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CGR 2014 
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Close 29 July 2015 : 248.00 

End  2015 Target : 300.00 
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Consolidated earnings 

BT (mn) 2013 2014 2015E 2016E 

Normalized earnings   36,789  36,508  41,069  51,056  

Net profit 36,274  36,033  41,069  51,056  

Normalized EPS (Bt) 12.4 12.3 13.8 17.2 

EPS (Bt) 12.2 12.1 13.8 17.2 

% growth  4.0 -0.7 14.0 24.3 

Dividend (Bt) 12.15 12.0 13.8 17.2 

BV/share (Bt) 15.4 15.8 17.6 20.9 

EV/EBITDA (x) 12.4 12.0 10.9 9.9 

Normalized PER (x) 20.0 20.2 18.0 14.4 

PER (x) 20.3 20.5 18.0 14.4 

PBV (x)  16.1 15.7 14.1 11.8 

Dividend yield (%) 4.9 4.8 5.6 6.9 

YE No. of shares (million) 2973.1 2973.1 2973.1 2973.1 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2015) 248.00 

SET Index 1,417.49 

Foreign limit/actual (%) 48.30/43.08 

Paid up shares (million) 2,973.10 

Free float (%) 36.22 

Market cap (Bt mn) 737,327.64 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2015 YTD) 1,158.24 

hi, lo, avg (Bt) (2015 YTD) 257.00, 226.00, 240.96 

Source: Setsmart 
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ADVANC FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Revenue 141,549 150,578 149,329 156,051 167,493 

Cost of sales 83,951 88,936 83,548 83,346 80,588 

Gross profit 57,598 61,642 65,781 72,705 86,905 

SG&A 12,110 15,040 19,044 19,662 21,104 

Operating profit 45,488 46,602 46,737 53,042 65,801 

Other income 1,219 638 885 900 900 

EBIT 46,706 47,240 47,610 53,942 66,701 

EBITDA 62,336 63,781 66,531 74,683 79,161 

Interest charge 1,093 1,002 1,527 1,957 2,073 

Tax on income 10,715 10,008 10,080 10,917 13,572 

Earnings after tax 34,899 36,230 36,003 41,069 51,056 

Minority interest 16 -44 -30 0 0 

Normalized earnings 34,781 36,789 36,508 41,069 51,056 

Extraordinary items 102 -515 -475 0 0 

Net profit 34,883 36,274 36,033 41,069 51,056 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Cash 23,531 15,254 17,967 14,850 25,372 

Current investment  1,340 1,577 1,542 1,542 1,542 

Accounts receivable 8,065 10,264 10,415 11,089 12,198 

Inventory 1,427 2,865 2,519 2,777 3,055 

Other current asset 3,741 5,005 6,682 6,682 6,682 

Total current assets 38,103 34,965 39,127 36,940 48,849 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 40,297 56,422 69,441 91,438 89,586 

Other assets 22,568 20,639 17,783 16,807 15,831 

Total Assets 100,968 112,026 126,351 145,186 154,266 

Short-term loans 0 4,000 0 0 0 

Account payable 7,341 11,718 11,903 12,594 13,854 

Current maturities  8,462 5,303 2,572 2,572 2,572 

Other current 

liabilities  20,485 24,470 28,431 23,755 24,161 

Total current 

liabilities 36,288 45,491 42,906 38,921 40,586 

Long-term debt  11,888 15,355 34,478 51,907 49,335 

Other LT liabilities  9,251 5,287 2,101 2,101 2,101 

Total non-cu 21,138 20,642 36,580 54,008 51,436 

Total liabilities 57,426 66,133 79,486 92,929 92,023 

Registered capital 4,997 4,997 4,997 4,997 4,997 

Paid-up capital 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 

Share Premium 22,372 22,372 22,372 22,372 22,372 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  17,344 19,729 20,710 26,102 36,089 

Others  164 173 195 195 195 

Minority Interest 189 144 114 114 114 

Shareholders' equity 43,542 45,893 46,865 52,256 62,244 

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Net profit 34,883  36,274  36,033  41,069  51,056  

Deprec. & amortization 15,630  16,541  18,922  20,740  14,553  

Change in working capital 10,346  593  1,638  -4,916  278  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 60,859  53,408  56,593  56,893  65,888  

Capital expenditure -26,382  -31,690  -30,964  -41,762  -11,725  

Others -372  -379  -246  0  0  

Cash flow from investing -26,754  -32,070  -31,210  -41,762  -11,725  

Free cash flow 34,105  21,338  25,382  15,131  54,163  

Net borrowings -1,656  4,308  12,392  17,428  -2,572  

Equity capital raised 0  0  0  0  0  

Dividends paid -30,785  -33,889  -35,052  -35,677  -41,069  

Others -20  -34  -9  0  0  

Cash flow from financing -32,461  -29,615  -22,669  -18,249  -43,640  

Net change in cash   1,644  -8,277  2,713  -3,118  10,523  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Growth (%)           

Revenue 12.0 6.4 -0.8 4.5 7.3 

EBITDA 11.2 2.3 4.3 12.3 8.8 

Net profit 57.0 4.0 -0.7 14.0 24.3 

Normalized earnings 68.2 5.8 -0.8 12.5 24.3 

 Profitability Ratios (%)       

Gross profit margin 40.7 40.9 44.1 46.6 51.9 

EBITDA margin 44.0 42.4 44.6 47.9 48.5 

EBIT margin 33.0 31.4 31.9 34.6 39.8 

Normalized profit margin 24.6 24.4 24.4 26.3 30.5 

Net profit margin 24.6 24.1 24.1 26.3 30.5 

Normalized ROA 37.1 34.5 30.6 30.2 34.1 

Normalize ROE 83.8 82.3 78.7 82.9 89.2 

Normalized ROCE 72.2 71.0 57.1 50.8 58.7 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.4 1.7 1.8 1.5 

Net D/E 0.8 1.1 1.3 1.5 1.1 

Net debt/EBITDA 0.5 0.8 0.9 1.0 0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 11.73 12.20 12.12 13.81 17.17 

Normalized EPS 11.70 12.37 12.28 13.81 17.17 

EBITDA 21.0 21.5 22.4 25.1 27.3 

Book value 14.6 15.4 15.8 17.6 20.9 

Dividend 10.9 12.2 12.0 13.8 17.2 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 21.1 20.3 20.5 18.0 14.4 

Norm P/E 21.2 20.0 20.2 18.0 14.4 

P/BV 16.9 16.1 15.7 14.1 11.8 

EV/EBITDA 12.4 12.4 12.0 10.9 9.9 

Dividend yield (%) 4.4 4.9 4.8 5.6 6.9  
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Close 29 July 2015 : 4.16 

End  2015 Target : 4.90 
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Consolidated earnings 

BT (mn) 2013 2014 2015E 2016E 

Normalized profit   211 301 384 475 

Net profit 211 301 384 475 

EPS (Bt)-Norm 0.07 0.10 0.13 0.16 

EPS (Bt) 0.07 0.10 0.13 0.16 

%  EPS growth  21.71 42.46 27.55 23.58 

Dividend (Bt) 0.06 0.10 0.11 0.13 

BV/share (Bt) 0.33 0.36 0.38 0.41 

EV/EBITDA (x) 39.6 28.3 22.2 18.0 

PER (x) - Norm 59.0 41.4 32.5 26.3 

PER (x) 59.0 41.4 32.5 26.3 

PBV(x) 12.4 11.5 10.9 10.1 

Dividend yield (%) 1.6 2.4 2.6 3.0 

YE No. of shares (mn) 3,000  3,000  3,000  3,000  

No. of shares- full dilution 3,000  3,000  3,000  3,000  

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2015) 4.16 

SET Index 1,417.49 

Foreign limit/actual (%) 100.00/25.18 

Paid up shares (million) 3,000.00 

Free float (%) 47.85 

Market cap (Bt mn) 12,480.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2015 YTD) 35.16 

hi, lo, avg (Bt) (2015 YTD) 45.00, 3.68, 8.73 

Source: Setsmart 
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BEAUTY FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Revenue  770 976 1,359 1,650 2,062 

Costs of sales  221 288 445 544 694 

Gross profit 549 688 915 1,106 1,369 

SG&A costs 338 450 564 666 821 

Operating profit 211 238 351 440 547 

Other income 8 26 26 40 46 

EBIT 219 265 377 480 593 

EBITDA 240 295 414 527 650 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income  45 53 76 96 119 

Earnings after tax  174 211 301 384 475 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 174 211 301 384 475 

Extraordinary items  0 0 0 0 0 

Net profit  174 211 301 384 475 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Cash& equivalents 758 692 565 552 562 

Account receivable 12 26 22 41 52 

Inventory 124 176 288 247 309 

Other current asset 0 0 0 0 0 

Total current asset 894 894 875 841 923 

Investment 0 0 100 100 100 

PPE 122 157 198 269 298 

Other asset 49 65 83 107 134 

Total assets 1,079 1,138 1,287 1,350 1,497 

Short term loan loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 69 105 143 165 206 

Current maturities 1 0 0 0 0 

Other current liabilities 0 0 0 0 0 

Total current liabilities 83 131 190 198 247 

Long-term debt 5 0 0 0 0 

Other LT liabilities 3 4 9 7 9 

Total LT liabilities 9 4 9 7 9 

Total liabilities 92 135 199 205 257 

Registered capital 300 300 300 300 300 

Paid up capital 300 300 300 300 300 

Share premium 556 556 556 556 556 

Legal reserve 11 28 30 30 30 

Retained earnings 119 119 201 259 354 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 986 1,003 1,088 1,145 1,240 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Net profit 174 211 301 384 475 

Depreciation & amortization 21 30 37 51 61 

Change in working capital -528 -57 61 90 -105 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -333 184 399 525 431 

Capital expenditure -48 -74 -187 -123 -100 

Others -10 -16 -18 -25 -27 

Cash flow from investing -58 -90 -205 -148 -127 

Free cash flow -391 95 194 377 304 

Net borrowings -2 -6 5 -2 3 

Equity capital raised 801 0 0 0 0 

Dividends paid -216 -195 -217 -327 -380 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 584 -201 -212 -329 -377 

Net change in cash  193 -106 -18 48 -73 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Growth (%)           

Revenues 25.8 26.8 39.3 21.4 25.0 

Net profit 29.4 21.7 42.5 27.6 23.6 

Norm profit 29.4 21.7 42.5 27.6 23.6 

 Profitability Ratios (%)       

Gross profit margin 71.3 70.5 67.3 67.0 66.4 

EBIT margin 28.4 27.1 27.7 29.1 28.8 

Normalized profit margin 22.6 21.7 22.2 23.3 23.0 

Net profit margin 22.6 21.7 22.2 23.3 23.0 

Normalized ROA 16.1 18.6 23.4 28.5 31.7 

Normalized ROE 17.6 21.1 27.7 33.5 38.3 

Risk (x)      

D/E (x) 0.09 0.13 0.18 0.18 0.21 

Net D/E (x) Cash Cash Cash Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.06 0.07 0.10 0.13 0.16 

Norm EPS 0.06 0.07 0.10 0.13 0.16 

FCF -0.13 0.03 0.06 0.13 0.10 

Book value 0.33 0.33 0.36 0.38 0.41 

Dividend 0.35 0.06 0.10 0.11 0.13 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 71.85 59.03 41.44 32.49 26.29 

Norm P/E 71.85 59.03 41.44 32.49 26.29 

P/BV 12.65 12.44 11.48 10.90 10.06 

EV/EBTDA 6.17 39.65 28.31 22.18 18.02 

Dividend yield (%) 8.41 1.56 2.40 2.62 3.04  
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Consolidated earnings 

BT (mn) 2013 2014 2015E 2016E 

Normalized earnings   1,304 1,155 1,705 1,976 

Net profit 1,322 1,189 1,705 1,976 

Normalized EPS (Bt) 0.97 0.86 1.26 1.46 

% growth Y-Y 22.5 -11.4 47.7 15.9 

EPS (Bt)  0.98 0.88 1.26 1.46 

% growth Y-Y -17.2 -10.1 43.5 15.9 

EPS (Bt) – full dilution 0.98 0.88 1.26 1.46 

% growth Y-Y -17.2 -10.1 43.5 15.9 

Dividend (Bt) 0.40 0.35 0.51 0.59 

BV/share (Bt) 8.31 8.68 9.59 10.55 

EV/EBITDA (x) 16.8 16.9 14.0 12.7 

Normalized PER (x) 37.3 42.1 28.5 24.6 

PER (x)  36.8 40.9 28.5 24.6 

PBV (x)  4.33 4.15 3.75 3.41 

Dividend yield (%) 1.11 0.98 1.40 1.63 

YE No. of shares (million) 1,350.0 1,350.0 1,350.0 1,350.0 

No. of shares – full dilution 1,350.0 1,350.0 1,350.0 1,350.0 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2015) 36.00 

SET Index 1,417.49 

Foreign limit/actual (%) 40.00/10.76 

Paid up shares (million) 1,350.00 

Free float (%) 46.63 

Market cap (Bt mn) 48,600.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2015 YTD) 74.94 

hi, lo, avg (Bt) (2015 YTD) 40.00, 28.75, 34.64 

Source: Setsmart 
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CENTEL FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Revenues 14,504 17,096 17,992 20,293 21,971 

Cost 8,679 10,219 10,772 11,912 12,830 

Gross profit 5,825 6,877 7,220 8,381 9,142 

SG&A 4,447 5,024 5,552 5,968 6,470 

Operating profit 1,378 1,853 1,668 2,413 2,672 

Other income 1,059 483 451 435 499 

EBIT 2,436 2,336 2,119 2,848 3,170 

EBITDA 3,797 3,914 3,854 4,523 4,863 

Interest expense 486 507 455 399 341 

Tax 331 453 366 588 679 

Earning after tax 1,619 1,377 1,297 1,861 2,150 

Minority interest 23 55 109 156 174 

Normalize profit 1,064 1,304 1,155 1,705 1,976 

Extra ordinary 532 18 34 0 0 

Net income 1,596 1,322 1,189 1,705 1,976 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Cash 356 742 646 854 1,165 

Short term investment  0 0 0 0 0 

Account receivable 857 936 1,031 1,111 1,203 

Inventory 473 615 635 717 772 

Other current asset 328 171 161 161 161 

Total current asset 2,014 2,463 2,473 2,844 3,301 

Investment in sub. 923 898 725 725 725 

PPE 22,769 23,418 23,218 22,574 22,281 

Other asset 2,443 2,444 2,293 2,243 2,193 

Total Asset 28,149 29,224 28,709 28,386 28,500 

Bank O/D & S/T loans 2,599 2,169 1,313 2,300 2,300 

Account payable 1,997 2,305 2,485 2,687 2,894 

Current portion of LT  2,358 1,277 956 1,800 1,800 

Other current liabilities 804 667 591 590 591 

Total current liabilities 7,758 6,418 5,344 7,377 7,585 

Long-term borrowing 6,912 7,969 7,894 4,396 3,096 

Other LT liabilities 3,550 3,620 3,755 3,667 3,579 

Total LT liabilities 10,461 11,588 11,648 8,063 6,675 

Total liabilities 18,220 18,007 16,993 15,440 14,260 

Registered capital 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 

Paid up capital 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 

Share 

premium(discount) 970 970 970 970 970 

Legal Reserve  158 158 158 158 158 

Retain earnings 3,832 4,819 5,468 6,698 7,992 

Others 2,654 3,117 2,969 2,969 2,969 

Minority interest 965 803 801 801 801 

Shareholders' equity 9,929 11,218 11,716 12,946 14,240 

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Net profit 1,596 1,322 1,189 1,705 1,976 

Depreciation etc. 1,361 1,578 1,735 1,675 1,693 

Change in working cap. 99 31 186 2 22 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 3,055 2,930 3,110 3,383 3,692 

Capital expenditure -7,346 -2,227 -1,534 -1,032 -1,400 

Others 289 264 271 0 0 

Cash flow from investing -7,058 -1,964 -1,264 -1,032 -1,400 

Free cash flow -4,291 703 1,576 2,351 2,292 

Net borrowings 2,082 -455 -1,252 -1,667 -1,299 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -142 -335 -540 -475 -682 

Others 2,103 208 -150 0 0 

Cash flow from financing 4,043 -582 -1,942 -2,142 -1,981 

Net change in cash 40 385 -96 209 310 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Growth (%)           

 Sales  28.6 17.9 5.2 12.8 8.3 

 EBITDA  67.7 3.1 -1.5 17.4 7.5 

 Net profit  189.9 -17.2 -10.1 43.5 15.9 

 Normalize profit   93.3 22.5 -11.4 47.7 15.9 

 Profitability Ratios (%)       

 Gross profit margin  40.2 40.2 40.1 41.3 41.6 

 EBITDA margin  26.2 22.9 21.4 22.3 22.1 

 EBIT margin  16.8 13.7 11.8 14.0 14.4 

 Normalize profit margin  7.3 7.6 6.4 8.4 9.0 

 Net profit margin  11.0 7.7 6.6 8.4 9.0 

 Normalize ROA  4.2 4.5 4.0 6.0 6.9 

 Normalize ROE  13.1 12.3 10.1 13.8 14.5 

 Norm ROCE  11.9 10.2 9.1 13.6 15.2 

Risk (x)      

D/E 1.8 1.6 1.5 1.2 1.0 

Net D/E 1.8 1.5 1.4 1.1 0.9 

Net debt/Ebitda 4.7 4.4 4.2 3.2 2.7 

Per share data (Bt)      

Report EPS 1.18 0.98 0.88 1.26 1.46 

Norm ESP 0.79 0.97 0.86 1.26 1.46 

EBITDA/share (Bt) 2.81 2.90 2.85 3.35 3.60 

BV/share (Bt) 7.36 8.31 8.68 9.59 10.55 

Dividend/share (Bt) 0.30 0.40 0.35 0.51 0.59 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 30.5 36.8 40.9 28.5 24.6 

Norm P/E 45.7 37.3 42.1 28.5 24.6 

P/BV 4.9 4.3 4.1 3.8 3.4 

EV/EBITDA 20.4 16.8 16.9 14.0 12.7 

Dividend yield  0.8 1.1 1.0 1.4 1.6  
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Consolidated earnings 

BT (mn) 2013 2014 2015E 2016E 

Normalized earnings  3,232 3,360 3,622 4,071 

Net profit  3,307 3,329 3,622 4,071 

EPS (Bt) – Normalized 0.35 0.37 0.34 0.38 

EPS (Bt)  0.36 0.36 0.34 0.38 

% Norm EPS growth Y-Y 75.29 3.95 -7.60 12.40 

Dividend (Bt) 0.16 0.26 0.15 0.17 

BV/share (Bt) 1.88 2.09 2.13 2.34 

EV/EBITDA (x) 12.4 13.8 13.0 11.5 

PER (x) 6.4 6.1 6.6 5.9 

PER (x) – Normalized 6.2 6.2 6.6 5.9 

PBV (x)  1.2 1.1 1.1 1.0 

Dividend yield (%) 7.1 11.6 6.7 7.6 

YE No. of shares (million) 9,184 9,184 10,714 10,714 

No. of shares – full dilution 9,184 9,184 10,714 10,714 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
Share data 

Close (29/07/2015) 2.24 

SET Index 1,417.49 

Foreign limit/actual (%) 40.00/22.45 

Paid up shares (million) 10,714.38 

Free float (%) 63.11 

Market cap (Bt mn) 24,000.21 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2015 YTD) 122.71 

hi, lo, avg (Bt) (2015 YTD) 4.22, 2.14, 3.18 

Source: Setsmart 
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Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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QH FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Revenue 13,077 19,699 21,220 21,904 25,456 

Cost of sales 9,028 13,312 14,313 14,907 17,293 

Gross profit 4,049 6,387 6,907 6,997 8,163 

SG&A costs 2,639 3,394 3,881 3,656 4,255 

Operating profit 1,411 2,993 3,026 3,341 3,908 

Other income 130 143 137 110 110 

EBIT 1,541 3,137 3,163 3,451 4,018 

EBITDA 1,762 3,313 3,341 3,626 4,195 

Interest charge 295 228 255 290 375 

Tax on income 723 636 628 636 769 

Earnings after tax 2,450 3,307 3,329 3,622 4,071 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 1,844 3,232 3,360 3,622 4,071 

Extraordinary items 1,107 75 -31 0 0 

Net profit 2,450 3,307 3,329 3,622 4,071 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Cash 1,650 1,630 1,458 4,983 2,849 

Accounts receivable 88 91 74 74 76 

Inventory 21,697 22,558 24,949 22,051 23,341 

Other current assets 1,062 622 1,227 1,270 1,400 

Total current assets 24,496 24,901 27,709 28,379 27,665 

Investments 7,024 7,638 8,534 9,783 10,961 

Plant, property & equipment 8,950 7,434 10,569 13,575 15,078 

Other assets 1,400 1,678 1,821 1,468 1,420 

Total assets 41,871 41,652 48,634 53,205 55,124 

Short-term loans 5,272 323 1,992 0 0 

Accounts payable 805 882 1,050 1,103 1,279 

Current maturities 2,080 3,985 4,600 5,412 9,030 

Other current liabilities 2,030 2,290 2,482 2,587 2,985 

Total current liabilities 10,186 7,481 10,124 9,102 13,294 

Long-term debt 15,012 16,012 18,600 20,530 16,000 

Other LT liabilities 878 882 761 767 785 

Total non-current 

liabilities 15,890 16,894 19,361 21,297 16,785 

Total liabilities 26,076 24,374 29,485 30,399 30,079 

Registered capital 9,184 9,184 9,184 10,714 10,714 

Paid-up capital 9,184 9,184 9,184 10,714 10,714 

Share premium 379 379 379 379 379 

Legal reserve 527 612 729 847 847 

Retained earnings 5,640 7,117 8,870 10,862 13,101 

Others 66 -15 -14 4 4 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 15,795 17,277 19,149 22,806 25,046 

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Net profit 2,450 3,307 3,329 3,622 4,071 

Depreciation etc. 221 176 179 175 177 

Change in working capital -10,576 -10,718 -18,602 -4,522 -2,969 

Other adjustments 6,815 11,701 12,855 13,216 15,486 

Cash flow from operations -1,090 4,466 -2,239 12,490 16,766 

Capital expenditure -85 -79 -293 13 551 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -85 -79 -293 13 551 

Free cash flow -1,175 4,387 -2,532 12,504 17,317 

Net borrowings -43 -2,060 4,887 1,794 438 

Equity capital raised 706 0 0 1,531 0 

Dividends paid -78 -1,745 -1,469 -1,630 -1,832 

Others 1,126 -601 -1,058 -10,673 -18,056 

Cash flow from financing 1,711 -4,406 2,360 -8,979 -19,450 

Net change in cash   536 -19 -172 3,524 -2,134 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Growth (%)           

Revenue 32.8 50.6 7.7 3.2 16.2 

EBITDA 107.2 88.0 0.9 8.5 15.7 

Net profit 187.3 35.0 0.7 8.8 12.4 

Normalized earnings 140.2 75.3 3.9 7.8 12.4 

 Profitability Ratios (%)       

Gross profit margin 31.0 32.4 32.5 31.9 32.1 

EBITDA margin 13.5 16.8 15.7 16.6 16.5 

EBIT margin 11.8 15.9 14.9 15.8 15.8 

Normalized profit margin 14.1 16.4 15.8 16.5 16.0 

Net profit margin 18.7 16.8 15.7 16.5 16.0 

Normalized ROA 4.4 7.8 6.9 6.8 7.4 

Normalize ROE 11.7 18.7 17.5 15.9 16.3 

Normalized ROCE 4.9 9.2 8.2 7.8 9.6 

Risk (x)      

D/E 1.65 1.41 1.54 1.33 1.20 

Net D/E 1.31 1.08 1.24 0.92 0.89 

Net debt/EBITDA 11.76 5.64 7.10 5.78 5.29 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.27 0.36 0.36 0.34 0.38 

Normalized EPS 0.20 0.35 0.37 0.34 0.38 

EBITDA 0.19 0.36 0.36 0.34 0.39 

FCF -0.13 0.48 -0.28 1.17 1.62 

Book value 1.72 1.88 2.09 2.13 2.34 

Dividend 0.12 0.16 0.26 0.15 0.17 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 8.3 6.4 6.1 6.6 5.9 

Normalized P/E 11.2 6.2 6.2 6.6 5.9 

P/BV 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 

EV/EBTDA 24.5 12.4 13.8 13.0 11.5 

Dividend yield (%) 5.4 6.2 6.2 6.6 5.9  
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�IP�ก��F����� 24% Y-Y) G���!=N�
�กก��I��% Utilization rate  ��
'���������
�&���C��������IQ���IP� 48% 
�ก���� 65% ������#����K�
I��ก�%ก���� E��!�>�E��IQ=��� &��ก��UVW�&�� ���������	
ก�
������ 
���ก��>�%>#�&$��#����ก����ก E��  )����%��	��>���$�ก���H��� 
Utilization rate  ��'���������
�&�� ������=�#���$����>���ก E�� >�� 
Utilization rate !� 2H15  �H����IP�����% 60-65% (%��	��>����� 70-
75%)  )����>���(	)��C����>������������% 25,200 %��&������ ���
I��%I����)ก��ก��F�IQ 2016 ��
�ก���� 49% �IP� 287 �$��%�� 
(+99% Y-Y) 
�กG��#&�
�� Utilization rate '���������
�&���H����IP� 
53% ���>���(	)��C�����H��� 20% Y-Y  
:�����.�
:E�'�����
:C  13.25 ��� ��ก
$�� 16.80 ��� .�
.&�� � &� <O0� 
���I��%��>��I\�=������IP� 13.25 %�� 
�ก���� 16.80 %�� (DCF) 
��>�=#$����I��%������>��� $����ก!�'������K����� �� Upside 22.7% 

�ก��>��I\�=���!=�� 
E�>�>�������� ���� 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2013 2014 2015E 2016E 

Normalized earnings   394 371 144 287 

Net profit 394 371 144 287 

Normalized EPS (Bt) 0.41 0.36 0.14 0.28 

Reported EPS (Bt) 0.41 0.36 0.14 0.28 

% Reported EPS growth -12.3 -12.3 -61.1 98.9 

Dividend (Bt) 0.35 0.30 0.11 0.22 

BV/share (Bt) 1.64 1.69 1.72 1.78 

EV/EBITDA (x) 14.4 17.0 26.8 19.1 

PER (x) 27.8 31.7 81.4 40.7 

PER (x) – normalized 27.8 31.7 81.4 40.7 

PBV (x)  7.0 6.7 6.6 6.4 

Dividend yield (%) 3.1 2.6 1.0 1.9 

YE No. of shares (million) 954 1,022 1,022 1,022 

No. of share – full dilution 954 1,022 1,022 1,022 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2015) 11.40 

SET Index 1,417.49 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.48 

Paid up shares (million) 1,022.35 

Free float (%) 47.21 

Market cap (Bt mn) 11,654.74 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2015 YTD) 142.78 

hi, lo, avg (Bt) (2015 YTD) 21.90, 10.10, 16.78 

Source: Setsmart 
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Analyst: Pornsook  Amonvadekul 
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RS FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Revenue  2,812 3,461 4,306 3,417 3,671 

Cost of sales  1,752 2,109 2,925 2,327 2,365 

Gross profit 1061 1,352 1,382 1,090 1,306 

SG&A costs 717 881 866 892 928 

Operating profit 344 471 516 198 378 

Other income 60 22 27 27 28 

EBIT 404 493 542 225 405 

EBITDA 497 771 806 512 723 

Interest charge 8 17 27 32 34 

Tax on income 123 84 118 39 74 

Earnings after tax 274 392 398 154 297 

Minority interest  -10 -2 27 10 10 

Normalized earnings  284 394 371 144 287 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 284 394 371 144 287 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Cash & bank deposits 318 577 386 216 129 

Accounts receivable 664 776 863 749 805 

Inventory 141 63 160 159 162 

Other current assets 398 333 317 342 367 

Total current assets 1,520 1,748 1,726 1,466 1,462 

Investments 6 5 5 5 5 

Plant, property & equipment 260 310 388 590 737 

Other assets 775 922 2,694 2,603 2,566 

Total assets 2,556 2,986 4,814 4,665 4,771 

Short-term loans 86 0 0 0 0 

Accounts payable 197 187 153 159 162 

Current maturities 245 300 310 712 1,114 

Other current liabilities 564 835 926 752 808 

Total current liabilities 1,092 1,322 1,389 1,623 2,084 

Long-term debt 98 13 1,589 1,174 759 

Other LT liabilities 64 81 77 78 80 

Total LT liabilities 162 94 1,666 1,252 839 

Total liabilities 1,254 1,416 3,055 2,876 2,923 

Registered capital 1,026 1,026 1,026 1,026 1,026 

Paid-up capital 883 954 1,022 1,022 1,022 

Share premium 130 224 255 255 255 

Legal reserve 32 53 70 70 70 

Retained earnings 252 337 381 410 467 

Minority interests  5 3 30 32 33 

Shareholders’ equity 1,301 1,570 1,759 1,789 1,848 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Net profit  284 394 371 144 287 

Depreciation etc. 93 278 264 287 318 

Change in working cap. 68 347 -101 324 377 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations  445 1,020 533 756 982 

Capital expenditure -241 -329 -342 -489 -465 

Others -230 -152 -1,771 91 37 

Cash flow from investing  -470 -481 -2,113 -399 -428 

Free cash flow -26 539 -1,580 357 554 

Net borrowings 215 -154 1,572 -413 -413 

Equity capital raised 0 165 100 0 0 

Dividends paid -166 -272 -310 -115 -230 

Others 8 -19 27 2 2 

Cash flow from financing  57 -280 1,389 -527 -642 

Net change in cash  31 259 -191 -170 -87 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Growth (%)           

Revenue 3.0 23.1 24.4 -20.7 7.4 

EBITDA 22.7 55.2 4.5 -36.5 41.3 

Net profit 35.8 38.8 -6.0 -61.1 98.9 

Normalized earnings 35.3 38.8 -6.0 -61.1 98.9 

 Profitability Ratios (%)       

Gross profit margin 37.7 39.1 32.1 31.9 35.6 

EBITDA margin 17.7 22.3 18.7 15.0 19.7 

EBIT margin 14.4 14.2 12.6 6.6 11.0 

Normalized profit margin 10.1 11.4 8.6 4.2 7.8 

Net profit margin 10.1 11.4 8.6 4.2 7.8 

Normalized ROA 11.1 13.2 7.7 3.1 6.0 

Normalized ROE 21.9 25.2 21.5 8.2 15.8 

Normalized ROCE 27.6 29.6 15.8 7.4 15.1 

Risk (x)      

D/E (x) 1.0 0.9 1.8 1.6 1.6 

Net D/E (x) 0.7 0.5 1.5 1.5 1.5 

Net debt/EBITDA 1.9 1.1 3.3 5.2 3.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.32 0.41 0.36 0.14 0.28 

Normalized EPS 0.32 0.41 0.36 0.14 0.28 

EBITDA  0.56 0.81 0.79 0.50 0.71 

FCF -0.03 0.57 -1.55 0.35 0.54 

Book value 1.47 1.64 1.69 1.72 1.78 

Dividend 0.25 0.35 0.30 0.11 0.22 

Par  1 1 1 1 1 

Valuations (x)      

P/E 35.6 27.8 31.7 81.4 40.7 

Normalized P/E 35.6 27.8 31.7 81.4 40.7 

P/BV 7.7 7.0 6.7 6.6 6.4 

EV/EBITDA 27.8 14.4 17.0 26.8 19.1 

Dividend yield (%) 2.3 3.1 2.6 1.0 1.9  
 



������������	
�����	

����� 2015 
 

 
13 

“SET ในเดือน ก.ค. กลับมาแกวงตัวลงตอเนื่องตามคาด และไหลลงมาแถว 1420 จุด กอนจะหลุดต่ํากวาลงไป
ถึง 1400 จุดในชวงทายเดือน หลังจากนั้นก็เริ่มมีแรงซื้อกลับใหเห็น ทําใหคาดวาเดือนนี้ SET นาจะอยูในชวง
แกวงกลับขึ้นได ดังนั้นหลังจากเลือกหุนซื้อชวงลบแลว แนะนําเนนถือตอเนื่องเพื่อรอขายสูงได...” 
 

���������	
 : 

����	 ก.�. ������	�� SET ก����� ก!��"�!���#�$��"�#�
��
%������"�#�ก!�� 1476 $������)*	+,���"�#�
��-������	 �
... /�0"��
��� 12�� �0!��$,/����/)"�#�ก!�� 	!+���)3����.-���+���� 
1420 $���0�� 4�./����/)52�+,��� 1400 $��%	6�!��0�.-��
����	  "�ก7.���� +�1�8�ก����-0����	�	%�0��6	���$���!,���ก���
-28	/�0/!9��!+ �#�%�0+:) ��ก+�;��6	�  �,ก�+;�+<�"�!-�� 
Indicators "���G .�� 
��52�4�ก�
���$,��+��+���!�<-28	%	ก+��
ก!0��/�0"����� 4�.�+����!�� SET .���� 	!4	0����$, ก!��"�!
/"�+,���ก���-28	/)52��+
�!H 1500 $���+��%ก�0���.�/�0�.:�  "�
�	����$�ก��6	�)+��"�!�����2กก!�����  �,/�������	-0���+7!
%	6�!�ก��	 ���	�8	%	$���!, ก!��ก���-28	$2���

�I
���$,.����
��กJH, ก!��"�!��	�!	�)*	+,., 4�.�K9�,������-0�%ก�0 	!
"0�	 1450 $��(+/-) �#�%�050���+��
8�"��+��ก7"0��+,!��$���!,
 ก!��.0�	�� +�9��!+$�ก 	!"0�		�8/!0�0!.  "�50��)*	
�!	
����	+,.,ก���-.�! ก7
���+55��"���	�����9���+���0	4�ก�
-.��
-28	�� 	!"0�	%	ก+��ก!0�� 5! 1500 $��(+/-) /�0"��/) 

  


�	�����	 : 

����$�ก�+� 	,	#�%�0����ก��0	�.�.�-0�1�8�%�����ก�+�8� �����
��6	�)+��"�!���� 	!+�� 1420 $��/) �0! 12�� �0!��$,����"�#�
ก!����/)�0��  "�.��/���#�%�04�ก�
ก����-0�
:�+��+���!�<���/) 
�+�$2�.�� 	,	#�%�0�	0	5��"�� �9���+�-�.
:������	��
�  "�
�	����$�ก SET ��$��$���!, ก!����	�!	 �,.0�	��������-0�%ก�0
 	!"0�	 1450 $��(+/-) ���	�8	$2�.��
���+5+�1�8�6�!���/�0 4�.
/��$#��)*	"0��1�8�/��+���6�!��!ก��ก	�ก 4�.�K9�,�������6	�
-.���-0�%ก�0 	!"0�	���ก���!  

(��������	 update �������� Technical View ������
����) 

 
 

 

 

 
 

แนวรับ :     1425-1418* , 1410-1400** 

แนวตาน :  1440-1460*** , 1470-1490* , 1500(+/-) 
 
Set  Performance 
Index  Jul/29/15   Dec/30/14   % chg YTD  

SET       1,417.49        1,497.67  -5.35  

SET 50          933.59        1,001.01  -6.74  

DJIA (USA)     17,751.39      17,983.07  -1.29  

NASDAQ (USA)       5,111.73        4,777.44  7.00  

FTSE (UK)       6,631.00        6,547.00  1.28  

NIX (Japan)     20,302.91      17,450.77  16.34  

HSKI (Hong Kong)     24,619.45      23,501.10  4.76  

TWII (Taiwan)       8,563.48        9,268.43  -7.61  

SES (Singapore)       3,284.00        3,366.11  -2.44  

Source : Aspen 
 
 

Analyst: Somchai Anektaweepon 

Register No.: 002265 
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Top 5 Favorite Stocks: Jan 15 – Jun 15 : Past performance 
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SET50 INDEX FUTURES 
������� SET50 �.�. 2015 ����������� ก�"#"$%�&����'()�*$�ก�$%
"�+��$,�-�.������./�01+ 10 �$#��-2�3� 970 �6�.#7� +��&�� + ���#8��$+
%�ก/�%��:���$� ���.�; � �.�. < &=6ก#>.#7�.�; �=01 SET50 ?-�
@�* %�=�.#7�ก��& �;  %�ก�%?�ก" %��%=01�������@$�@��?�
"��$%*1A� �*�."�� &���ก�".��;1 �:-�< & SET50 #8��6%$��� �<��&�0
. กB�C���:�� D&CE*Dก""�?� �0*.=��?��$ก FG1&*� �.�; � ก.�. 15 =01
@����� 3; ��� SET50 =01"��&ก��� 40 �6�-"; "�� 5% �����FG�F$%ก$%
#8��$+�%=013��3�.<��?��:#����C ��" <J�=01 #8��$+=01C ���-�$&:�� 
�;  ก�"ก"�*6��.K"LMกD�?����&���&�6�=��+< &#>&%#"���J ��������+
'()�����.�;1 �$1�?-�ก$%*���=6�:�� FG1&3��-�ก SET50 +$&:��3 +*1A�ก���
.������./�01+ 200 �$#��-2�3� 920 �6� กN�����:��.-N�ก�"'()�ก�$%?�
�$กLJ� Technical Rebound "�+��$,�-� 970 �6�:��:��+�ก ���� 
S50U15 .�;1 &��ก Basis *D��%��ก3G& -18 �6� FG1&.#7��6�=01=A� 
Arbitrage �����0กA�:" ( D&*��=6�=�&ก�".&D�=01 -15 �6�) �G&������ Basis 
��ก���&<G,� ��+./C��?����&#��+.�; �=01@�ก"�=%< &ก�"<G,� XD 
.&D�#8�@�.-�; �� +�& FG1&กN�����=A�?-�"���."D1� Outperform SET50 
:�� FG1&3��-�ก:��3 +*1A�ก��� 900 �6� �����:��.-N�"���ก"���ก<G,�:#
.���=01ก" % 960-970 �6�.���ก$�  
� *��&��*D."D1�ก�$%.<�� Net Long ?� Index Futures ����� ก.�. 15 

���������� !�"��#���ก��$��%�&�
'����ก� ก�	�(�ก)"� 2.9 ���!��'��$�� 
�������ก)"��	+!�%��&��%�&
,
���(�-�"�'��.� ! 4.5 ���!��'��$�� 0+!�
����-	�%�&1��
'�ก�
"��������2�ก�)��ก��)�1�3��	,ก�$ก�	 2Q15 
%�� PTTEP %8,� ! 
9��,1� Index Futures �����$�#"�ก�� D�& 
�"��#��� Net Short ��������� 11,513 
�KK� -�"��� 
9��,���� Net 
Long 1�
������

��'�& 10,388 
�KK� �O�1�'&�� Short 
,
���(�-�"
�'��.��������� 49,993 
�KK� 2�ก�ก��$ 60,000 
�KK�1�#")�
ก�������� -�'Q�"Q�'
,�'��1�'��R�9+��
�����#��$)ก ��	�,&��
,
�
��(� Index Futures -�,�
'��.� (&�������$	)�ก��ก)"� 5.5 ���!��'��$�� 
-�"ก�	 Cover Short ก��$�	R) ��2
,�'���
����1�-�"� !)"� Downside 
1ก�'9Xก2O�ก��#")�
�(� �	��	��� S50U15 �!O�ก)"��Z[\ ��ก�ก��Q� 0+!��	�
�	,����)"�3�ก	,�$2�กก�	%+(� XD Q�"�)	�O�1�'	��� S50U15 �!O�ก)"� 
SET50 �ก�� -6 2
� ก�	�!O���ก9+� -15 Q�2�9+� -18 2
� ��2����	,��$� !
���!��)��Q�'��	 &$1�ก�	�%'��กR�กO�Q	_̀a� Long Q�' -�,�')&�)��� !

9��,%�� SET50 � �)���"��Q�)�"�%"�)�#��$)ก��กก)"��#���$ 
��	�,	����
'�1�K"���&��)����2� PBV 1ก�'�� &�#")�)�กZ�� ก�	0�(�
����
'�%���"��#��� ��2&�!�����ก�	
"�
�KK�8�#��$)ก2���
�1�' 
SET50 � ���)%+(�-	�Q�'�"�&ก)"�ก�	����ก�
$	���1�'�	
���)���"� �	�2+�
�#�!��&X"�+กd)"�2,Q�'��R�ก�	�%'�0�(��
'�%���"��#���1�	,��$� !� ��&
O���K 
-�,� �)���"����!��1������� (  

� .���%��������-�$& �������3kก.�;1 .=0+%ก$%Bk�DB�� �`22�&$)ก
%�� SET50 9'�)"�ก������	��'��$�ก)"�&��Q�"��R� ��	�,�
ก�&"��

,�'����&��3��	,ก�$ก�	#")� 1H15 � !#,����)�� -�,� �)���
 !&�
���!�%+(���(�f��ก�	
"���ก� !��2Q�"D�-�,D�ก�
ก�	���!�%+(�%�� NPL 
2��O�1�' SET 0�(�%�&$� Current P/E �� &� 18 ��"� �!O�ก)"�hi����i�
�
-�,���D�j� ! 22 ��"� 0+!��	��#�!�)"�f��	�kjกR��R�-�,�&�&��-ก'Q% D�&
�&"���'�&�"�2,� ���	ก�	ก	,�
'���	[kก�2 � !
���	9�	 &ก�)���#�!���!�
Q�'1�#")�D�'�

��'�&%���.�$�	,��8  

� #8��$+=�&.=��D��0�6��.��&=01.������./�01+ 200 �$#��-2 D�&����2�ก� ! 
SET50 ��1ก�'2
��!O�

�����-9) 910 2
� -�,�
'��"��l� !& 200 
������
-9) 920 2
�กR�	�!�� -	�0�(���� 0+!�&��Q�"-�")"�2,������ &� Technical 
Rebound �	��ก	,#�กก��$Q�����%�%+(�1�����  ��	�,�'���,�
3"�� 
960 2
�%+(�Q�1�'Q�' -�)D�'�9+�2,��� !&�2�ก������%+(� ��	�,l,��(� 9'�
&��&������� 960 2
�Q�"Q�' �'��
����[k��)"�������'����!����"�Q)'ก"�� -�"
9'�&��Q�' กR2,%+(��"��	R)2�ก-	� Cover Short �� 980-990 2
�  

 
SET50 เร่ิมมีแรงซื้อคืนที่เสนคาเฉล่ีย 200 สัปดาห     

S50U15 ในภาพรายสัปดาหเกิดรูปแบบที่อาจจบรอบขาลงได  

ตางชาติเร่ิมปด Short ใน Index Futures 

ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของ SET50    

SET50 Monthly Return
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GOLD FUTURES 
����0����.�01+&=01"���= &�A���ก��C$ก*$��&*� ��ก Dollar Index =01�0�
*$�<G,� �*�.C"��=01"��$%"��� $1,050-1,080/Oz ?ก��.�0+&*��=6�.-�; &
?��-"$Mp ���?ก��*��=6�ก�".<��F;, < &q����"ก��&=01.#�01+��3���
��กก�".#7�@k�<�+�6=qD.#7�F;, �6=qD*$,&�*�#> 2009  0ก=$,& .�; � �.�.-ก.+. 
< &=6ก#>+$&.#7����& High Season < &"���= &�A����+ =A�?-������� 
Downside ���A�ก$�:��*1A�ก��� $1,050/Oz <J�=01 ก�".��;1 �:-�< &.&D�
%�==01 � ����*� .�;1 &�� USD/THB +;�.-�;  35 %�=/� ����"2�-"$Mp 
��.#7�#8��$+=01���+C+6&"���= &�A�?�#"�.=K:��?-�="6�*$��&�"& ��+
.�;1  D&CE*Dก""�?� �0* ก�"="6�*$�< &"���.�;1 -�6����"$%�A��$u
�$ก�0ก�"�0�ก�$%."N�-�����$&ก���� FG1&กN�;  $1,130/Oz .=0+% Upside 
ก$% Downside ก$%"���#v�*��/%$%=01 $1,080/Oz ���.�01+&.กN&กA�:"w8x& 
Long GFQ15 ��กก��� Short ��+����"3F;, <�+:��3G&�$�=01 28 �.�. 15    
� Downside  ��3kก�A�ก$���ก*��=6�.-�; & $1,000-1,100/Oz �'��
�

� !���� Cash Cost (�#"� �"�-	� ������� -�,
���	8X�Df�) %��������
%���1�K"1�
�	�kj 0+!�9��)"��!O�

����!��� &$ก�$3X'3������ก�&"��2 �-�,
��
��	�� & 8 1Q15 �&X"� ! $675/Oz �	�!�hxy���)2�ก���&�.ก"��� ! 
$666/Oz 
")��'��
�	)��"�	�ก[�
f��������-�,�"��
�!��	����&X"� ! 
$910/Oz ���!�	)��"�1#'2"�&1�ก�	$	���	��!)Q�� !��� ! $100-200/Oz 
�'��
�	)�2,�&X"-9) $1,000-1,100/Oz ก�	� !	�������1ก�'ก	�$� (��2
Q�"�O�1�'�������i�����  ��	�,����	,��$� !
���	9
	'��กO�Q	�ก��Q�'1�
�#����	[k��
�	� -�"9'��!O�ก)"� $1,000/Oz ���)"��
����2�ก���# &� !
�'��
�
X�2,�	�!����� ���!��� &$ก�$	����`22
$��-9) $1,080/Oz 9��)"� 
Downside 1��#��D�	�
	'�������&X"1�ก	�$2O�ก��Q�"�ก�� 7% 

� �"&F;, < &q����"ก��& ��.<�������+C+6&"���:�� -�'�.� (�����	
ก�����!)D�ก2,0�(�����O��'�& D�& 1Q15 0�(��� &� 119.40 ��� �!O�

�1�
	�$ 15 Q�	��
 -�"����2�ก�����	ก���2 ����!�����O�1��
�
O�	��
� ก 60% ���&X"� ! 1,658 ��� 0+!����!���2�	8�2�ก
��
")�����O�� !�!O�
�� &� 2% %���
�
O�	�� 9��)"�2 �&��� D�ก�
0�(����!�� ก��ก 0+!���!�กR
���&9+��	,���� !3Xกก�$2 �กR� D�ก�
���!�
��
")�����')& �	�2+����)"�
�
�
���2�ก#"������ (2,#")&�&
�	�������O�1�	,&,&�)
��	�$ก�$ก�	
9�� QE %���h� D�&�l��,���!����%'�1ก�'�'��
��l� !&� !�����	ก���
��!)D�ก���ก
9��,2�ก%�&����0�(���(�-�"�. 2009 -9) $1,000/Oz  

� ก�"#"$%<G,� $*"�� ก.%0,+< &.'� ��ก��$�"��� 0ก" % �*�
@�ก"�=%��:���"& ก�	�	�$%+(����	���ก�$ (&%���h�&�������`22�&
ก����	��� 2�ก)"���ก���
�2,��R�-�)���ก�	�	�$� !#���2� 
��	�,l,��(� �)���
 !&�� !	���2,���กก��$���	
���� ก	�$&����i�ก)'�� 
-�"���)"����	�ก�	�	�$��2,�"�&d#,����)��	�, (1) ����
�!�� !����
���ก�	8�Q)'-�') (2) �
ก�	�(�� !�h�%+(����	���ก�$ (&��	�,��	[kก�2� 2,

"�3��$ก�$	�������O��� &�#")�
�(� ��	�,��!����&9+�%+(����!���ก���	�
�����h{�� !กO����
X� 0+!�����O�ก�$�����h{�
�	�kj��ก����!��Q�)���ก�� 
D�&�����h{���(�k��� ! 2-4% 9������	,��$� !��
�1�'	�������O�%+(�� � !

� 
�`22
$���&X"� ! 1.8% (3) -�)���ก�	�	�$%+(����	���ก�$ (&%���h�����
-$$�"�&�����"�&Q� 2+�� �)��1�'��������O�Q�'�	�$��)����	,&,  

� .&D�%�=�ก��& � ����*� .�;1 & ���������%�� Dollar Index � !
�	�$��)���!�%+(� -�"� !�"����กก)"�fX��f����	�,���ก�	8�)"� ก��. 2,
�����	���ก�$ (&� ก 0.25% ���� 1.25% 0+!�9�������`22�&$)กก�$	���
����O�1��	,��� D�&�
ก 0.01 $��/����"�	�
�	�kj� !�"���"� 2,��
�
1�'	�������O�1��	,����	�$��)���!�%+(��	,��8 6 $��/$����� �	�
���ก	�$ 
.�. 15 � ! 35.00-35.50 $��/����"�	�
�	�kj  

 

 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026693 
 

 

ทิศทางราคาทองคํายังอยูในแนวโนมขาลง  แต Downside ใกลจํากัด 

ตนทนุเหมืองทองคําเฉล่ีย   

รายงานสถานะ COMEX Gold Futures เปนลบ 
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��������: 
���
������������ก�������������������� �ก����ก�� Aspen  
ก��&���' (��
���
�ก)��*+,�
�� 

สสสสรุปคาํแนะนํารายหุน (Stock Recommendation) 
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สสสสรุปคาํแนะนํารายหุน (Stock Recommendation) ตอ                                                        ก��&���' (��
���
�ก)��*+,�
�� 
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ก�������	�
������
����������� 
(FIF : Foreign Investment Funds) 
 
"�ก��#$��	"%�� &�'(�� 
��)�'*�#���) �+,#'�)- (/��,�0���) 2&	3� ก�����
�	
�+*
+ก��,�'&4���3��4��,�3��+*#��"�ก/���/5�+*6�7	89� ก������	
�+*�����
���3��/��,�0 :;*���8�;*�/5�+<�+*�3��
��+<
+ก��,/=�ก������>
3 28 ก����� �$�
�>7/A""�&��
+ก�������ก��3
���ก�3�	��<�>
� 285 ก����� 
+
C�83����2�)#'�
#��D' 302,110 �7��&�� (,2'*
%;<� 36.92% "�ก/���/5 2557)  6:�>�7���<�
ก��3
>�7���� ก��3
 LTF 6�� RMF 6��
+,
P�,�'��>�,%7�#��D'�	
ก	3� 72,000 
�7��&�� 6��,
9*�
���7��ก��&�/กP2&	3�ก����� FIF �+< ��7��&8	�
�'�

��3���3�,�9*��
�ก	3� 5 /56�7	 
     

�'ก()�*+�,'-.��ก����� FIF ,/�………… 
� ,/Q�ก������	
�+*�$�,�'��/��������3��/��,�0 
+�4�&�� 

�������#'����2�)�3��R �+*>��ก>��� ,-3� ���#��>�+< >�7� �<$�
�� 6��
���8$� ,/Q��7�  

� ก�����FIF�+<
�ก
+8	�
,#+*��#C�S;�#C�
�ก,�9*��"�ก,/Q�ก�� 
��������3��/��,�0�+*��""���7��&8	�
,#+*����<�"�ก8	�
����	�%����8�
#'����2�)�+*�/�����6��8	�
����	�%�������6�ก,/�+*��,�'����
�3��/��,�0  

� ��<��+<&��ก�����กP��7
+�4�&��/T��ก��8	�
,#+*���7�� 
�����6�ก,/�+*�� (Hedging) :;*�กP"�-3	���8	�
,#+*���7�������6�ก,/�+*��
���/��7 
 

�0�1221���342�4ก�������………… 
1. 6&&�+*&�". ���&�'>��ก������7	���,�� 4���$�,�'��/�����4�������
>��ก���2�)>�9����#�����ก��,�'��3��R 
2. 6&&�+* &�". ����/������3��ก������	
�+*&�'>��"��ก��4���C7"��ก��
ก��������3��/��,�0�+ก���>�;*� :;*�"�6&3�,/Q� 2 /��,��89�  

Y Fund of funds :�$�,�'��/:9<�ก������	
���3��/��,�0>���R ก�� 
:;*���""�
+�4�&��ก��������+*8�7��ก��>�9�
+�4�&���3��ก��กP��7  

Y Feeder fund :�$�,�'��/�������ก������	
���3��/��,�0,2+��ก��
,�+�	  

 
�+*
�: www.start-to-invest.com , www.morningstarthailand.com  
��������: ก��
���������������� �����ก�������
ก������� �!"
���� 
 

FIF ���*�
5�4���6�?  
� ��ก���������3��
+4�ก�#������3��/��,�0��74���
3 

�7���-7 ,�'�"$��	�
�ก  
� 
+
9���-+2
�-3	�&�'>��"��ก�������6�� 
� 
+���,�9�ก>��ก>����>7ก�&�C7����� &��ก�����กP,�9�ก 

,�7������,e2��&���C
'��8%��4�ก>�9�&��ก��กP,�9�ก�������ก��3

D��ก'">�9����#�>ก��
 �+*
+6�	4�7
�����ก��,�'&4�#C� 
 
8���21��49��:�'�.��ก�������	 FIF... 

Return % Morningstar Category 
YTD 1Y 3Y 5Y 

Money Market 0.87 1.84 2.18 2.10 
Short Term Bond 1.33 2.89 2.99 2.59 
Mid/Long Term Bond 1.50 3.59 3.37 2.80 
Global Bond 0.71 -0.22 3.83 4.06 
Emerging Market Bond -0.77 -3.90 3.47 5.04 
Conservative Allocation 1.28 2.66 4.56 5.16 
Moderate Allocation 1.39 2.72 5.54 7.41 
Aggressive Allocation 2.13 4.18 9.55 13.52 
Global Allocation 1.99 -1.74 4.62 4.11 
Asia Pacific ex Japan Equity 7.30 6.85 8.69 4.72 
Equity Large Cap 1.12 3.53 10.23 14.90 
Equity Small/Mid Cap 2.69 5.16 12.17 16.94 
Global Equity 3.02 0.32 9.84 8.29 
Europe Equity 11.15 2.34 13.05 8.03 
Us Equity 1.61 7.44 12.68 15.20 
Japan Equity 16.52 27.32 20.83 10.81 
China Equity 14.61 29.87 14.16 6.17 
Emerging Market Equity 2.56 -8.03 1.52 -0.28 
Property Indirect 6.50 8.10 9.78 12.16 
Commodities Energy -5.40 -50.74 -14.76 -9.66 
Commodities Precious Metals -0.32 -9.34 -8.71 -1.51 

������ � 	
��
� 30 �������� 2558, �
���: ����
� �������� !��� �
" ���# (%�&"�'
(��) 
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4�ก�#"���7����&6���+*6�ก�3��"�กก���������/��,�0 ��ก"�ก"�
,/�+�&,�+�&��ก���$�,�'�����7��>���%��6�3��ก�����6�7	 �3��
"$�,/Q��7��0;ก(�6���$�8	�
,%7��"����ก(v�%��ก������	
 FIF �	
S;�
8	�
,#+*���7�������6�ก,/�+*��,2'*
,�'
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บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท 25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น  18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ช้ัน 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 5, 31 ถ.เพชรบุรีตัดใหม ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร แขวงบางกะป เขตหวยขวาง ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร   กรุงเทพมหานคร เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา อิตัลไทย ทาวเวอร สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 2034/52 อาคารอิตัลไทย ทาวเวอร 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ชั้น 11 ยูนิต 11-07/01 ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 24 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    
  กรุงเทพมหานคร   
     
สาขา สินธร 3 สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร 
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 
ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา รัตนาธิเบศร     
68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร     
ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี     
นนทบุรี     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม  
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 4/6 ชั้น 2 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ถ.กลางเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 
ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

      
                                                     
 

คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นที่มีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/
หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรบัรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไม
ตองแจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของ
หลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใช
ดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 

การลงทุนในหลักทรัพยมีความเส่ียง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

 



IOD 2014 

 

 

 
Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2014 

             

             

             

BAFS EGCO IRPC KTB PTTEP SAT SIM TMB      

BCP GRAMMY IVL MINT PTTGC SC SPALI TOP      

BTS HANA KBANK PSL SAMART SCB THCOM       

CPN INTUCH KKP PTT SAMTEL SE-ED TISCO       

             

             

             

             

AAV BAY CFRESH DTC HMPRO MACO OCC PR SAMCO SSI TIPCO TSTH  

ACAP BBL CIMBT EASTW ICC MC OFM PRANDA SCC SSSC TK TTA  

ADVANC BECL CK EE KCE MCOT PAP PS SINGER STA TKT TTW  

ANAN BIGC CNT ERW KSL NBC PE PT SIS SVI TNITY TVO  

AOT BKI CPF GBX LANNA NCH PG QH SITHAI TCAP TNL UAC  

ASIMAR BLA CSL GC LH NINE PHOL RATCH SNC TF TOG VGI  

ASK BMCL DELTA GFPT LHBANK NKI PJW ROBINS SNP THAI TRC VNT  

ASP BROOK DRT GUNKUL LOXLEY NMG PM RS SPI THANI TRUE WACOAL  

BANPU CENTEL DTAC HEMRAJ LPN NSI PPS S&J SSF TIP TSTE   

             

             

             

             

2S BEC DEMCO IRCP MOONG PTG SPC TIC UPOIC     

AF BFIT DNA ITD MPG QLT SPCG TICON UT     

AH BH EA KBS MTI QTC SPPT TIW UV     

AHC BJC ESSO KGI NC RCL SST TKS UWC     

AIT BJCHI FE KKC NTV SABINA STANLY TLUXE VIH     

AJ BOL FORTH KTC NUSA SALEE STEC TMI WAVE     

AKP BTNC FPI L&E NWR SCBLIF STPI TMT WHA     

AKR BWG GENCO LRH NYT SCCC SUC TNDT WIN     

AMANAH CCET GL LST OGC SCG SWC TPC WINNER     

AMARIN CGD GLOBAL MAJOR OISHI SEAFCO SYMC TPCORP YUASA     

AMATA CGS GLOW MAKRO PACE SEAOIL SYNEX TRT ZMICO     

AP CHOW GOLD MATCH PATO SFP SYNTEC TRU      

APCO CI HOTPOT MBK PB SIAM TASCO TSC      

APCS CKP HTC MBKET PDI SIRI TBSP TTCL      

AQUA CM HTECH MEGA PICO SKR TEAM TUF      

ARIP CMR HYDRO MFC PPM SMG TFD TVD      

AS CSC IFS MFEC PPP SMK TFI TWFP      

ASIA CSP IHL MJD PREB SMPC THANA UMI      

AYUD CSS INET MODERN PRG SMT THIP UP      

BEAUTY DCC IRC MONO PRIN SOLAR THREL UPF      

             

   

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 
 

 

 

 

 

 

 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไวนี้ เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลในมุมมอง
ของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบยีน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได
ใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจทีแ่สดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการดําเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไมถือ
เปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรอืคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสินใจในการใชขอมูล
ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลสํารวจน้ี  
ทั้งน้ี บรษิัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยาง 
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