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1 ������ 2559 ������������������� 

GPSC ���. �ก�� ���� ��! "#�����!�$% 
Current Previous Close 2016 TP Exp Return Anti-corrupt CGR 2015 

BUY - 26.25 30.00 + 14.3% 3B - 

 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015 2016E 2017E 

Normalized earnings   1,589 1,953 2,229 2,366 

�&#��&��'����%�����ก����ก��($% Committed �0  �� Upside ��ก
��ก����#%�ก4���ก��5#&6778�9�����&  

Net profit 1,581 1,907 2,229 2,366 

Normalized EPS (Bt) 1.41 1.30 1.49 1.58 

% growth Y-Y 26.0 22.9 14.1 6.2 

EPS (Bt)  1.41 1.27 1.49 1.58 

% growth Y-Y 37.7 20.6 16.9 6.2 

EPS (Bt) – full dilution 1.41 1.27 1.49 1.58 

% growth Y-Y 37.7 20.6 16.9 6.2 

Dividend (Bt) 0.00  0.95  0.45  0.47  

BV/share (Bt) 22.50  24.03  24.69  25.81  

EV/EBITDA (x) 12.6 12.6 11.8 11.0 

Normalized PER (x) 18.6 20.1 17.6 16.6 

PER (x)  18.7 20.6 17.6 16.6 

PBV (x)  1.2 1.1 1.1 1.0 

Dividend yield (%) 0.0 3.6 1.7 1.8 

YE No. of shares (million) 1,124 1,498 1,498 1,498 

No. of shares – full dilution 1,124 1,498 1,498 1,498 

Par (Bt) 10.00 10.00 10.00 10.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (31/03/2016) 26.25 

SET Index 1,407.70 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.37 

Paid up shares (million) 1,498.30 

Free float (%) 24.91 

Market cap (Bt m) 39,330.40 

Avg daily T/O (Bt m) (2016 YTD) 95.17 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 26.75, 21.70, 24.42 

Source: Setsmarts 

990.00

1,070.00

1,150.00

1,230.00

1,310.00

1,390.00

1,470.00

1,550.00

1,630.00

1,710.00

M
ay
-1
5

M
ay
-1
5

Ju
n
-1
5

Ju
n
-1
5

Ju
n
-1
5

Ju
n
-1
5

Ju
n
-1
5

Ju
l-
15

Ju
l-
15

Ju
l-
15

Ju
l-
15

A
ug
-1
5

A
ug
-1
5

A
ug
-1
5

A
ug
-1
5

S
ep
-1
5

S
ep
-1
5

S
ep
-1
5

S
ep
-1
5

O
ct
-1
5

O
ct
-1
5

O
ct
-1
5

O
ct
-1
5

N
ov
-1
5

N
ov
-1
5

N
ov
-1
5

N
ov
-1
5

N
ov
-1
5

D
ec
-1
5

D
ec
-1
5

D
ec
-1
5

D
ec
-1
5

Ja
n
-1
6

Ja
n
-1
6

Ja
n
-1
6

Ja
n
-1
6

Fe
b
-1
6

Fe
b
-1
6

Fe
b
-1
6

Fe
b
-1
6

M
ar
-1
6

M
ar
-1
6

M
ar
-1
6

M
ar
-1
6

SET Index

0.00

3.00

6.00

9.00

12.00

15.00

18.00

21.00

24.00

27.00

30.00

33.00

Price (Bt)

SET

GPSC

 

Source: SET 

 

    

Analyst: Jitra Amornthum   

Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Parinth Nikornkittikosol 

Tel.: +662 646 9966 

email: jitra.a@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 

 

���ก����(�( ����&#:������#%�&0�����4��$ก���;� ��ก��ก GPSC ����?�
@A0����6778�($%5���ก��ก������#��B�5��%4������0  5���ก��ก��C�� 
GPSC ����$�� ��0��&#��&(�;���ก����ก��($% Committed �0  ���$��ก��6D0���
����ก����#%��&#�9�����& ��D�0��ก����8�@���C����#��(($%����#%�ก4���ก��
5#&6778���?� 2,800 MW ���9��J 2019 ��������#�����@A0��J 2016 D0 � #�$ 
DCF 6D0($% 30.00 ��( �����&#:��($%5���ก��ก�����&#��&��ก Committed 
project ($%�$��RR�"S;�C��6778��('���;� �D�����@A0�����$ Upside ��ก����ก�� 
Solar ($%����A���RR�"S;�C��6778� �� ����ก��9�����&&����8�@�������
�� C����#��( ����V���#%�&0��( #�����@!@A0� GPSC D0 ��4�����4� W"S;�X 

�&#��&��ก����ก��($% Committed �0    
�����ก�	ก
������������	���
�ก�
���ก
���������
�
ก����ก
������ !��"�!
�
ก!�#��
� �$��%	����ก�
���ก
���������
���#
�
�&�'�����(�����ก��'���� 1,338 MW �� !
��"�!
�ก!�#��
� 579 MW 23�������� COD �7����8�
�
9
�:��; 2019 ��
:"�ก�
���ก
�
��������
�7�����>� 1,917 MW (+43% �
ก�$��%	��) #�
"��	�; 2015 ��ก�
��#%�D� 1,906 
��
�	
� ���	�� 20.6% Y-Y �
ก 1.) �����$�����	��
��� 288 ��
�	
��
ก�������
 
RPCL 2.) ����
L8
�����
�7���83M� ��(����
ก��!��ก
�"�%'2!���������
�"�(���; 
2014 #!���; 2016 ��
�
'ก�
��#%�D������	���!���(�����>� 2,229 ��
�	
� (+16.9% 
Y-Y) �
ก 1.) ��	� ��
��'���N��;8�� IRPC-CP Phase I ��� COD T!����
��; 2015 2.) 
��	� �#!��	!�ก�
���
ก����ก
� NNEG ����� COD T!�� 2Q16 ��ก�
���ก
���������

�
�#�'#!����� 37 MW #�
"��	�; 2017-2020 �����ก�	ก
������������8�
����
�!���(��� �
�ก
���	� ��
��'��
กก�
���ก
���������
����7���83M�'����M 175 MW (�; 2017) 
45 MW (�; 2018) �� 321 MW (�; 2019) ��
:"���
�
'�����ก�	ก
��; 2016-2020 
�����	���Y���� 14.1% CAGR  
����@A0��$ Upside ��ก Solar ($%R$%�AY�������ก��9�����& 
GPSC ������ก
��������
#��
����\ (Ichinoseiki) ���b���%c� 20.8 MW ����8�
��&(�"%�� 
99% �!
�� COD �; 2017 �$��%	���� !��"�!
�����
#�bb
2(M�8
�����
 �
'�!
�!
��
:ก���'�8��#�%� 23����
�����!����� !:�����
Lก
� ��
:"��!
����>� Catalyst T!��"�%� 
Upside �!��
�
"%���'� ��ก�
ก��M �
����
"�
�ก�
���ก
���������
�; 2019 ��� 2,800 
MW 8L�����$��%	����ก�
���ก
���������
:��(� 1,917 MW '����M� �3��������ก
#���%�
�7���23����T!��"�%������ก�	ก
�:"�# �83M��
ก����
Lก
�8����
 �'��$��%	��ก�
���
j3กk
����ก
����%�:�����'�
� ����'���2�� �� 7�!
 23���
'�!
�!
���"N���
�
T�'���:�ก
����%�:�7�!
9
�:��;��M  
�����#����'��S;�:��($% 30 ��(&'�@A0� ����4� W"S;�X 
��
��������
�
"%��'�����D� DCF 	�#����m
�8�������ก�	ก
��Y7
�����ก
���� 
Committed �������#�bb
2(M�8
�����
�����!
��M� ��
���� WACC �Y������� 6.9% �'�
� ��!
7(M�m
��; 2016 ��� 30 	
��!�"%�� ��'��>� Implied P/E �; 2016 ��� 20.2 ��!
 �� 
Implied P/BV �; 2016 ��� 1.2 ��!
 8L����� !8!�:���
'�� P/E �Y���� 12.2 ��!
 ��!
���
กN�
� GPSC �� !:�T!��ก
����%��7(������	� ��
��'��
กก
� COD �������
 ��
:"���
���ก�	ก
�:������
�8�� GPSC ������
ก
����	��# �ก�!
�!
�Y�����%�#
"ก��� 
'����M� :������
�#�'#!�� P/E �������'�� ��
�3��T(���!
�
�
���
"�
���� 30 	
� 
��!7��ก���� �� �"�
�ก!ก
����%�:������
� �'��� Upside �
� 14.3% 
��ก�
ก��M �
�����
Lก
�8����
 ��
���� Dividend payout ��� 30% �
'�!
�; 2016 
���!
������$��� 0.45 	
��!�"%�� ��'��>� Yield 1.7% ��M���M ��(����
ก GPSC ��#9
7
��!��# � ������#':��(�������ก ������� Drawdown �
� 2 "�(����
���
:"�#
�
�&
�!
������$������# �ก�!
 Payout policy �'� ��
�3���������	������
�"\"%�� GPSC '���
��
����
 v2(M�w     



GPSC 

 

����DZ�ก���(A� 
 

 

 

��8�@�����#%�ก4���ก��5#&6778���?� 2,800 MW 9��J 2019   

'�����กkL�������8��D%�ก���������
������
��'��!��� ��
:"��������ก�	ก
���ก
��!
��$�������!��8�
�
#���
�#�� �!#�
"��	 GPSC ��������	
�8�
�ก�
���ก
���������
# !��'�	 2,800 MW 9
�:��; 2019 ��
:"� 
GPSC ��ก�
ก����>�"%�� Defensive ��� �����ก�	ก
���������������	���
�ก�
���ก
�����  

#�
"��	ก
���
"�!
�����
 � ก��
"��ก�����>� EGAT 23����#�bb
2(M�8
�����
�����
� (PPA) �� ก�%!� PTT 
�����������D%�ก�����	�� ��ก�
ก��M �����ก
���
"�!
�����
:"�ก!� ก��
�%�#
"ก��� �� ��ก
�8�
���# !
�!
������j �T!� b���%c� �
� ����
���
�8�
���# !7�!
 ����'���2�� �� ����'�
� �
���
�����ก
����
��ก���
� Portfolio ��>�#�'#!��:������j : �!
������j ��!
ก�	 70 : 30 

Figure 1: GPSC^s Target Growth 

 
Source:  Company data 
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Figure 2: GPSC^s Committed Electricity Capacity (Unit: Equity MW) 
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Source:  Company data and FSS Research 
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Figure 3: GPSC^s Committed Stream Capacity (Unit: Equity T/H) 
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Source:  Company data and FSS Research 
 

Figure 4: GPSC^s Portfolio �B��A��� pV� �J 2019 
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Source:  Company data and FSS Research 
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Figure 5: GPSC^s Capacity vs. Net Profit 
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Source:  Company data and FSS Research 
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Figure 6: GPSC^s Committed Projects 

 
Source:  Company data and FSS Research 
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Figure 6: GPSC^s Committed Projects 
Equity Capacity (MW) 

Project Location Plant's Capacity 
GPSC's 
Holding 2015 2016 2017 2018 2019 

Combined Cycle/Cogeneration Power Plant 

GPSC Sriracha 700 MW, 80 Cu.m./h 100% 700 - - - - 

GPSC-CUP1-3 Map Ta Phut 339 MW, 1,340 T/h, 2,000 Cu.m 100% 339 - - - - 

GPSC-CUP4 Map Ta Phut 45 MW, 70 T/h 100% - - - 45 - 

RPCL Ratchaburi 1,400 MW 15% 210 - - - - 

CHPP Chaeng Watthana 5 MW, 12,000 Rt 100% 5 - - - - 

BIC-1 Bangpa-in 117 MW, 20 T/h 25% 29 - - - - 

BIC-2 Bangpa-in 117 MW, 20 T/h 25% - - 29 - - 

NNEG Navanakorn 125 MW, 30 T/h 30% - 38 - - - 

IRPC-CP-1 Rayong 45 MW, 170 T/h 51% 23 - - - - 

IRPC-CP-2 Rayong 195 MW, 130 T/h 51% - - 99 - - 

Solar Power Plant  

SSE1 Kanchanaburi 80 MW 40% 32 - - - - 

ISP1 Ichinoseiki 20.8 MW 99% - - 21 - - 

Hydro Power Plant  

XPCL Xayaburi Laos 1,285 MW 25% - - - - 321 

NL1PC Laos 65 MW 40% - - 26 - - 

Total Capacity 1,338 1,376 1,551 1,596 1,917  
Source:  Company data and FSS Research 
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Figure 7: Peer comparison 

Company 
Market 

Capitalization 
EV/EBITDA  P/E  

Dividend 

Yield (%) 

GLOBAL POWER SYNERGY PCL 38,955.8 13.1 18.1 3.7 

RATCHABURI ELEC GEN HODG PUB 74,312.5 10.8 10.6 4.4 

ELECTRICITY GENERATING PCL 91,078.5 22.7 11.1 3.6 

GLOW ENERGY PCL 129,097.8 9.7 14.8 4.1 

Average 14.4 12.2 4.0  
Source:  Bloomberg and FSS Research 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Revenue 25,595 23,654 22,444 23,525 26,021 

Cost of sales 23,649 21,571 20,177 21,013 23,271 

Gross profit 1,946 2,083 2,267 2,512 2,751 

SG&A 281 410 670 678 704 

Operating profit 1,665 1,673 1,597 1,834 2,047 

Other income 191 142 485 539 469 

EBIT 1,856 1,815 2,082 2,373 2,516 

EBITDA 2,849 3,126 3,503 3,932 4,266 

Interest charge 600 470 394 431 382 

Tax on income 2 27 90 106 117 

Earnings after tax 1,141 1,310 1,552 1,835 2,016 

Minority interest 5 3 16 20 -102 

Net profit 1,148 1,581 1,907 2,229 2,366 

Extraordinary items -113 -8 -46 0 0 

Normalized earnings 1,261 1,589 1,953 2,229 2,366 

Profit sharing 2 268 339 373 452 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Cash and equivalent 6,390 3,421 2,865 2,824 2,873 

ST investment  906 182 8,556 4,556 2,556 

Accounts receivable 4,999 3,013 2,848 2,985 3,302 

Inventory 389 359 406 423 468 

Other current asset 1,808 1,171 1,640 1,640 1,640 

Total current assets 14,492 8,146 16,315 12,428 10,839 

PPE 18,177 20,048 23,468 27,282 29,683 

Other assets 10,674 14,738 16,084 15,618 15,209 

Total Assets 43,343 42,932 55,867 55,328 55,731 

Short-term loans 360 0 0 0 0 

Account payable 3,112 2,276 1,960 2,041 2,260 

Current maturities  2,254 1,595 1,595 1,595 1,595 

Other current lia.  2,330 1,332 1,014 1,014 1,014 

Total current lia. 8,056 5,203 4,569 4,650 4,869 

Long-term debt  10,384 11,197 13,394 11,799 10,204 

Other LT liabilities  542 514 777 777 777 

Total LT liabilities 10,926 11,711 14,171 12,576 10,981 

Total liabilities 18,982 16,914 18,740 17,226 15,850 

Paid-up capital 11,237 11,237 14,983 14,983 14,983 

Share premium 3,393 3,393 9,563 9,563 9,563 

Legal reserve 197 344 439 439 439 

Unappropriated 10,186 11,508 12,188 13,183 14,860 

Others  -1,086 -1,197 -1,168 -1,168 -1,168 

Minority Interest 434 733 1,122 1,102 1,204 

Shareholders' equity 24,361 26,018 37,127 38,102 39,881 

      

 

 

 

 

 

      

Source: Company data, FSS research   

      

      

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Net profit 1,141 1,310 1,552 1,835 2,016 

Depre. & amortization 991 1,043 1,082 1,186 1,299 

Change in working capital -1,223 1,184 -1,132 460 390 

Other operating CF 642 1,066 1,130 -101 -80 

Cash flow from operations 1,551 4,603 2,632 3,381 3,625 

Capital expenditure 358 7,347 5,404 5,067 3,824 

Other investing CF 2,620 -317 8,705 -4,905 -2,914 

Cash flow from investing -2,978 -7,030 -14,109 -162 -910 

Free cash flow -1,427 -2,427 -11,477 3,218 2,716 

Net borrowings -1,515 -206 2,197 -1,595 -1,595 

Equity capital raised 6,000 0 9,916 0 0 

Dividends paid 0 -112 -1,120 -1,233 -689 

Other CF from financing -945 -224 -72 -708 -485 

Cash flow from financing 3,540 -542 10,921 -3,537 -2,769 

Other adjustments 0 0 0 277 102 

Net change in cash   2,113 -2,969 -556 -41 49 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Growth (%)      

Revenue nm -7.6 -5.1 4.8 10.6 

EBITDA nm 9.7 12.0 12.3 8.5 

Net profit nm 37.7 20.6 16.9 6.2 

Normalized earnings nm 26.0 22.9 14.1 6.2 

Profitability (%)        

Gross profit margin 7.6 8.8 10.1 10.7 10.6 

EBITDA margin 11.1 13.2 15.6 16.7 16.4 

EBIT margin 7.3 7.7 9.3 10.1 9.7 

Normalized profit margin 4.9 6.7 8.7 9.5 9.1 

Net profit margin 4.5 6.7 8.5 9.5 9.1 

Normalized ROA 2.9 3.7 3.5 4.0 4.2 

Normalize ROE 5.2 6.1 5.3 5.8 5.9 

Normalized ROCE 5.3 4.8 4.1 4.7 4.9 

Risk (x)           

D/E 0.78  0.65  0.50  0.45  0.40  

Net D/E 0.48  0.51  0.20  0.26  0.26  

Net debt/EBITDA 4.10  4.26  2.09  2.50  2.44  

Per share data (Bt)           

Reported EPS 1.02 1.41 1.27 1.49 1.58 

EPS - Full Dilution 1.02 1.41 1.27 1.49 1.58 

Normalized EPS 1.12 1.41 1.30 1.49 1.58 

EBITDA 2.53 2.78 2.34 2.62 2.85 

Book value 21.29 22.50 24.03 24.69 25.81 

Dividend 0.00 0.00 0.95 0.45 0.47 

Par 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

Valuations (x)      

P/E 25.70 18.66 20.63 17.65 16.62 

Norm P/E 23.40 18.57 20.14 17.65 16.62 

P/BV 1.23 1.17 1.09 1.06 1.02 

EV/EBITDA 12.51 12.61 12.57 11.81 10.99 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.6 1.7 1.8 

      

      

      

       

 

 



 

 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท 25 อาคารอัลมาลิงค 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 ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 5, 31 ถ.เพชรบุรีตัดใหม ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร แขวงบางกะป เขตหวยขวาง ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร   กรุงเทพมหานคร เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา อิตัลไทย ทาวเวอร สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 2034/52 อาคารอิตัลไทย ทาวเวอร 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ชั้น 11 ยูนิต 11-07/01 ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 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 เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    
  กรุงเทพมหานคร   
     
สาขา สินธร 3 สาขา ลาดพราว 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 เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา รัตนาธิเบศร     
68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร     
ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี     
นนทบุรี     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 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.เมืองขอนแกน อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ถ.กลางเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 

ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ 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.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูล
ท่ีเช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูใน
รายงานฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยตามท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมท้ังบริษทัไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลท่ีปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นํา
ออกแสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาท้ังหมดหรือบางสวน โดยไมไดรบัอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบรษิัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควร
ศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย
ท่ีปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบรษิัทฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางองิดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ระดับ 5 Extended ขยายผลสูผูที่เกี่ยวของ 
มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

ระดับ 4 Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระจาก
หนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 3 Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้งการ
ดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

  - ระดับ 3A บริษัทมีการประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC หรือภาคี 

 

 - ระดับ 3B 
บริษัทมีคํามั่นและนโยบายของบริษัท แตมิไดประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC 
หรือภาคี 

ระดับ 2 Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต 
(CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานองเดียวกัน 

ระดับ 1 Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริตและ
การดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมูล ณ วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2558)  

 


