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บมจ. มีนาทรานสปอรต์ 

   

2022 Target Price (Bt) 1.45 เติบโตคู่อตุสาหกรรมการก่อสร้างไทย 
IPO Price  (Bt) 1.20 

Up/downside (%) 20.8% MENA เป็นหน่ึงในผู้น าธรุกิจให้บริการรถ Mixer ซ่ึงได้ประโยชน์โดยตรงจาก
อตุสาหกรรมก่อสร้างท่ีกลบัมาเติบโตทัง้ภาคอสงัหาฯ และโดยเฉพาะการ
ลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานของรฐัท่ีเร่งตวัขึน้ หนุนความต้องการปนูซีเมนต์และ
คอนกรีตผสมเสรจ็ซ่ึง MENA มีแผนขยาย Fleet รถรองรบัการเติบโตและใหญ่
เป็นอนัดบัต้นๆของประเทศ ขณะท่ีธรุกิจบริการรถ Trailer คาดทยอยปรบัตวั
ขึน้ตาม Utilization Rate หลงัมีโอกาสได้งานเพ่ิม เราจึงคาดก าไรสทุธิปี 2021-
2022 จะกลบัมาเป็นขาขึน้อีกครัง้ โดยคาดโตเฉล่ีย +20.7% CAGR พร้อม
ประเมินมลูค่าพืน้ฐานปี 2022 ท่ี 1.45 บาท (อิง PE 21 เท่า)  

ได้ประโยชน์จากภาคก่อสร้างการลงทุนลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานท่ีเร่งตวั  
เราคาดวา่ MENA จะไดร้บัอานิสงสเ์ชงิบวกจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทย
โดยเฉพาะภาคธุรกจิก่อสรา้งและการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัทีเ่รง่ตวัและ
เป็นเครื่องยนตส์ าคญัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิระยะน้ี ธปท.คาดวา่การลงทุนภาครฐั
จะเตบิโต +11.6% Y-Y ในปี 2021 จาก Mega Project ต่างๆทีเ่ดนิหน้าก่อสรา้ง
รวมถงึโครงการใหมท่ีจ่ะทยอยประมลูอยา่งต่อเน่ือง เช่นเดยีวกบัภาคอสงัหาฯทีเ่รง่
ตวัขึน้ตามการเปิดโครงการใหม ่โดย REIC ประเมนิวา่จะเตบิโต 3.5-4.5% Y-Y หนุน
ความตอ้งการวสัดุก่อสรา้งโดยเฉพาะปนูซเีมนต ์ เป็นบวกต่อธรุกจิของ MENA ซึง่อยู่
ใน Supply Chain 
ขยาย Fleet รบั Demand และใหญ่เป็นอนัดบัต้นๆของประเทศ  
MENA เป็นหน่ึงในผูน้ าธุรกจิใหบ้รกิารรถ Mixer โดยล่าสดุ ณ 1Q21 มจี านวน Fleet 
ทัง้หมด 466 คนั โดยในปี 2021 คาดว่าจะปรบัตวัขึน้แตะ 500 คนั +21.5% Y-Y เพื่อ
รองรบัความตอ้งการจากอุตสาหกรรมก่อสรา้งทีเ่รง่ตวั ขณะทีธ่รุกจิใหบ้รกิารรถ 
Trailer คาดวา่จะเหน็ Utilization Rate ดขีึน้จากโอกาสในการกลบัมาใหบ้รกิารแก่
ผูป้ระกอบการธรุกจิขนสง่ชัน้น าของประเทศรายหน่ึงอกีครัง้ เราประเมนิรายไดเ้ฉลี่ย
ต่อคนัต่อปีของรถ Mixer และ Trailer เพิม่ขึน้  +12.5% Y-Y และ +8.1% Y-Y 
นอกจากน้ีโครงสรา้งของบรษิทัทีเ่ปิดโอกาสใหพ้นักงานขบัรถเป็นเจา้ของรถเองเป็น
บวกในแงป่ระสทิธภิาพการด าเนินงานและคา่บ ารงุรกัษาทีล่ดลง 
คาดก าไรปี 2021-2022 โตเฉล่ีย 20.7% CAGR  
จากปัจจยับวกทีก่ล่าวไปขา้งตน้ เราคาดวา่จะท าใหผ้ลการด าเนินงานของ MENA จะ
กลบัมาเป็นขาขึน้อกีครัง้ โดยคาดรายไดปี้ 2021-2022 เตบิโตเฉลีย่ +8.2% CAGR 
สว่นดา้น Margin คาดวา่ยงัสามารถควบคมุไดด้ ีโดยคาด Gross Margin ปีน้ีขยายตวั
เป็น 17.3% จาก 16.6% ปีก่อนรวมถงึไดป้ระโยชน์จากการเปลีย่นไปใชน้ ้ามนัดเีซล 
B10 และสดัส่วน SG&A/Sales ทีล่ดลง ซึง่ทัง้รายไดแ้ละ Margin ทีข่ยายตวัคาดวา่
สามารถชดเชย Effective Tax Rate ทีป่รบัตวัขึน้ไดห้ลงัหมด BOI สง่ผลใหใ้นแง่
ก าไรสทุธคิาดเตบิโตแรงกวา่รายไดท้ี ่+20.7% CAGR 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 1.45 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ของ MENA ที ่1.45 บาท องิ PE 21 เท่า โดย
เทยีบเคยีงกบัหุน้ในกลุ่มขนสง่ทีม่ธีรุกจิใกล้เคยีงกนัอยา่ง ATP30 และ KIAT รวมถงึ
เปรยีบเทยีบกบักลุ่มวสัดุก่อสรา้ง ซึง่เป็นอุตสาหกรรมที ่ MENA เกีย่วขอ้งโดยตรง 
โดยทีร่ะดบั PE ดงักล่าวคดิเป็น PEG ราว 1 เท่า  

SET Index 1,591.43 

Sector Transportation & Logistics  

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.08 

Free float (%) 41.30 

Market cap (Bt m) 880.80 

Issuer MENA 

No. Of IPO (mn shares) 184.0 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 29 June - 1 July 2021 

First day trading 7 July 2021 

Financial Advisor Asia Plus Advisory Co.,Ltd. 
Lead Underwriter Asia Plus Securities 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 605 699 765 797 

Normalized profit   35 42 51 55 

Net profit 35 42 51 55 

EPS (Bt) - norm 0.06 0.06 0.07 0.07 

EPS (Bt)- reported 0.06 0.06 0.07 0.07 

% growth y-y -7.5 -9.1 20.2 7.5 

Dividend/share (Bt) 0.16 0.03 0.04 0.04 

BV/share (Bt) 1.09 1.05 1.09 1.12 

EV/EBITDA (x) 6.0 5.6 4.9 4.6 

PER (x) - norm 19.0 20.9 17.4 16.2 

PER (x) 19.0 20.9 17.4 16.2 

PBV (x)  1.1 1.1 1.1 1.1 

Dividend yield (%) 13.3 2.9 3.5 3.7 

Norm ROE (%) 6.0 6.2 6.5 6.7 

YE No. of shares (million) 550.0 734.0 734.0 734.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นผูจ้ดั
จ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั มนีาทราน
สปอรต์ จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO)  
 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนก่อนตดัสนิใจลงทุนในตลาด
หลกัทรพัย์ 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077    

Tel.: +662 646 9821 

Email: veeravat.v@fnsyrus.com 
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Company Overview 

MENA ด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารขนส่งโดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1. ใหบ้รกิารขนสง่คอนกรตีผสมเสรจ็ดว้ยรถผสมคอนกรตีหรอืรถ
มกิเซอร ์(Mixer) 

2. การใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ดว้ยรถบรรทุกแบบหวัลาก-หางพ่วง 
(Trailer)  

3. การขายวสัดกุ่อสรา้ง อุปกรณ์ และเครื่องมอื 
  

 

 ESG 

Environment 

- MENA บรษิทัมนีโยบายดา้นสิง่แวดลอ้ม ใหค้วามส าคญักบัการ
วเิคราะหค์วามเสีย่งและผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มและความ
ปลอดภยัในทุกกระบวนการของการด าเนินธรุกจิรวมถงึใช้
ทรพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพและประหยดัพลงังานตามหลกัการ
สากล โดยล่าสุดมกีารปรบัใช้เชือ้เพลงน ้ามนัดเีซลจาก B7 เป็น 
B10 ซึง่มสีว่นผสมทีช่่วยลดมลภาวะทางอากาศมากขึน้ 

Social 

- MENA ใหค้วามส าคญักบัการเคารพสทิธมินุษยชน และมคีวาม
เท่าเทยีม เสมอภาคทัง้ภายในและภายนอกองคก์ร และไม่
สนบัสนุนการบงัคบัใชแ้รงงาน รวมถงึแรงงานเดก็ ไม่เลอืกปฏบิตัิ
ต่อบุคลากร และไมแ่บ่งแยกถิน่ก าเนิด เชือ้ชาต ิเพศ สผีวิ ศาสนา  

- MENA มนีโยบายในการด าเนินธรุกจิใหเ้ป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกจิ
และสงัคม และมกีารรว่มพฒันาชุมชนที ่MENA ตัง้อยูใ่หม้คีุณภาพ
ดขีึน้พรอ้มกบัการเตบิโตของบรษิทั 

Governance 

- MENA ไดจ้ดัท าจรรยาบรรณธรุกจิ หรอื Code of Conduct เพื่อ
เป็นแนวทางในการปฏบิตังิานแก่หนกังานทุกระดบัในการด าเนิน
ธรุกจิอยา่งมจีรยิธรรม และค านึงถงึผูถ้อืหุน้และผูม้สี่วนไดเ้สยีทุก
ภาคสว่นทัง้  
  

- MENA มกีารรณรงคก์ารต่อตา้นการทุจรติ มนีโยบายต่อตา้นการ
ทุจรติและคอรร์ปัชัน่ขึน้ในองคก์ร หา้มรบัสนิบน สว่นผลตอบแทน
รปูแบบต่างๆทัง้ของขวญั การเลี้ยงรบัรอง และผลประโยชน์อื่นๆ
ใหเ้ป็นไปตามจรรยาบรรณของ MENA 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ของ MENA ที ่ 1.45 บาท โดยใช้ 
Target PE 21 เท่า โดยอา้งองิจากคา่เฉลี่ยในอดตีของผูเ้ล่นในกลุ่มขนสง่
ทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนัอย่าง ATP30 และ KIAT รวมถงึเทยีบกบั
กลุ่มวสัดกุ่อสรา้งซึง่เป็นธรุกจิที ่MENA ใหบ้รกิารโดยตรง  

โดยทีร่ะดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรปี 2021-
2022 ของ MENA ที ่+20.7% CAGR จะคดิเป็น PEG ราว 1 เท่า ซึ่งเรา
มองวา่สมเหตุสมผล 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั มนีาทรานสปอรต์ จ ากดั (มหาชน) (MENA) ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารขนสง่โดยแบ่งเป็น 3 หน่วยธุรกจิ ดงัน้ี 

1. การใหบ้รกิารขนสง่คอนกรตีผสมเสรจ็ดว้ยรถผสมคอนกรตีหรอืรถมกิเซอร์ (Mixer) 

   
2. การใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ดว้ยรถบรรทุกแบบหวัลาก-หางพ่วง (Trailer) และการขนสง่ดว้ยรถ 4-6 ลอ้  

  
 

3. การขายวสัดกุ่อสรา้ง อุปกรณ์ และเครื่องมอื 

 
 

โครงสร้างรายได้ 
ในช่วงปี 2018-2020 ทีผ่า่นมารายไดส้ว่นใหญ่ของ MENA มาจากการใหบ้รกิารจากธรุกจิรถ Mixer ซึง่คดิเป็นสดัส่วนสงูถงึ 
68% ในปี 2018 และเรง่ตวัขึน้ต่อเน่ืองเป็น 70% ในปี 2021 และล่าสุด 72% ใน 1Q21 โดยหลกัมาจากการลดลงของรายได้
คา่ขนสง่จากธุรกจิรถ Trailer ตลอด 3 ปีทีผ่า่นมาโดยมสีดัสว่นลดลงจาก 30% ในปี 2018 เหลอื 22% ใน 1Q21 สว่นรายได้
จากธุรกจิขายวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นเพยีงเลก็น้อย 2-6% ไมม่นียัยะมากนัก  

Revenue Breakdown  

 

Source: Company Data  
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ผลการด าเนินงานในอดีต  
 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-2020) MENA มรีายไดช้ะลอตวัลงเฉลี่ย -4.5% CAGR โดยแบ่งตามแต่ละธรุกจิ ดงัน้ี 
- รายไดจ้ากรถ Mixer โดยรวมทรงตวั โดยปรบัตวัเพิม่ขึน้ +5.7% ในปี 2019 ตามปรมิาณการขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้

จากการเพิม่จ านวนรถ 15 คนัรอบรบัความตอ้งการลูกคา้ ก่อนทีจ่ะหดตวั -5.8% Y-Y  โดยในปี 2020 จาก
สถานการณ์ COVID-19 ซึง่ท าใหเ้กดิการ Lockdown และภาคอสงัหาฯมกีารชะลอโครงการต่างๆ 

- รายไดจ้ากรถ Trailer ทยอยปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองโดยในปี 2019 -3% Y-Y จากการขนสง่ปนูเมด็ทีล่ดลง 
รวมถงึการยกเลกิสญัญาขนสง่ใหลู้กคา้ทีเ่ป็นตวักลางรายหน่ึงหลงัไม่สามารถประมูลงานได ้ ท าใหร้ายไดห้ด
ตวัแรงขึน้เป็น -18% Y-Y ในปี 2020 รวมถงึผลของราคาน ้ามนัทีถู่กลงซึง่ท าใหร้าคาการใหบ้รกิารปรบัตวัลง
ตาม 

- รายไดจ้ากการขายวสัดุก่อสรา้ง ปรบัตวัขึน้ไดอ้ย่างต่อเน่ืองโย +122% Y-Y และ +22.5% Y-Y ตามล าดบัในปี 
2019-2020 ตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ทีป่รบัเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะลูกคา้รายใหม่ รวมถงึมกีารขายใหง้านโครงการ
ก่อสรา้งของภาครฐั และการบ ารงุรกัษาซ่อมแซมบา้นในช่วงการระบาดของ COVID-19  

ในดา้น Gross Margin ของธรุกจิใหบ้รกิารมกีารชะลอตวัลงจาก 19.5% ในปี 2018 ลดลงเหลอื 18.9% และ 17.3% ในปี 
2019-2022 ตามล าดบั ตามทศิทางรายไดท้ีป่รบัลง ขณะที ่ MENA มตีน้ทุนคงที่เช่นคา่เสื่อมของรถ คา่ใชจ้า่ยดา้น
พนกังานทีไ่มส่ามารถปรบัลงไดเ้ท่ากบัรายได ้ ส่วนธุรกจิขายวสัดุก่อสรา้งม ี Gross Margin มกีารชะลอตวัเช่นกนัจาก 
13.2% ในปี 2018 เหลอื 7.8% และ 5.8% ในปี 2019-2022 ตามล าดบั อยา่งไรกต็ามในแงส่ดัสว่นคา่ใชจ้า่ย SG&A ต่อ
รายไดถ้อืวา่ควบคมุไดค้อ่นขา้งดโีดยทรงตวัในกรอบ 10.3-10.4% ตลอดช่วงปี 2018-2022 สว่นดา้น Effective Tax Rate 
ของ MENA อยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 20% มากเน่ืองจากไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) สง่ผลใหก้ าไรสทุธปีิ 2018-2020 
ชะลอตวัเพยีง -1.6% CAGR ดกีว่าการหดตวัของรายได ้สว่นล่าสุดช่วง 1Q21 รายไดข้อง MENA +6.6% Q-Q, -16.8% 
Y-Y ขณะทีก่ าไรสทุธอิยูท่ี ่10 ลบ. -2.5% Q-Q, -22.2% Y-Y  

 

Historical Performance 

 

Source: Company Data  
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
  

 
เติบโตตามอตุสาหกรรมก่อสร้างและการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศ 
เราคาดวา่ MENA จะไดร้บัอานิสงสเ์ชงิบวกจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยหลงัจากทีปี่ 2020 ถูกกระทบอยา่งรนุแรงจาก 
COVID-19 ซึง่ท าให ้GDP หดตวัถงึ -6.1% Y-Y และกระทบต่อภาคธรุกจิก่อสรา้งพอสมควรทัง้การหยุดด าเนินงานชัว่คราว 
รวมถงึการเลื่อนโครงการต่างๆออกไป อยา่งไรกต็ามจากสถานการณ์ COVID-19 ทีแ่มต้วัเลขผูต้ดิเชื้อจะยงัไมด่ขีึน้ แต่จาก
มาตรการที่ไมเ่ขม้ขน้เท่าปีก่อน รวมถงึความคาดหวงัเชงิบวกต่อการฉีดวคัซนีตัง้แต่เดอืน ม.ิย. เป็นต้นไป คาดวา่จะหนุน
ใหภ้าพเศรษฐกจิกลบัมาทยอยฟ้ืนตวั โดยธปท.คาดว่า GDP ของไทยในปี 2021 จะฟ้ืนตวั +3% Y-Y (คาดการประชุม
เดอืน ม.ิย. จะปรบัลงสูร่ะดบั 2%+-) และจะเรง่ตวัขึน้เป็น +4.7% Y-Y ในปี 2022 และหากจ าแนกลงในแต่ละเครื่องยนตท์ี่
ขบัเคลื่อนเศรษฐกจินอกเหนือจากการสง่ออกทีเ่ตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ การลงทุนภาครฐัถอืเป็นอกีเครื่องยนตส์ าคญัทีช่่วย
ประคบัประคองเศรษฐกจิในปีน้ี โดยธปท.คาดวา่ตะเตบิโตสงูถงึ +11.6% Y-Y ในปี 2021 ตามการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน 
Mega Project โดยเฉพาะดา้นคมนาคมทีอ่อกมาต่อเน่ือง ทัง้ในส่วนของรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก สมีว่งใต ้ รถไฟทางคู ่
รถไฟเชื่อม 3 สนามบนิ และมอเตอรเ์วยต์่างๆ รวมถงึไปถงึภาคเอกชนทีค่าดว่ากลบัมาลงทุนในอตัราเรง่เช่นกนั โดยในปี 
2021 REIC ประเมนิวา่ตลาดอสงัหาฯจะเตบิโต 3.5-4.5% Y-Y โดยมปัีจจยัสนบัสนุนทัง้จากอตัราดอกเบีย้ทีต่ ่า นโยบายลด
คา่ธรรมเนียมการโอนและจดจ านองจากภาครฐั ซึง่จะช่วยหนุนความตอ้งการวสัดกุ่อสรา้งโดยเฉพาะปูนซเีมนต ์ เป็นบวก
ต่อธรุกจิของ MENA ซึง่อยูใ่น Supply Chain 

GDP ไทยทยอยฟ้ืนตวั                                                                  การลงทุนภาคเร่งตวัโดยเฉพาะภาครฐัในปี 2021 

    
Source: NESDC and BoT 

การผลิต การจ าหน่าย การใช้งานปนูซีเมนตข์องไทย                                  การผลิต การใช้งานคอนกรีตผสมเสรจ็ของไทย  

             

Source: สศอ.  
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มีจ านวน Fleet รถ Mixer มากเป็นอนัดบัต้นๆของไทยและการให้บริการแบบ One Stop Services 

เรามองวา่จดุแขง็ของ MENA อยูท่ีธ่รุกจิบรกิารรถ Mixer ซึง่เตบิโตตามอุตสาหกรรมก่อสรา้งทีเ่รง่ตวั โดยเฉพาะอยา่งยิง่
จากการลงทุนภาครฐั ขณะทีส่ภาพการแขง่ขนัหากไมน่บัรวม Fleet รถของเครอืผูผ้ลติปูนผงและคอนกรตีผสมเสรจ็เอง 
พบวา่ MENA มจี านวน Fleet รถมากเป็นอนัดบัตน้ๆของประเทศ โดยปี 2020 อยูท่ี ่463 คนั และคาดวา่จะเพิม่ขึน้อยา่งมี
นยัยะเป็น 500 และ 520 คนัในปี 2021-2022 ตามล าดบั ขณะที่รายไดเ้ฉลีย่คาดวา่จะปรบัตวัขึน้เป็น 1 ลบ./คนั/ปี +12.5% 
Y-Y สว่นธรุกจิบรกิารรถ Trailer แมใ้นแงจ่ านวน Fleet รถคาดวา่จะทรงตวัจากปีก่อนที ่75 คนั แต่คาดวา่ Utilization Rate 
จะสามารถปรบัตวัขึน้ไดแ้ละหนุนรายไดเ้ฉลีย่/คนั/ปี ปรบัตวัเพิม่ขึน้ไดอ้กีครัง้เป็น 2.1 ลบ./คนั/ปี +8.1% Y-Y โดยคาดวา่
จะสามารถกลบัมาใหบ้รกิารแก่ผูป้ระกอบธุรกจิขนสง่ชัน้น าของประเทศรายหน่ึงไดอ้กีครัง้หลงัจากที่ไมส่ามารถประมลูงาน
ไดใ้นช่วง 1-2 ปีทีผ่า่นมาและท าใหร้ายไดห้ดตวั  

นอกจากน้ีเราคาดวา่การจดัโครงสรา้งพนกังานจดัสง่เป็น 3 ประเทศ ไดแ้ก่ พนกังานจดัสง่ (พจส.) พนักงานจดัสง่รว่ม 
(พจร.) และพนักงานจดัสง่นอก (พจน.) ถอืเป็นอกีกลยทุธท์ีช่่วยใหก้ารด าเนินงานมปีระสทิธภิาพ โดยเฉพาะพจร.ซึง่เปิด
โอกาสใหพ้นกังานมสีว่นรว่มในการเป็นเจา้ของรถเองผา่นการคดัเลอืกคณุสมบตั ิและใหส้ทิธใินการซือ้รถทีค่รบก าหนดอายุ
แลว้และผอ่นช าระ รวมถงึใหส้ญัญาวา่จา้งขนสง่ รวมถงึพจน.ทีผ่อ่นช าระคา่รถครบัแลว้ ท าใหเ้กดิแรงจงูใจในการท างานให้
มปีระสทิธภิาพ รวมถงึคา่บ ารุงรกัษาทีล่ดลงจากปกตจิากการใชง้านทีท่ะนุถนอมมากขึน้เน่ืองจากเสมอืเป็นรถของตนเอง  

จ านวนและรายได้เฉล่ียต่อคนัต่อปี (ลบ.) – Mixer      จ านวนและรายได้เฉล่ียต่อคนัต่อปี (ลบ.) – Trailer  

                        
Source: MENA and Finansia Estimates 

 

คาดก าไรปี 2021 กลบัมาเติบโตโดดเด่น 

เราคาดผลการด าเนินงานของ MENA จะกลบัมาเป็นขาขึน้อกีครัง้ในปี 2021 จากผลกระทบจาก COVID-19 ทีล่ดลงจากปี
ก่อน รวมถงึไดอ้านิสงสเ์ชงิบวกจากอุตสาหกรรมก่อสรา้งทัง้ภาพอสงัหาฯที่กลบัมาเดนิเครื่องอกีครัง้ รวมถงึการลงทุน
โครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัทีเ่รง่ตวั หนุนความตอ้งการใชปู้นซเีมนตแ์ละคอนกรตีผสมเสรจ็ซึง่เป็นบวกต่อรายไดข้อง 
MENA ทัง้ในสว่นบรกิารรถ Mixer Trailer และวสัดกุ่อสรา้ง ประกอบกบัแผนการเพิม่ Fleet รถ Mixer ดงัทีก่ล่าวไปขา้งตน้ 
เราประเมนิรายไดปี้ 2021-2022 ของ MENA ที ่699 ลบ. +15.6% Y-Y และ 765 ลบ. +9.5% Y-Y เดนิหน้าท า New High 

สว่นดา้น Gross Margin คาดวา่จะสามารถควบคมุไดจ้ากนโยบาย Cost Plus จากตน้ทุนน ้ามนัทีใ่ชใ้หแ้ก่ลูกคา้ รวมถงึการ
ปรบัเปลีย่นน ้ามนัทีใ่ชง้านจาก B7 เป็น B10 จะเป็นบวกในแง่ความสามารถในการท าก าไรใหป้รบัตวัเพิม่ขึน้ได ้ ขณะที่
สดัสว่นคา่ใช้จา่ย SG&A ต่อยอดคาดวา่จะทรงตวัที ่ 10.3% ปีน้ีและลดเหลอื 10.1% ในปี 2022 อยา่งไรกต็ามแมใ้นส่วน
ของ Effective Tax Rate ของ MENA ในปี 2021 คาดว่าจะกลบัมาอยูท่ี ่ 20% เน่ืองจากหมดระยะเวลาสง่เสรมิการลงทุน 
BOI แต่เรายงัประเมนิวา่ก าไรสทุธปีิ 2021 จะยงัสามารถเตบิโตไดท้ี่ 42 ลบ. +21.3% Y-Y  และคาดเตบิโตเป็น 51 ลบ. 
+20.2% Y-Y ในปี 2022 หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลี่ย 2 ปี +20.7% CAGR  
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

Financial Projection 

     

          
Source: Company Data and Finansia Estimates 

 

 

ธรุกจิของ MENA อยูใ่นอุตสาหกรรมขนสง่ อยา่งไรกต็ามเน่ืองจากธุรกจิของ MENA มคีวามเฉพาะตวัและไมเ่หมอืนผูเ้ล่น
ทีอ่ยูใ่นตลาดโดยตรง ท าใหเ้รามองวา่ไมเ่หมาะสมนักในการใชค้า่เฉลีย่ของกลุ่มขนสง่ในการเทยีบเคยีง เน่ืองจากมธีรุกจิที่
หลายหลาย ทัง้กลุ่มขนสง่ทางอากาศอยา่งสายการบนิและสนามบนิ กลุ่มเดนิเรอื กลุ่ม Freight Forwarder และผูใ้หบ้รกิาร
จดัสง่พสัดุ (Express) เราจงึเลอืกผูป้ระกอบธรุกจิทีม่ลีกัษณะใกล้เคยีงกนัคอื ATP30 และ KIAT รวมถงึยกกลุ่มวสัดุ
ก่อสรา้งมาเปรยีบเทยีบดว้ยเน่ืองจากเกี่ยวเน่ืองกบัสนิคา้ที ่MENA จดัสง่โดยตรง 

จากขอ้มลู PER ในช่วงปี 2016 ถงึปัจจบุนัพบว่ากลุ่มวสัดุก่อสรา้งซือ้ขายทีร่ะดบั PE เฉลีย่ 15.2 เท่า สว่น ATP30 และ 
KIAT ซึง่มผีลการด าเนินงานทีผ่นัผวนในบางช่วงเวลา ท าใหค้า่เฉลี่ยอยูท่ีร่ะดบัสงู 26.2 เท่าแบะ 62.4 เท่า ตามล าดบั 
อยา่งไรกต็ามหากพจิารณาช่วงเวลาทีธ่รุกจิมกี าไรและสม ่าเสมอ พบวา่ ATP30 และ KIAT ซือ้ขายทีร่ะดบั PE ราว 20 เท่า  

จากขอ้มลูขา้งต้นเราจงึสรปุและประเมนิใชร้ะดบั Target PER ส าหรบั MENA ท่ี 21 เท่า ค านวณราคาเป้าหมายปี 2022 
ได้ท่ี 1.45 บาท โดย ณ ระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ในปี 2021-2022 ทีค่าด +20.7% 
CAGR คดิเป็น PEG ทีร่าว 1 เท่า เราจงึมองว่า Valuation ณ ระดบัดงักล่าวสมเหตุสมผล  
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

Local Peers Historical PE 

     

Source: Bloomberg 
 
 
 
 

 

MENA มทีุนจดทะเบยีน 367 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 275 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 550 ลา้นหุน้ มลู
คา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 184 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี 
บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 367 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 734 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไว้
หุน้ละ 0.50 บาท  
วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ใชส้ าหรบัลงทุนในโครงการในอนาคต 

2) ใชส้ าหรบัจา่ยคนืหน้ีสนิ 
3) ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการประกอบกจิการ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ MENA 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
ครอบครวัขจรวุฒเิดช 93.9% 70.4% 
นายจริวุฒ ิคุวานนัท ์ 6.1% 4.5% 
ประชาชนทัว่ไป - 25.1% 
          รวม  100.00% 100.00% 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามกฎหมาย 
และเงนิส ารองอื่นตามทีบ่รษิทัก าหนด 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 
 

1. ความเส่ียงเก่ียวกบัด้านการด าเนินธรุกิจ 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งจากการมลีูกคา้น้อยรายและอยู่ในอุตสาหกรรมเดยีวกนั ความเสีย่งของการชะลอตวัของธรุกจิ
ก่อสรา้ง ความเสีย่งจากราคาน ้ามนัทีผ่นัผวน ความเสีย่งจากการแข่งขนัดา้นราคา ความเสีย่งจากการขาด
แคลนหนักงานจดัสง่ และความเสีย่งจากสถานการณ์ COVID-19 

2. ความเส่ียงด้านการเงิน 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งจากการผดิเงื่อนไขของสญัญากูย้มืเงนิ และขอ้ก าหนดใหด้ ารอง D/E Ratio ไมเ่กนิ 2.5 เท่า 
รวมถงึความเสีย่งเรื่องการขาดสภาพคล่องทางการเงนิ   

3. ความเส่ียงด้านอ่ืนๆ 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งจากการมผีูถ้อืหุน้รายใหญ่มากกว่า 50% และความเสีย่งจากการทีอ่ยูร่ะหวา่งการยื่นค าขอ
จากตลาดหลกัทรพัยฯ์ในการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนในครัง้น้ี 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 690 605 699 765 797 

Cost of sales 562 504 578 632 659 

Gross profit 127 101 121 133 138 

SG&A 71 62 72 77 81 

Operating profit 56 38 49 55 57 

Other income 4 10 11 12 13 

EBIT 60 48 60 68 70 

EBITDA 155 142 154 155 150 

Interest expense 22 14 7 4 2 

Tax on income 0 0 11 13 14 

Earnings after tax 38 35 42 51 55 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 38 35 42 51 55 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 38 35 42 51 55 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1 7 112 197 197 

Accounts receivable 112 89 116 127 132 

Inventory 3 2 4 4 4 

Other current assets 0 1 1 1 1 

Total current assets 117 99 232 329 334 

PP&E 876 784 730 662 603 

Other assets 24 34 39 43 44 

Total assets 1,016 917 1,001 1,033 981 

Short-term loans 41 30 0 0 0 

Accounts payable 76 58 71 78 81 

Current portion of LT 123 83 83 83 0 

Other current liabilities 9 10 11 12 13 

Total current liabilities 248 181 166 173 94 

Long-term loan 161 89 6 0 0 

Other non-current liab. 44 49 57 62 65 

Total non-current liab. 205 138 63 62 65 

Total liabilities 453 319 228 235 159 

Registered capital 275 367 367 367 367 

Paid up capital 275 275 367 367 367 

Share premium 120 120 249 249 249 

Legal reserve 0 2 2 2 2 

Retained earnings 168 201 155 180 205 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 563 598 773 798 822 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 38 35 42 51 55 

Deprec. & amortization 95 94 94 88 79 

Change in working capital 33 2 -11 -2 -1 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 166 130 125 137 133 

Capital expenditure -32 -2 -40 -20 -20 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -32 -2 -40 -20 -20 

Free cash flow 135 128 85 117 113 

Net borrowings -139 -122 -113 -6 -83 

Equity capital raised 0 0 221 0 0 

Dividends paid 0 0 -88 -25 -30 

Others 4 0 0 0 0 

Cash flow from financing -135 -122 19 -31 -113 

Net change in cash   -1 6 105 85 0 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 4.1 -12.3 15.6 9.5 4.2 

EBITDA -0.4 -8.4 8.4 0.8 -3.6 

Net profit 4.7 -7.5 21.3 20.2 7.5 

Normalized earnings 4.7 -7.5 21.3 20.2 7.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 18.4 16.6 17.3 17.3 17.3 

EBITDA margin 22.5 23.5 22.0 20.3 18.8 

EBIT margin 8.7 8.0 8.6 8.8 8.8 

Normalized profit margin 5.4 5.7 5.9 6.5 6.7 

Net profit margin 5.4 5.7 5.9 6.5 6.7 

Normalized ROA 3.6 3.6 4.4 5.0 5.4 

Normalize ROE 6.9 6.0 6.2 6.5 6.7 

Normalized ROCE 7.8 6.6 7.2 7.9 7.9 

Risk (x)      

D/E 0.8 0.5 0.3 0.3 0.2 

Net D/E 0.8 0.5 0.2 0.0 0.0 

Net debt/EBITDA 2.9 2.2 0.8 0.2 -0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.07 0.06 0.06 0.07 0.07 

Normalized EPS 0.07 0.06 0.06 0.07 0.07 

EBITDA 0.28 0.26 0.21 0.21 0.20 

Book value 1.02 1.09 1.05 1.09 1.12 

Dividend 0.00 0.16 0.03 0.04 0.04 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 17.5 19.0 20.9 17.4 16.2 

Norm P/E 17.5 19.0 20.9 17.4 16.2 

P/BV 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

EV/EBITDA 6.3 6.0 5.6 4.9 4.6 

Dividend yield  (%) 0.0 13.3 2.9 3.5 3.7 
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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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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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