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5 �ก���� 2559 
�������������ก�� 

BEM ���. ����������������ก� �!�" 
Current Previous Close 2016 TP Exp Return Anti-corrupt CGR 2015 

BUY -- 5.26 6.00 + 14.1% - N/R 
 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2013 2014 2015E 2016E 

Normalized earnings   1,361 2,208 2,247 3,178 

#$�� �%%�!����� ��
&����!#'�(�)*� �+% BEM 
Net profit 4,375 2,745 2,222 3,178 

Normalized EPS (Bt) 0.0890 0.1444 0.1470 0.2079 

EPS (Bt)  0.2862 0.1796 0.1453 0.2079 

% growth Y-Y 104.8 -37.3 -19.1 43.0 

Dividend (Bt) 0.08 0.09 0.08 0.11 

BV/share (Bt) 1.83 1.93 2.08 2.17 

EV/EBITDA (x) 16.6 16.0 15.8 13.2 

Normalized PER (x) 59.1 36.4 35.8 25.3 

PER (x)  18.4 29.3 36.2 25.3 

PBV (x)  2.87 2.72 2.53 2.42 

Dividend yield (%) 1.82 1.95 1.52 2.17 

YE No. of shares (million) 15,285 15,285 15,285 15,285 

No. of shares – full dilution 15,285 15,285 15,285 15,285 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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%����=:�@�#6 2016 ��
C�C�:� 22% Y-Y �����A#���C>����ก%:���
�%ก!�?2C��C�?*����!(�+% 4% �%#6 �/�@(A Interest Coverage Ratio !��ก:� 4.4x 
��� D/E Ratio �?* 1.1x ����/�@(Aก/���#ก��!����� 42% Y-Y !#'� 3,178 �A����� 
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Growth with Dividend Opportunity Stock 
#$�� �%%�!����� ��
&����!#'�(�)*� �+% BEM 
�������	�ก��������������������������	������������������������ ����� BECL ��
$������ก��������%��%���&'	���(�ก��ก���'��(' �)���% BMCL ��(�ก����%���'��('
&'	$������ก������+�	&�,�&ก�	���ก -�./0��ก����������.+�1��� BEM ���'��('
�.	����ก��	�ก�� 22% Y-Y ��ก�6+778���.���	��&0�������9�9����:-��&/�����
��ก��%�����%�/1���ก��� 3Q16 &0���+�1���(.:�?��ก��'����ก����.�	�.��%����	���
0�0��/0@� 4% ���/1 Interest Coverage ��	�ก�� 4.4x &0� D/E Ratio ��% 1.1x �R���.
��ก����/������S����/1ก��+��ก'���� BEM �'��('�.	����ก6S� 42%Y-Y ��	�ก�� 3,178 
01����� ������� BEM �S���W���������%������&�,��1��(�ก��ก���'��('&0�����
&�,�&ก�	����ก���������+�1�1�.ก��  
Upside !#$�ก�A����ก�D�ก����� �����
������>� 
BEM .���� Upside ��%����ก�1����กก�	���%�/,���R��������ก&[�ก����\��(����1��
�@��$�����-����$ก��0����	�+�.������������ �������(���ก���6+778���'��@��
����.]	� PPP Fast Track ก�	� 3 ��1�����1�.ก�� �@� ��.���������� (�	��'	��.�.) 
��.��:��] &0���.���/0@�� ��ก��ก��� .������.���1���%[	��ก�������'���ก���.&01� eS%�
�������	� BEM ������+�1����.�ก�	��]	&�	�������6+778���.���������� (�R������) 6]ก
���&[�+�1/1��W�ก�������6&�� Circle Line �����ก������:���� eS%������6+778�
��ก/0�.��1���%���:@%��'	�ก�� ������� BEM �S���(�ก����%��+�1�����������6+778�������
�����	��'	��.�.�����'���ก01 
!������/� 01+2%3 4 ����!#��(��C#6 2016 �?* 6 ��� 
g��ก��/1���ก�����	���0:������������������.+�1&0���.�	�.��%�	���1��&�	��� 
����S���������]0�	��/�������� BEM (�.��g� DCF ���/1+�1�����/������h 2016 
��	�ก�� 6 ��� &����� je@��k �������������(�ก���'��('�.	��&�,�&ก�	���กก����\��
(����	�.���������-����$ ��ก��ก���� ������.�������6�	�.�����R�[0��������%
�	������ก�1�. eS%��������	����	�.�����R�[0 0.11 ���//�1� �S�ก0	��+�1�	� BEM ��W� 
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#��!�&�ก����� �  
 
#G��:Cก��!�����!#'�� �%%��/��:m
%� BECL  

�R������������ก��0���.]	�:	����%�'�������s��ก�g��ก�������(���ก��ก	���1��������9��	���1�������0��
�@����%���'��@��&01��ก@������/��&01� &0�&�1-����$���������.�.���ก���.�.��1����������9�
��/�	����@�� &'	[0'��&�����(���ก����ก��'��@�����+�	�]���	���'��@������������)ก���������%
�1�.ก�	� ������� ����S�����	� BECL .��+�	���R���.�'��('��%(����	���กก�	���%��W��.]	���.�.��  

H������ก��!����+%� �%%��?*!��>:�
%� BMCL 

��@%����กก����\���������	���������W�(���ก����%'1��:1����0�����	���1����ก�:	��'1� /�@� Capital 
Intensive -����$�S�'1��ก���	��0����ก��-����ก:� eS%� BMCL ��W�/�S%��[]1��%�	��0����(���ก���6+778�
ก��-����$ (Public Private Partnership) ����&�� Gross Cost &0� Net Cost ��@%����ก��������6+778�
v���&�ก��% BMCL +�1�	��0������W��]�&�� Net Cost ������� �������S���-������ก��������กก��0����
��\��(���ก�����.�&�ก�.	����ก��ก��������6+778�&0������6 eS%��	�:1�	�.��ก����..������W�
���/'�/0�ก��%���/1[0ก��������������� BMCL �������.]	��R������ 

Figure 3: Toll Average Daily Trips Figure 4: BMCL’s EBIT, Interest Expense and EBT 
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Financial Stability + High Potential Growth = BEM 

ก����������/�	�� BECL ก�� BMCL ����W�ก���������	������������������������ ��@%����ก BECL ��
$������ก��������%��%�����ก&'	���(�ก��ก���'��('��.�.�� ��)���% BMCL ��(�ก����%���'��('��ก
��ก�����'&'	��$������ก��������%+�	&�,�&ก�	���ก ����S�����	���.+�1��� BEM ���'��('�.	����ก 
(22%Y-Y) ��ก 2 �R���./0�ก �@� �6+778���.���	��&0�������9���.9����:-��&/�������กก������w��%
�����%�/1���ก��� 3Q16 &0�������/�	.��+�1���(.:�?��ก��'����ก����.�	�.��%����	���0�0��/0@� 4% 
eS%����/1 Interest Coverage Ratio ��	�ก�� 4.4x &0� D/E Ratio ��% 1.1x 

Figure 5: BEM’s Forecasting Total Revenue Figure 6: BEM’s Interest Expense and Effective Rate 
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&�1-�./0��ก��������������/,�ก���'��('���ก��+����g���%/�'��0���h 2016 �����ก��������&�� 
Amalgamation ���/1������/�	+�	+�1[0���(.:�?���-�����ก Loss Carry Forward ��� BMCL (�.
������/�	��'1�����.-���'���ก'� &'	��@%������ก��ก���������@�����������.1��/0���h 2013-14 ��%���
-����������ก'�&01� ���ก��)?���ก��+��ก'��h 2016 ���'��('6S� 42%Y-Y �.]	��% 3,178 01����� ������� 
ก���������S������/1������/�	 jBEMk ��W���������%������&�,������1��(�ก��ก���'��('&0�����
&�,�&ก�	����ก���������+�1�1�.ก�� ��ก��ก��� ������/�	����ก���	�.�����R�[0+�1+�	�1�.ก�	� 40% ���
ก��+����g� (�.����	����������	�.�����R�[0��� 0.11 ���'	�/�1���ก[0���ก��ก���h 2016 

Figure 7: BEM’s Interest Coverage and D/E Ratio Figure 8: BEM’s Forecasting Normalized Profit 
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Upside !#$�ก�A����ก�D�ก����� �����
������>� 
��ก�/�@���ก��.+�1��%���'��('�.	����ก��h 2016 �������.���	��&0�����	��9����:-��&/�������ก
ก������w&01� BEM .���� Upside ��%����ก�1����กก�	���%�/,���R������ ��@%����ก&[�ก����\��(�����1��
�@��$�����-����$ก��0����	�/��.��.������������ eS%����+�6S�ก�����	��������ก�������1�.�:	�ก��
(�.��(���ก���6+778���./0�ก���ก����������.]	� PPP Fast Track ก�	� 3 ��1�����1�.ก�� �@� ��.��
�������� (�	��'	��.�.) ��.��:��] (&���.-�������) &0���.���/0@�� (0����1��-���(��) &0�.������.���1� 
(9]�.?��\�g���w-�������) ��%[	���'����.+�&01���@%� 8 g.�. 2015 ��%[	���� eS%��������	� BEM ������
+�1����.�ก�	��]	&�	�������6+778���.���������� (�R������) 6]ก���&[�+�1/1��W�ก�������6&�� Circle Line 
�����ก������:���� ������� BEM �S���(�ก����%��+�1�����������6+778������������	��'	��.�.�����'
���ก01 eS%���W���1������%��������������ก��������6+778���ก/0�.��1���%���:@%��'	�ก���6+778���.������
���� ���� ��.���1� ��.���/0@�� ��.���	�� ��.��&����1� ��.��&���	�� &0���.��:��]��1� 
Figure 8: Mass Rapid Transit System 

 
Source: Mass Rapid Transit Authority of Thailand 
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#��!�������!(�����
%� BEM !��ก:� 6 ��� ��C��u? DCF 
��@%����ก0�ก�)�g��ก��[]1/1���ก�����	���0:������6+778�&0�������9�������.+�1&0���.�	�.��%�	���1��
&�	��� eS%������/1ก��&�������g��ก������-������������%������ ������� ����S���������]0�	��/�������� 
BEM (�.��g� Discounted Cash Flows (DCF) (�.:1���'�$�� WACC 7.8% &0���'��ก���'��('�v0�%.��% 
2% '	��h ������� ���+�1����6+778���.�����������	��'	��.�.+�1������)ก��&01� ������:@%��	�������
�����6���/��'1����+�1'%��ก�	��]	&�	���ก�R���.���������&�	���0�ก�)���1���� ��@%����ก��1����
�6+778���.����������&0������������	��'	��.�.��0�ก�)���W���ก0� ������� ��@%�/1���������6������+�1
�.	����������g�-���S������������W���%��'1�������6&��'	���@%�� ����/����� �S����/1+�1�����/������h 
2016 ��	�ก�� 6 ��� �.	��+�ก,�� ������8�/��.���.��+�	����]0�	����(���ก���6+778���.���@%�|��%����ก��
����]0�ก���S�������' 

Valuation 

BEM 2016E 

Enterprise NPV (Btm) 92,862 

CGAR 2.0% 

WACC 7.8% 

Value per share (Bt)  6.00  

Source: FSS Research 

 
!������/� 01+2%3 4 ����!#��(��C#6 2016 �?* 6 ��� 
��@%�������ก��ก����W� BEM &01� ������/�	���������,�ก���'��('�.	��&�,�&ก�	���h 2016 �����
�6+778���.���	��ก��0��������/1���ก����1��ก��������9���.9����:-��&/�������ก� 3Q16 ��กก��
�������?��ก��'����ก����.�	�.��%��0�0�/0��������&0�ก�����ก��(�����1�����ก���������,����� ���/1
���&����� je@��k BEM ��%�����/������h 2016 ��	�ก�� 6 ��� ��������������R���.ก���'��('/1�.�.'��+�1
��ก��ก��กก����\��(����	�.���������-����$ eS%�������]	+�ก��ก���	�.�����R�[0��������%+�	'%��ก�	� 
40% ���[0���ก��ก�������' ����S�ก0	��+�1�	� BEM ��W� Growth with Dividend Opportunity 
Stock 
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Income Statement (Consolidated)  

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Revenue  10,002 10,597 11,234 11,840 14,400 

Cost of sales  5,510 5,272 5,455 5,974 7,063 

Gross profit 4,492 5,326 5,779 5,866 7,337 

SG&A  1,955 1,983 2,025 2,194 2,683 

Operating profit 2,537 3,342 3,754 3,672 4,654 

Other income 305 136 113 118 144 

EBIT 2,843 3,879 4,413 4,281 5,206 

EBITDA 5,920 6,997 7,505 7,561 8,772 

Interest charge  2,015 2,029 1,437 1,365 1,193 

Tax on income  -770 467 702 610 802 

Earnings after tax  1,597 1,383 2,274 2,306 3,210 

Minority Interests 6.8 22.0 65.9 59.5 32.1 

Norm profit 1,590 1,361 2,208 2,247 3,178 

Extraordinary items   1,198 3,014 537 -25 0 

Net profit 2,788 4,375 2,745 2,222 3,178 

      

Balance Sheet (Consolidated)  

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Cash 345 5,029 4,374 6,821 5,710 

Current investment  2,938 775 2,348 2,348 4,078 

Accounts receivable 71.0 644.0 663.1 89.0 125.8 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current asset 157.1 197.5 198.3 160.5 196.6 

Total current assets 3,511 6,645 7,583 9,418 10,110 

Investment 6,851 10,020 9,714 9,713 10,518 

PPE 49,074 50,425 54,273 56,209 51,957 

Other assets 267 1,576 1,762 1,301 1,301 

Total Assets 59,703 68,666 73,332 76,641 73,886 

Short-term loans 6 0 2000 5000 1500 

Account payable 768 1,864 2,296 1,989 2,694 

Current maturities  7,106 4,743 4,541 2,030 2,713 

Other current liabilities  517 574 800 786 786 

Total current liabilities 8,397 7,182 9,637 9,804 7,693 

Long-term debt  28,133 32,882 33,941 35,524 33,419 

Other LT liabilities  1,154 583 240 306 306 

Total non-cu 29,287 33,465 34,180 35,830 33,724 

Total liabilities 37,684 40,647 43,817 45,634 41,417 

Registered capital 19,950 15,285 15,285 15,585 15,585 

Paid-up capital 19,650 15,285 15,285 15,285 15,285 

Share Premium 5,817 5,817 5,817 5,817 5,817 

Legal reserve 800 800 800 800 959 

Retained earnings  -5826 6059 7490 7552 8823 

Others  1508 -33 -34 1357 1357 

Minority Interest 69 91 157 195 227 

Shareholders' equity 22,019 28,019 29,514 31,007 32,469 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated)  

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Net profit 2,788 4,375 2,745 2,222 3,178 

Depreciation etc. 3,078 3,118 3,092 3,279 3,567 

Change in working capital 4,124 335 862 -2,221 -915 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 9,989 7,828 6,699 3,280 5,830 

Capital expenditures  -2,722 -4,463 -6,939 -5,215 686 

Others  -2,999 -3,736 120 -286 -804 

Cash flow from investing  -5,721 -8,199 -6,820 -5,501 -119 

Free cash flow 4,268 -372 -121 -2,221 5,711 

Net borrowings -2,759 4,178 715 1,650 -2,106 

Equity capital raised  0 -4,365 0 0 0 

Dividend paid  -1,016 -1,217 -1,309 -1,222 -1,748 

Others  -381 7,207 59 1,213 32 

Cash flow from financing  -4,157 5,804 -535 1,641 -3,822 

Net Change in cash 111 5,432 -656 -580 1,889 

      

Important Ratios (Consolidated)  

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Growth (%)      

Sales  8.6 5.9 6.0 5.4 21.6 

EBITDA 9.1 18.2 7.3 0.7 16.0 

Net profit 127.2 56.9 -37.3 -19.1 43.0 

Norm profit  44.7 -14.4 62.3 1.7 41.5 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 44.9 50.3 51.4 49.5 50.9 

EBITDA margin 59.2 66.0 66.8 63.9 60.9 

EBIT margin 28.4 36.6 39.3 36.2 36.1 

Norm profit margin 15.9 12.8 19.7 19.0 22.1 

Net profit margin 27.9 41.3 24.4 18.8 22.1 

Normalized ROA 2.7 2.1 3.1 3.0 4.3 

Normalized ROE 7.5 5.4 7.7 7.3 9.8 

Normalized ROCE 5.5 6.3 6.9 6.3 7.8 

Risk (x)      

D/E 1.28 1.17 1.22 1.18 1.05 

Net D/E  1.26 0.99 1.07 1.06 0.88 

Net debt/EBITDA 4.69 3.98 4.21 4.46 3.33 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.1397 0.2862 0.1796 0.1453 0.2079 

Norm EPS  0.0797 0.0890 0.1444 0.1470 0.2079 

EBITDA 0.30 0.46 0.49 0.49 0.57 

Book value  1.10 1.83 1.93 2.08 2.17 

Dividend 0.05 0.08 0.09 0.08 0.11 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 37.6 18.4 29.3 36.2 25.3 

Norm P/E 66.0 59.1 36.4 35.8 25.3 

P/BV 4.77 2.87 2.72 2.53 2.42 

EV/EBITDA 24.0 16.6 16.0 15.8 13.2 

Dividend Yield 1.99 1.82 1.95 1.52 2.17 

      

      

      

      

       

 

 

 

 



 

 

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 

 

รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ 
และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลา
โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคา
ของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูล
และใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 

การลงทุนในหลักทรัพยมีความเส่ียง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
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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)  

 


