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HOLD 

 

บมจ. ไทยยูเน่ียน ฟีดมิลล ์

   

Previous U.R. คาดผา่นจดุต า่สดุใน 1H22   
2022 Target Price (Bt) 11.5 

Price (21/06/2022) 11.1 คาดก าไร 2Q22 จะกลบัมาฟ้ืนตวั Q-Q แต่ยงัต า่กว่าปีก่อน เพราะต้นทุน
วตัถดิุบอาหารสตัวส์งูขึน้ แต่ก าไรท่ีจะฟ้ืน Q-Q เป็นผลมาจากความต้องการใช้
อาหหารกุ้งและอาหารปลาท่ีฟ้ืนตวัตามฤดกูาล และปริมาณการส่งออกกุ้ง 
และการบริโภคปลาท่ีดีขึน้หลงัโควิดคล่ีคลาย และคาดความต้องการบริโภคจะ
เร่งตวัขึน้ใน 2H22 หลงัจากการท่องเท่ียวกลบัมาคึกคกัมากขึน้ทัง้คนไทย และ
นักท่องเท่ียวต่างชาติ ขณะท่ีคาดแนวโน้มราคาวตัถดิุบอาหารสตัวจ์ะทรงตวั
ถึงอ่อนตวัลงในช่วงคร่ึงปีหลงั และคล่ีคลายมากขึน้ในปีหน้า อย่างไรกต็าม 
จากก าไร 1H22 ท่ีอ่อนแอกว่าท่ีเคยคาด เราจึงปรบัลดก าไรสุทธิปี 2022 ลง
เหลือ 63 ลบ. จาก 411 ลบ. และคาดจะกลบัมาโตอีกครัง้ในปี 2023 ราว 5 
เท่าตวัเป็น 327 ลบ. ทัง้น้ีเรามองผ่านก าไรต า่สดุแล้วใน 1H22 จึงปรบัใช้ราคา
เป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 11.5 บาท (อิง PE 17.5 เท่า) แต่ upside ยงัจ ากดั จึง
คงค าแนะน า ถือ 

คาดก าไร 2Q22 จะกลบัมาฟ้ืนตวั แต่ยงัไม่สดใสมากนัก  

คาดก าไรสทุธ ิ2Q22 อยูท่ี ่16 ลบ. ฟ้ืนตวัจากทีท่ าไดเ้พยีง 1.3 ลบ. ใน 1Q22 แต่ยงั
ลดลง -66.7% Y-Y เพราะถูกกระทบจากตน้ทุนวตัถุดบิทีป่รบัตวัสงูขึน้มาก ส าหรบั
การฟ้ืนตวั Q-Q เราคาดมาจากการฟ้ืนตวัของรายไดอ้าหารกุง้และอาหารปลา 
ภายหลงัโควดิคลีค่ลาย, เขา้สูฤ่ดกูาลเลีย้งกุง้ (ปกต ิ 1Q เป็น Low Season ของการ
เลีย้งกุง้) และตลาดกุง้สง่ออกกลบัมาสดใสมากขึน้ คาดรายได ้ 2Q22 จะฟ้ืนตวัราว 
+29.5% Q-Q, -5% Y-Y สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นน่าจะทยอยฟ้ืนตวัชา้ๆ เพราะตน้ทุน
วตัถุดบิอาหารสตัวย์งัทรงตวัสงูทัง้ กากถัว่เหลอืง (มอี่อนตวัลงบา้งมาอยูท่ีร่าว 20-21 
บาท/กก. จาก 22 บาท/กก.ใน 1Q22 แต่ยงัสงูกวา่ปีก่อนที ่16-18 บาท/กก. อยูม่าก), 
ปลาป่น และแป้งสาล ีเราคาดไวท้ี ่8% ขยบัขึน้จาก 7% ใน 1Q22 แต่ยงัต ่ากวา่ 9.4% 
ใน 2Q21 ขณะทีย่งัมกีารควบคมุค่าใชจ้า่ยอยา่งต่อเน่ือง คาด SG&A to Sale จะอ่อน
ลงมาอยูท่ี ่6.8% จาก 7.0%-8.6% ในช่วงก่อนหน้า   

แนวโน้ม 2H22 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ือง รวมถึงต่างประเทศด้วย 

ยงัคาดหวงัการฟ้ืนตวัใน 2H22 จากความตอ้งการบรโิภคกุง้และปลากะพงทีจ่ะ
กลบัมาคกึคกัอกีครัง้ตามการ Reopen และการกลบัมาของนักท่องเทีย่ว ทัง้น้ีบรษิทั
เตรยีมปรบัขึน้ราคาอาหารกุง้ใน ก.ค. และคาดแนวโน้มตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัว์
น่าจะทรงตวัถงึปรบัลงไดใ้นระยะถดั ปัจจบุนับรษิทัไดล้อ็กราคาวตัถุดบิล่วงหน้าใหส้ ัน้
ลงกวา่เดมิ คาดอยูท่ีร่าว 1-3 เดอืน เพราะมคีวามเป็นไปไดท้ีร่าคาวตัถุดบิไดผ้า่นพคี
แลว้ จงึคาดเหน็การฟ้ืนตวัของรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นไดม้ากขึน้ใน 2H22 
รวมถงึการฟ้ืนตวัของโรงงานทีป่ากสีถานตามปัจจยัฤดกูาล สว่นโรงงานใน
อนิโดนีเซยีคาดจะขาดทุนน้อยลงในช่วงครึง่ปีหลงั เมื่อมกีารใชก้ าลงัการผลติสงูขึน้ 
และคาดจะพลกิมกี าไรในปี 2023 

เราปรบัลดก าไรและราคาเป้าหมาย คาดว่าจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ปีหน้า 

จากก าไร 1Q22 ทีไ่มส่ดใส และผลของตน้ทุนวตัถุดบิสงูขึน้ ท าใหแ้นวโน้มก าไรปี 
2022 ฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่คยคาด เราจงึปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2022 ลงเป็น 63 ลบ. จาก
เดมิคาด 411 ลบ. (โดยคาดการณ์ก าไร 1H22 คดิเป็น 27% ของประมาณการทัง้ปี) 
และคาดก าไรปี 2023 จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ราว 5 เท่าตวัเป็น 327 ลบ. ยงัเป็น
ระดบัทีต่ ่ากว่าปี 2020 ทีท่ าได ้ 412 ลบ. และยงัหา่งไกลจากก าไรก่อนโควดิ 
(ช่วงเวลาปกต)ิ ทีเ่คยท าไดร้ะดบั 800 ลบ.ต่อปี (อตัราก าไรขัน้ตน้เคยท าไดส้งูระดบั 
16%-18% และอตัราก าไรสทุธริะดบั 9%-10%) มองผา่นก าไรต ่าสุดใน 1H22 แลว้ 
เราจงึปรบัใชร้าคาเป้าหมายปี 2023 ที ่11.5 บาท (องิ PE เดมิ 17.5 เท่า)  

up/downside (%) +3.6 

SET Index 1,574.52 

Sector Agribusiness 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.16 

Free float (%) 30.40 

Market cap (Bt m) 5,550.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 10.22 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 14.90, 10.30, 13.09 

IOD 2021 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 4,773 4,830 5,322 5,633 

Normalized profit   220 63 327 374 

Net profit 211 63 327 374 

EPS (Bt) - norm 0.44 0.13 0.65 0.75 

EPS (Bt)- reported 0.42 0.13 0.65 0.75 

% growth y-y -37.8 -70.2 417.5 14.4 

Dividend/share (Bt) 1.15 0.06 0.33 0.37 

BV/share (Bt) 4.43 4.50 4.82 5.20 

EV/EBITDA (x) 17.1 25.6 11.0 9.5 

PER (x) - norm 25.5 88.7 17.1 15.0 

PER (x)  26.5 88.7 17.1 15.0 

PBV (x)  2.5 2.5 2.3 2.2 

Dividend yield (%) 10.3 0.6 2.9 3.3 

ROE (%) 9.9 2.8 13.5 14.4 

YE No. of shares (million) 500 500 500 500 

Par (Bt) 2.0 2.0 2.0 2.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

TFM ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวเ์ศรษฐกจิ ไดแ้ก่ อาหาร
กุง้ อาหารปลา (รวมอาหารกบ และอาหารป)ู และอาหารสตัวบ์ก เพื่อใช้
เป็นวตัถุดบิในอุตสาหกรรมเพาะเลี้ยงสตัว ์ ส่วนใหญ่เป็นการขายภายใต้
แบรนดข์องบรษิทัเอง ไดแ้ก่ PROFEED, NANAMI, EGOFEED, 
AQUAFEED และ D-GROW เป็นตน้ และขายในประเทศเป็นหลกัสดัสว่น
ราว 93%-98% ของรายไดจ้ากการขาย ลูกคา้หลกัคอื รา้นคา้จ าหน่าย
อาหารสตัว ์ และฟารม์เพาะเลีย้งสตัว ์ สดัส่วนรายไดร้าว 71%-77% และ 
23%-29% ของรายไดจ้ากการขาย  

นอกจากน้ีบรษิทัยงัมกีารขายผลผลติจากฟารม์วจิยัเพาะพนัธุส์ตัวน์ ้าของ
บรษิทั ไดแ้ก่ กุง้ และปลากระพง ซึง่เป็นผลพลอยไดจ้ากการท าฟารม์วจิยั
เพื่อทดลองและพฒันาสตูรการผลติอาหารสตัวน์ ้าของบรษิทั 

 
บรษิทัมสี านักงานใหญ่อยูท่ี ่จ.สมทุรสาคร และมโีรงงานผลติ 2 แหง่ตัง้อยู่
ที ่ มหาชยั จ.สมทุรสาคร และระโนด จ.สงขลา ขอ้มลู ณ 30 ม.ิย. 21 มี
ก าลงัการผลติรวม 273,000 ตนัต่อปี แบ่งเป็นอาหารกุง้ 153,000 ตนัต่อปี
, อาหารปลา 90,000 ตนัต่อปี และอาหารสตัวบ์ก 30,000 ตนัต่อปี 

ปัจจบุนัไดข้ยายการลงทุนไปในอนิโดนีเซยี และปากสีถาน เพื่อผลติและ
จ าหน่ายอาหารสตัวน์ ้า กุง้และปลา โดยเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากโรงงานที่
อนิโดนีเซยีตัง้แต่ 4Q21 สว่นโรงงานปากสีถานเริม่รบัรูร้ายไดแ้ละก าไร
ตัง้แต่ 2Q21 เป็นตน้มา 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- TFM ปฏบิตัติามกฎหมายและขอ้บงัคบัการจดัการสิง่แวดลอ้มอยา่ง
เครง่ครดั และมมีาตรการป้องกนัและแกไ้ขเมื่อเกดิผลกระทบต่อ
สิง่แวดลอ้มอนัเน่ืองจากการด าเนินงานของบรษิทั รวมถงึร่วมมอืกบั
ชุมชนและสงัคม โดยสนบัสนุนกจิกรรมอาสาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
พฒันาชุมชนและสงัคม 

- ส าหรบัสายงานผลติ บรษิทัใชร้ะบบ Activated Sludge Process 
(ASP) จดัการดา้นมลพษิทางน ้า ซึง่เป็นระบบทางชวีวทิยา โดยใช้
แบคทเีรยีพวกทีใ่ชอ้อกซเิจนเป็นตวัยอ่ยสลายสารอนิทรยีใ์นน ้าเสยี 
จากนัน้จะน าน ้าเสยีทีถู่กบ าบดัแล้ว ปล่อยไปทีส่วนเกษตรของ
โรงงานต่อไป สว่นการจดัการมลพษิทางอากาศ บรษิทัตดิตัง้อุปกรณ์
ส าหรบัดกัฝุ่ นหรอืป้องกนัฝุ่ นออกสู่ภายนอกคอื Bag Filter และ 
Cyclone ช่วยใหไ้มเ่กดิมลพษิต่อชุมชนรอบขา้ง  

- บรษิทัใหค้วามส าคญัในการป้องกนัการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก โดย
ด าเนินการร่วมกบับรษิทัในกลุ่ม TU และมเีป้าหมายเดยีวกนัคอื จาก
ปี 2016-2020 ตัง้เป้าลด 30% ซึ่งบรษิทัไดด้ าเนินการลดก๊าซเรอืน
กระจกต่อเน่ืองมาอยูท่ี ่6.5% ซึง่เป็นไปตามเป้าหมาย  

Social 

- บรษิทัฯมนีโยบายด าเนินธุรกจิดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR) 
ภายใตห้ลกัพืน้ฐานทางจรยิธรรม เพื่อใหเ้กดิความเป็นธรรมต่อผูม้ ี
สว่นไดเ้สยีทุกฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัลูกคา้และผูบ้รโิภค ทัง้ในเรื่องคุณภาพ และ
ความปลอดภยัของอาหารสตัวน์ ้า มุง่เน้นใช้วตัถุดบิทีม่คีณุภาพ การ
ผลติทีม่มีาตรฐาน และยงัส่งเสรมิใหค้วามรูแ้ก่เกษตรผูท้ีส่นใจ
เพาะเลีย้งสตัว ์ผา่นการจดัอบรมสมัมนา  

- บรษิทัตระหนักถงึความส าคญัของการพฒันาบุคลากรวา่เป้นหวัใจ
ส าคญัส าหรบัการพฒันาอยา่งยัง่ยนื จงึใหค้วามส าคญักบัการบรหิาร
ทรพัยากรมนุษยท์ีต่ ัง้อยูบ่นพืน้ฐานความเป็นธรรม ไมล่ะเมดิสทิธิ
มนุษยชน ทัง้การสรรหา การพฒันาบุคลากร การอบรมพนกังาน 
การใหผ้ลตอบแทนทีเ่หมาะสม โดยมนีดยบายปฏบิตัติ่อแรงงาน
อยา่งเป็นธรรม  

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการปฎบิตัติามหลกัการก ากบั
ดแูลกจิการทีด่ภีายใต้ 8 หลกัปฏบิตั ิไดแ้ก่ บทบาทความรบัผดิชอบ
ของคณะกรรมการ, ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายทีเ่ป็นไปเพื่อ
ความยัง่ยนื, เสรมิสรา้งคณะกรรมการทีม่ปีระสทิธผิล, สรรหาและ
พฒันาผูบ้รหิารระดบัสงูและบรหิารบุคลากร, สง่เสรมินวตักรรมและ
ประกอบธุรกจิอยา่งมคีวามรบัผดิชอบ, ดแูลใหม้รีะบบการบรหิาร
ความเสีย่งที่เหมาะสม, รกัษาความน่าเชื่อถอืทางการเงนิและการ
เปิดเผยขอ้มลู และสนบัสนุนการมสีว่นร่วมและสื่อสารกบัผูถ้อืหุน้ 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ย กรรมการอสิระ 3 
คน ไมน้่อยกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตาม
เกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออก
เสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัมนีโยบายหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และผูท้ราบขอ้มลู
ภายในทีเ่ป็นสาระส าคญัซึง่มผีลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย ์
ท าการซือ้ขาย หรอืชกัชวนบุคคลอื่นซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั  
ในช่วงเวลาก่อนเผยแพรง่บการเงนิอยา่งน้อย 1 เดอืนล่วงหน้าก่อน
เปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน และควรรออกีอยา่งน้อย 3 วนัภายหลงั
การเปิดเผยขอ้มลูใหแ้ก่สาธารณชนแลว้ 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TFM ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิ PE ที ่
17.5 เท่า ใกลเ้คยีง PE เฉลีย่ของ Regional Peers ทีท่ าธรุกจิอาหารสตัว์
เศรษฐกจิเหมอืนกนั ส่วนใหญ่อยู่ในจนี อนิโดนีเซยี และอนิเดยี โดยมี
อตัราก าไรทีใ่กล้เคยีงกนั  
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2Q22E Earnings Preview 

(Btmn) 2Q22E 1Q22 % Q-Q 2Q21 % Y-Y 1H22E 1H21 % Y-Y 

Sales revenue 1,312 1,013 29.5 1,381 -5.0 2,325 2,337 -0.5 

COGS 1,207 942 28.1 1,251 -3.5 2,149 2,100 2.3 

Gross profit 105 71 47.9 130 -19.2 176 238 -26.1 

SG&Acosts 89 87 2.3 97 -8.2 174 173 0.6 

Interest expense 5.0 5.3 -5.7 3.2 56.3 10 4 150.0 

Net profit 16 1.3 1,131 48 -66.7 17 103 -83.5 

Gross margin % 8.0 7.0 1.0 9.4 -1.4 7.6 10.2 -2.6 

SG&A as % of Sales  6.8 8.6 -1.8 7.0 -0.2 7.5 7.4 0.1 

Net margin % 1.2 0.1 1.1 3.5 -2.3 0.7 4.4 -3.7 

  Source: FSS Research 
 
การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TFM 

Assumptions 
New Old % Change 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

Total Sales (mb) 4,830 5,322 5,633 5,528 6,132 6,485 -12.6 -13.2 -13.1 

% Growth 1.2 10.2 5.8 15.8 10.9 5.8 -14.6 -0.7 0.0 

% Gross Margin 8.0 12.5 13.0 13.0 13.5 14.0 -5.0 -1.5 -1.0 

SG&A Expense (mb) 367 373 394 354 392 415 3.7 -4.8 -5.1 

% SG&A to Sale 7.6 7.0 7.0 6.4 6.4 6.4 1.2 0.6 0.6 

Interest Expense (mb) 15.8 12.4 11.2 7.2 6.5 4.6 119.4 90.8 143.4 

Net Profit (mb) 63 327 374 411 486 546 -84.7 -32.7 -31.5 

% Growth -70.2 417.5 14.4 94.5 18.2 12.4 nm nm nm 

% Margin 1.3 6.1 6.6 7.4 7.9 8.4 -6.1 -1.8 -1.8 

Source: FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงรายได้อาหารสตัวน์ ้าในประเทศ 

ในช่วงปี 2018-2020 บรษิทัมสีดัสว่นรายไดส้ว่นใหญ่ราว 87%-98% ของรายไดร้วม มาจากการผลติและจ าหน่ายอาหาร
สตัวน์ ้าในประเทศ ซึง่เป็นวตัถุดบิเพื่อใชใ้นอุตสาหกรรมต่อเน่ืองอยา่ง อุตสาหกรรมเพาะเลีย้งสตัวน์ ้า ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่ง
หากเกดิเหตุการณ์ทีก่ระทบใหป้รมิาณความตอ้งการใชอ้าหารสตัวน์ ้าลดลง อาท ิ การเกดิโรคระบาดรา้ยแรงในสตัวน์ ้า, 
ปรมิาณความตอ้งการบรโิภคสตัวน์ ้าลดลง (เช่น ผลลบของ COVID-19), ปรมิาณการสง่ออกสตัวน์ ้าลดลง เน่ืองจาก
อุตสาหกรรมผลติกุง้ของไทยพึง่พงิตลาดสง่ออกเป็นหลกั เป็นตน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบท่ีใช้ในการผลิตอาหารสตัว ์

เน่ืองดว้ยตน้ทุนหลกัของบรษิทัคอื วตัถุดบิ คดิเป็นสดัสว่นเกนิกวา่ 80% ของตน้ทุนขายรวมของบรษิทัในช่วงปี 2018-
2020 ซึง่วตัถุดบิหลกัประกอบดว้ย กากถัว่เหลอืง แป้งสาล ีปลาป่น และไก่ป่น (รวม 4 รายการ เกนิกวา่ 65% ของตน้ทุน
วตัถุดบิ) โดยราคาวตัถุดบิถอืเป็น Soft Commodities ประเภทหน่ึง และมคีวามผนัผวนของราคาขึน้ลงตาม Demand และ 
Supply ซึง่เป็นปัจจยัทีอ่ยูน่อกเหนือการควบคมุของบรษิทั อกีทัง้เป็นวตัถุดบิที่ไดจ้ากธรรมชาต ิและตอ้งอาศยัระยะเวลาใน
การเพาะปลูกหรอืเจรญิเตบิโต ดงันัน้ในกรณีที่ราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้อยา่งมนีัยส าคญั อาจสง่ผลกระทบเชงิลบต่อผล
การด าเนินงานของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากมาตรการควบคมุของภาครฐั 

ผลติภณัฑอ์าหารสตัวถ์อืเป็นสนิคา้ควบคมุ เพราะเป็นวตัถุดบิส าหรบัอุตสาหกรรมต่อเน่ืองอยา่ง การเพาะเลีย้งสตัว์
เศรษฐกจิทีใ่ชใ้นการบรโิภคของประชาชนเป็นวงกวา้ง ท าใหภ้าครฐัเขา้มาดแูล และจดัใหผ้ลติภณัฑอ์าหารสตัวเ์ป็นหน่ึงใน
รายการสนิคา้ทีอ่ยูภ่ายใต้การควบคมุโดยหน่วยงานภาครฐั กรมการคา้ภายใน กระทรวงพาณิชย ์ ใหม้รีาคาในระดบัที่
เหมาะสม โดยจะตอ้งมกีารก าหนดราคาขายสนิคา้แต่ละประเภท และไมส่ามารถจ าหน่ายสนิคา้ในราคาทีส่งูกวา่ราคาที่ได้
รายงานและทีไ่ดร้บัอนุญาตไว ้ ซึง่หากผูป้ระกอบการตอ้งการปรบัเพิม่ราคาขายเกนิกวา่ทีร่ายงานไว ้ จะตอ้งมกีารรายงาน
และขอรบัอนุญาตใหม ่ ซึง่กรมการคา้ภายในจะพจิารณาความจ าเป็นในการขอปรบัเพิม่ราคา อาท ิ ต้นทุนการผลติ อตัรา
ก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ของผูป้ระกอบการ และของอุตสาหกรรมในภาพรวม ทัง้น้ีอาจตอ้งใชเ้วลาในการพจิารณาระยะหน่ึง ท าให้
บรษิทัมคีวามเสีย่งกรณีทีไ่มส่ามารถปรบัขึน้ราคาสนิคา้ไดท้นัท ี และบางสถานการณ์ที่เกดิเหตุผดิปกตจินท าใหเ้ศรษฐกจิ
หรอืก าลงัซือ้ชะลอตวั อาจท าใหก้ระทรวงพาณิชยข์อความร่วมมอืผา่นทางสมาคมผูผ้ลติอาหารสตัวใ์นการควบคมุราคา
จ าหน่ายอาหารสตัว ์ และในบางช่วงเวลารฐัอาจออกกฎหมายหรอืมาตรการบางอยา่งเพื่อควบคมุแนวทางการจดัหาวตัถุดบิ
บางประเภท ซึง่อาจสง่ใหผ้ลการจดัหาวตัถุดบิท าไดย้ากขึน้ หรอืมตีน้ทุนในการจดัหาสงูขึน้ เช่น การออกมาตรการควบคมุ
การท าประมงเพื่อลดโอกาสในการเกดิการท าประมงทีผ่ดิกฎหมาย (IUU) สง่ผลใหป้รมิาณปลาป่นในท้องตลาดลดลง และมี
ราคาปรบัตวัสงูขึน้ ซึง่อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัช าระค่าสินค้าจากลกูหน้ี 

บรษิทัมกีลุ่มลูกคา้หลกัคอื รา้นคา้จ าหน่ายอาหารสตัว ์ และเจา้ของฟารม์เพาะเลีย้งสตัวน์ ้า ส่วนใหญ่เป็นผูป้ระกอบการ 
SME ขณะทีธ่รุกจิเพาะเลีย้งสตัวน์ ้าตอ้งใชเ้งนิลงทุนตัง้ตน้คอ่นขา้งสงู ท าใหก้ารจ าหน่ายอาหารสตัวจ์ าเป็นตอ้งใหว้งเงนิ
สนิเชื่อและระยะเวลาสนิเชื่อทางการคา้ (Credit Term) กบัลูกคา้ โดยบรษิทัให ้Credit Term แก่ลูกคา้ไมเ่กนิ 60วนั และจ า
หน่านสนิคา้เกอืบทัง้หมดในรปูแบบการใหส้นิเชื่อทางการคา้ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งกรณีลูกคา้ประสบปัญหาทางธุรกจิ 
และท าใหช้ าระล่าช้า หรอืไมส่ามารถช าระหน้ีคา่สนิคา้ใหก้บับรษิทัไดต้ามระยะเวลาทีก่ าหนด ดงันัน้บรษิทัจงึตอ้งมกีาร
บนัทกึคา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญู หรอืบนัทกึหน้ีสญู  
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ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

อุตสาหกรรมอาหารสตัวถ์อืวา่มกีารแขง่ขนัระดบัหน่ึง เพราะมผีูป้ระกอบการรายส าคญัหลายราย ซึง่เป็นผูท้ีไ่ดร้บัการ
ยอมรบัจากลูกคา้ในดา้นคุณภาพของสนิคา้ ก าลงัการผลติ และมคีวามพรอ้มในดา้นแหล่งเงนิทุนในการขยายก าลังการผลติ 
ดงันัน้ในกรณีทีผู่ป้ระกอบการายส าคญัมกีารขยายก าลงัการผลติ จะเป็นการเพิม่ Supply ในอุตสาหกรรม สง่ผลใหอ้าจเกดิ
การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ และอาจท าใหร้าคาขายโดยรวมในอุตสาหกรรมมกีารเปลี่ยนแปลง  

ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในการด าเนินธรุกิจของกิจการในต่างประเทศ 

บรษิทัมกีารขยายธรุกจิไปยงัต่างประเทศคอื อนิโดนีเซยี และปากสีถาน โดยเขา้ถอืหุน้ในสดัส่วน 65% และ 51% 
ตามล าดบั ซึง่เป็นการเขา้ลงทุนโดยจดัตัง้บรษิทัรว่มทุนกบัพนัธมติรในทอ้งถื่น และอยูร่ะหวา่งเขา้ลงทุนเริม่แรกในทัง้สอง
ประเทศ โดยบรษิทัเริม่รบัรูร้ายไดแ้ละก าไรจากการลงทุนในปากสีถานแลว้ตัง้แต่ 2Q21 ทีผ่า่นมา สว่นอนิโดนีเซยีเริม่รบัรู้
ใน 4Q21 ซึง่บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการเขา้ลงทุนในต่างประเทศทีอ่าจยงัไมคุ่น้เคยหรอืมปีระสบการณ์มาก่อน รวมถงึยงัมี
ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น ซึง่อาจท าใหผ้ลตอบแทนทีไ่ดร้บัไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย และอาจ
กระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 



 
TFM (TFM TB) 

 

หน้า 6 จาก 8 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 4,184 4,773 4,830 5,322 5,633 

Cost of sales 3,490 4,278 4,444 4,657 4,900 

Gross profit 694 495 386 665 732 

SG&A 300 329 367 373 394 

Operating profit 395 166 19 293 338 

Other income 61 61 63 69 73 

EBIT 455 227 82 362 411 

EBITDA 586 363 230 540 599 

Interest charge 5 9 16 12 11 

Tax on income 39 0 5 24 28 

Earnings after tax 411 218 62 325 372 

Minority interest 1 2 1 2 2 

Normalized earnings 412 220 63 327 374 

Extraordinary items -0 -8 0 0 0 

Net profit 412 211 63 327 374 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 119 346 209 177 357 

Accounts receivable 538 658 794 875 926 

Inventory 498 487 670 702 738 

Other current assets 0 201 0 1 1 

Total current assets 1,155 1,692 1,673 1,754 2,022 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property , 

equipment & ROU 1,290 1,602 1,574 1,696 1,653 

Other assets 53 49 57 62 65 

Total assets 2,499 3,344 3,304 3,512 3,740 

Short-term loans 360 0 0 0 0 

Accounts payable 507 577 609 638 671 

Current maturities 3 11 10 8 6 

Other current liabilities 17 2 2 3 3 

Total current liabilities 886 590 621 648 680 

Long-term debt 5 203 193 186 179 

Other non-current liab. 125 148 97 106 113 

Total non-current liab. 130 350 290 292 292 

Total liabilities 1,016 940 910 940 972 

Registered capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Paid up capital 820 1,000 1,000 1,000 1,000 

Share premium 0 1,007 1,007 1,007 1,007 

Legal reserve 100 100 100 100 100 

Retained earnings 416 110 142 305 492 

Minority Interests 147 186 145 160 169 

Shareholders' equity 1,483 2,403 2,394 2,572 2,768 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 412 211 63 327 374 

Deprec. & amortization 131 136 148 178 188 

Change in working capital -43 -54 -209 -84 -54 

Other adjustments 63 47 -41 19 81 

Cash flow from operations 563 341 -39 441 589 

Capital expenditure -321 -425 278 -300 -100 

Others 18 -191 193 -5 -3 

Cash flow from investing -317 -615 471 -305 -103 

Free cash flow 246 -275 432 135 485 

Net borrowings -137 -167 -11 -10 -8 

Equity capital raised 0 1,187 0 0 0 

Dividends paid -123 -540 -32 -163 -187 

Others 52 23 -51 10 6 

Cash flow from financing -208 502 -93 -163 -188 

Net change in cash   27 227 -137 -32 180 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -13.7 14.1 1.2 10.2 5.8 

EBITDA -23.5 -38.1 -36.6 134.5 11.0 

Net profit -51.0 -48.6 -70.2 417.5 14.4 

Normalized earnings -33.6 -46.7 -71.3 417.5 14.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.6 10.4 8.0 12.5 13.0 

EBITDA margin 14.0 7.6 4.8 10.1 10.6 

EBIT margin 10.9 4.8 1.7 6.8 7.3 

Normalized profit margin 9.8 4.6 1.3 6.1 6.6 

Net profit margin 9.8 4.4 1.3 6.1 6.6 

Normalized ROA 16.5 6.6 1.9 9.1 9.8 

Normalize ROE 30.9 9.9 2.8 13.5 14.4 

Normalized ROCE 28.2 8.2 3.1 12.6 13.4 

Risk (x)      

D/E 0.8 0.4 0.4 0.4 0.4 

Net D/E 0.7 0.2 0.3 0.3 0.2 

Net debt/EBITDA 1.5 1.6 3.0 1.4 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.68 0.42 0.13 0.65 0.75 

Normalized EPS 1.01 0.44 0.13 0.65 0.75 

EBITDA 1.43 0.73 0.46 1.08 1.20 

Book value 2.67 4.43 4.50 4.82 5.20 

Dividend 0.20 1.15 0.06 0.33 0.37 

Par 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

Valuations (x)      

P/E 16.5 26.5 88.7 17.1 15.0 

Norm P/E 11.1 25.5 88.7 17.1 15.0 

P/BV 4.2 2.5 2.5 2.3 2.2 

EV/EBITDA 9.4 17.1 27.4 11.8 10.4 

Dividend yield (%) 1.8 10.3 0.6 2.9 3.3 
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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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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