

Cash flow from financing -115 -250 727 -219 -166 

Net change in cash   0 -8 940 -67 152 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 7.6 -13.3 18.4 14.6 10.7 

EBITDA 45.1 -2.7 30.8 18.9 13.0 

Net profit 97.2 -3.1 49.4 20.5 17.7 

Normalized earnings 96.1 -3.1 49.4 20.5 17.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.9 16.2 16.8 17.1 17.4 

EBITDA margin 13.9 11.0 12.1 12.6 12.9 

EBIT margin 6.7 7.4 8.6 8.9 9.2 

Normalized profit margin 4.6 5.2 6.5 6.9 7.3 

Net profit margin 4.6 5.2 6.5 6.9 7.3 

Normalized ROA 9.6 9.6 8.5 9.8 10.6 

Normalize ROE 33.0 33.3 14.0 15.5 16.7 

Normalized ROCE 25.2 27.5 16.3 18.6 19.7 

Risk (x)      

D/E 2.5 2.5 0.6 0.6 0.6 

Net D/E 2.4 2.4 0.1 0.1 0.0 

Net debt/EBITDA 3.5 3.5 0.2 0.3 0.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.92 0.68 0.75 0.91 1.07 

Normalized EPS 0.92 0.67 0.75 0.91 1.07 

EBITDA 1.94 1.43 1.40 1.66 1.88 

Book value 2.78 1.52 5.39 5.85 6.38 

Dividend 0.00 0.04 0.38 0.45 0.53 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 15.1 20.4 18.4 15.3 13.0 

Norm P/E 15.1 20.7 18.4 15.3 13.0 

P/BV 5.0 9.2 2.6 2.4 2.2 

EV/EBITDA 10.6 13.2 10.1 8.7 7.5 

Dividend yield (%) 0.0 0.3 2.7 3.3 3.8 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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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