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ซื้อ 

Catalyst: Positive 
มูลค่าพ้ืนฐานปี 2021E: 3.60 บาท 

ราคาปิด 2.68 บาท  

 

 FY20 FY21 

Consensus EPS (Bt) 0.32 0.38 

KTZ vs. consensus 0.0% -21.1% 

   

Share data   

Reuters / Bloomberg TSE.BK/TSE TB 

Paid-up Shares (m) 2,117.72 

Par (Bt) 1.00 

Market cap (Btbn/USDm) 6.00/189.00 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.23 

52-week High/Low (Bt) 3.52/1.54 

Avg. daily T/O(shares 000) 13,438.00 

NVDR (%) 0.39 

Estimated free float (%) 38.94 

Beta 0.96 

URL www.thaisolarenergy.com 

CGR    

Anti-corruption n.a. 

   

Price Performance   
 

 
Source: SET Smart 

 

 

 

 

 

 

ธีรภัทร เมธานเุคราะห์, no. 17619 

terapatrm@ktzmico.com 

02-624-6248 

 ยังมมูีลค่าเพ่ิมอกีมาก จากโครงการในอนาคต 

 

เรายังคงค าแนะน า “ซ้ือ” TSE โดยมีมูลค่าท่ีเหมาะสมปี 2021 ตามวธีิ SOTP ท่ี 3.60 บาท

ต่อหุ้น นอกจากราคาหุ้นปัจจุบันยังไม่ได้สะท้อนมูลค่าโครงการท่ีบริษัทอยู่ระหว่างการ

พัฒนาอีก 147 MW ท่ีประเทศญ่ีปุ่นแล้ว ราคาหุ้นยังมี Upside อีกมากจากแผนการ

ลงทุนโรงไฟฟ้าในอนาคต ด้วยก าลังการผลิตไม่ต่ากว่า 300 MW รวมท้ังอัตรา

ผลตอบแทนเงินปันผลเฉล่ียเกือบ 4% ต่อปี ในช่วงปี 2020-21 

 

ก าไรสุทธิ 3Q20 ลดลง 65% YoY จากผลขาดทนุอัตราแลกเปลี่ยน 

TSE รายงานผลการด าเนินงาน 3Q20 มีก าไรสุทธิ 71.3 ล้านบาท ลดลง 65% YoY โดย

หลักมาจากผลขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนท่ียังไม่เกิดข้ึนจริง ขณะท่ีก าไรปกติอยู่ท่ี 159 

ล้านบาท ลดลง 32% YoY จากภาระดอกเบี้ยจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึน จากการพัฒนาโครงการ

โรงไฟฟ้า PV Solar ท่ีประเทศญ่ีปุ่นขนาด 147 MW ท้ังน้ี ก าไรปกติไตรมาสน้ีต่ากว่าท่ี

เราคาดการณ์ เน่ืองจากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนต่ากว่าคาด จากปริมาณผลิตท่ี

ลดลงตามผลกระทบทางฤดูกาล 

 

คาดก าไรปกติ 4Q20E เพ่ิมขึ้น จากโครงการลงทนุท่ีเข้ามาใหม่ 

เราประเมินก าไรปกติของ TSE ใน 4Q20 อยู่ท่ี 176 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 11% YoY และ 11% 

QoQ จากการรบัรู้ผลการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าท่ีทยอยซ้ือเข้ามาในปี 2019 

อย่างไรก็ตาม เราปรบัลดประมาณการก าไรสุทธิปี 2020 ลงจากเดิม 16% จาก 593 ล้าน

บาท เป็น 497 ล้านบาท จากผลขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนเป็นหลัก ส่วนก าไรปกติของปี 

2020 มีการปรบัเพ่ิมข้ึน 2% จากประมาณการเดิมของเราเป็น 669 ล้านบาท  

 

ยังมี Upside อีกมาก จากเป้าโครงการในอนาคตอีกไม่ต่ากวา่ 300 MW 

ตามแผนงานของ TSE ภายใน 3 ปีข้างหน้า (2021 – 2023) บริษัทต้ังเป้าท่ีจะลงทุนใน

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือกท้ังในและต่างประเทศรวมไม่ต่ากว่า 300 MW เรา

คาดว่าจะใช้เงินลงทุนราว 9 พันล้านบาท ท้ังน้ี จากการประเมินของเรา หาก TSE 

สามารถลงทุนได้ตามเป้า จะท าให้มีมูลค่าเพ่ิมอีก 1.26 บาทต่อหุ้น หรอืเพ่ิมข้ึน 35% จาก

มูลค่าเหมาะสมปี 2021 ท่ี 3.60 บาท 
 
Financial Valuations  

FY Ended 31 Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenues (Bt mn) 561 1,349        1,469         1,503  1,775  

Core Profit (Bt mn) 314 687 669 643 734 

Net Profit 174 775          497          643          734  

Core EPS (Bt) 0.16 0.33 0.32 0.30 0.35 

Core EPS growth (%) -25.8 104.3 -3.8 -3.8 14.1 

EPS (Bt) 0.09 0.37 0.23 0.30 0.35 

EPS growth (%) -58.9 315.8 -61.4 112.4 14.1 

Dividend (Bt/share) 0.06 0..12 0.10 0.10 0.15 

BV (Bt)  2.58   2.66   2.96   3.14   3.37  

PER (X) 30.1 7.2 11.4 8.8 7.7 

EV/EBITDA (X) 32.9 26.0 19.9 20.9 22.7 

PBV (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

Dividend yield (%) 2.2 4.5 3.7 3.7 5.6 

ROE (%) 6.5 13.0 11.2 10.0 10.6 

Net gearing (%) 181 164 147 156 209  

Company Update 

บมจ. ไทยโซล่ารเ์อ็นเนอรย่ี์ (TSE)  
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค            
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

ก าไรสุทธิ 3Q20 ท่ี 71 ล้านบาท ลดลง 65% YoY 

บมจ. ไทยโซล่าร์เอ็นเนอร์ย่ี (TSE) รายงานผลการด าเนินงาน 3Q20 มีก าไรสุทธิ 71.3 ล้านบาท ลดลง 65% YoY โดยหลักมาจากผลขาดทุนอัตรา

แลกเปล่ียนจากหน้ีเงินกู้สกุลเยนจ านวน 88 ล้านบาท หากไม่รวมรายการดังกล่าว TSE จะมีก าไรปกติ 159 ล้านบาท ลดลง 32% YoY ต่ากว่าท่ีเรา

คาดการณ์ไว้ท่ี 168 ล้านบาท เน่ืองจากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในไตรมาสน้ีท่ี 160 ล้านบาทต่ากว่าคาด (คาด 169 ล้านบาท) ท้ังน้ี บริษัทฯ 

รายงานรายได้ในไตรมาสเดียวกันท่ี 409 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 13% YoY จากการรับรู้รายได้ของโครงการท่ีซ้ือเข้ามาใหม่ในปี 2019 จ านวน 18 MW 

รวมท้ังโครงการท่ีมีอยู่เดิมก็ท ารายได้เพ่ิมข้ึนเช่นกัน จากการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตโดยการเปล่ียนแผงโซล่าร์ รวมท้ังโรงไฟฟ้า Biomass 3 

โรงล้วนมีประสิทธิภาพการผลิตท่ีดีข้ึน หลังจากปรับเครื่องมาระยะหน่ึง ส่งผลให้ปริมาณการผลิตไฟฟ้าเพ่ิมข้ึน 20% YoY (ลดลง 3% QoQ จาก

ผลกระทบของฤดูกาล) โดยในช่วง 9 เดือนแรกของปีน้ี TSE มีก าไรสุทธิ 320 ล้านบาท ลดลง 43% YoY และคิดเป็นสัดส่วน 54% ของประมาณการ

ก าไรสุทธิเดิมของเรา ท้ังน้ีการลดลงของก าไรสุทธิ TSE เป็นไปตามท่ีเราคาด เน่ืองจากผลขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนท่ียังไม่เกิดข้ึนจรงิ 159 ล้านบาท 

และภาระดอกเบี้ยจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึนกวา่เท่าตัว จากหน้ีเงินกู้สกุลเยนท่ีใช้ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ขนาด 147 MW ท่ีประเทศญ่ีปุ่น ซ่ึงยัง

อยู่ระหวา่งการพัฒนา  

 

Figure 1: TSE’s quarterly earnings 
 
 Profit and Loss (Btmn)           YTD 

 Year-end 31 Dec 3Q19 2Q20 3Q20 % YoY % QoQ 9M20 % YoY 2019 2020E % YoY (% of 2020E) 

Revenue 361 419 409 13.2 -2.6 1,199 16.1 1,349 1,469 8.9 82 

Gross profit 135 161 150 11.2 -6.9 440 13.7 438 541 23.5 81 

SG&A (47) (94) (60) 26.6 -36.7 (206) 28.4 (233) (367) 57.5 56 

EBITDA 179 171 198 10.8 15.4 540 8.0 573 750 31.0 72 

Interest expenses (1) (93) (95) 22.6 1.4 (251) 121.3 (149) (348) 133.6 44 

Other income 6 2 4 -41.8 67.6 10 -60.7 25 39 56.0 18 

Income tax (2) 1 0 -114.9 -62.5 0 -133.9 (5) (0) - nm. 

Other extraordinary items (1) 1 0 - - (13) 106.5 68 - - - 

Gn (Ls) from affiliates 142 170 160 13.2 -5.7 499 5.0 660 669 1.4 51 

Net profit (loss) 205 242 71 -65.2 -70.6 320 -42.8 775 497 -36.3 64 

Core profit (loss) 234 146 159 -32.1 9.1 492 -19.8 687 669 -2.6 72 

Reported EPS (Bt) 0.11 0.11 0.03 -72.7 -72.7 0.22 -26.4 0.37 0.30 -18.9 47 

Gross margin (%) 37.4 38.4 36.7     32.5 36.8   

EBITDA margin (%) 49.6 40.9 48.4     42.5 51.0   

Net margin (%) 56.8 57.8 17.4     57.4 33.8   

Current ratio (x) 0.4 1.4 1.5     0.8 0.1   

Interest coverage (x) 3.4 0.7 1.0     2.0 1.1   

Debt / equity (x) 2.0 2.0 2.0     1.7 2.6   

BVPS (Bt) 2.6 2.7 2.9     2.7 3.0   

ROE (%) 11.2 12.0 9.1     14.7 8.3   
 

Sources: TSE and KTZ Research 

 

คาดก าไรปกติ 4Q20E เพ่ิมขึ้น จากโครงการลงทนุท่ีเข้ามาใหม่ 

เราประเมินก าไรปกติของ TSE ใน 4Q20 อยู่ท่ี 176 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 10.7% YoY และ 11.1% QoQ จากการรับรู้ผลการด าเนินงานของโครงการ

โรงไฟฟ้าท่ีทยอยซ้ือเข้ามาในปี 2019 รวมท้ังโครงการโรงไฟฟ้า EES ขนาดก าลังการผลิตติดต้ัง 5 MW ท่ีบริษัทซ้ือเข้ามาในเดือน ก.ค. 2020 

อย่างไรก็ตาม เราปรบัลดประมาณการก าไรสุทธิปี 2020 ลงจากเดิม 16% จาก 593 ล้านบาท เป็น 497 ล้านบาท จากผลขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนเป็น

หลัก ส่วนก าไรปกติของปี 2020 มีการปรับเพ่ิมข้ึน 2% จากประมาณการเดิมของเราเป็น 669 ล้านบาท (ลดลง 3% YoY) เราประเมินว่าผลกระทบ

ของก าไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปล่ียนต่อก าไรสุทธิรวมนับจากน้ีจะมีมากข้ึน เพราะเป็นช่วงท่ี TSE ก าลังพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้า Onikoube ท่ี

ประเทศญ่ีปุ่น โดย ณ ส้ิน 3Q20 บรษัิทได้มีการเบิกเงินกู้ยืมสกุลเยนส าหรบัโครงการน้ีไปแล้ว 7.7 พันล้านเยน (จากท้ังหมด 28.7 พันล้านเยน)  
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

มี Upside จากมูลค่าเพ่ิมในโครงการอนาคตอีกไม่ต่ากวา่ 300 MW  

ด้วยความสามารถของ TSE ในการขยายก าลังการผลิตท่ีผ่านมาได้อย่างต่อเน่ือง เพ่ือผลักดันการเติบโตของกิจการ เป็นเครื่องยืนยันถึงความส าเรจ็

ในการขยายธุรกิจ รวมท้ังความพรอ้มด้านการเงิน จะท าให้บรษัิทมีโอกาสสูงท่ีจะด าเนินการโครงการในอนาคตตามท่ีได้ต้ังเป้าไว้ นอกจากการพัฒนา

โครงการ Onikoube ท่ีเป็น Solar PV Farms ในประเทศญ่ีปุ่น ขนาดก าลังการผลิตติดต้ัง 147 MW ตามแผนงานของ TSE ภายใน 3 ปีข้างหน้า 

(ปี 2021–23) บริษัทต้ังเป้าท่ีจะลงทุนในโครงการในประเทศ ประกอบด้วยโรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือกท่ีมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) จ านวน 50 

MW นอกจากน้ี บริษัทมีแผนท่ีจะเข้าไปประมูลโรงไฟฟ้าชุมชนรวม PPA ราว 50 MW ส าหรับโครงการในต่างประเทศ TSE เตรียมท่ีจะเข้าลงทุน

โรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือกท่ีมีขนาดใหญ่ข้ึน หรือมีขนาดก าลังการผลิตระหว่าง 100–200 MW โดยเราคาดว่าบริษัทจะต้องใช้เงินลงทุนราว 9 

พันล้านบาท ส าหรับก าลังการผลิตไฟฟ้ารวม 300 MW เราประมาณมูลค่าเพ่ิมจากโครงการในประเทศจ านวน 100 MW จากโครงสร้าง PPA ของ

ไทยในปัจจุบัน ส่วนโครงการต่างประเทศท่ี 200 MW เราใช้โครงสรา้ง PPA ของประเทศเวยีดนาม เน่ืองจาก TSE ให้ความสนใจท่ีจะลงทุนในประเทศ

น้ีเป็นล าดับต้น ๆ เราคาดว่าโครงการท้ังหมดน้ีจะท าให้มีมูลค่าเพ่ิมอีก 1.26 บาทต่อหุ้น (วิธี Sum-of-the-part, SOPT) หรือเพ่ิมข้ึน 35% ของ

มูลค่าเหมาะสมปี 2021 ตามวิธี SOPT ท่ี 3.60 บาท นอกจากน้ี จากการประเมินของเราในกรณีท่ีบริษัทใช้เงินกู้ท้ังหมดส าหรับโครงการ 300 MW 

อัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อทุนมากท่ีสุดจะอยู่ท่ี 2.87 เท่า ซ่ึงยังต่ากวา่สัดส่วนหน้ีสินสุทธิต่อทุนท่ีบรษัิทต้องด ารงไม่เกิน 3 เท่า  

 

Figure 2: การประเมินมูลค่าหุ้น TSE ด้วยวธีิ Sum-of-the-Parts 
  

Value of Power Plant Type Btmm %  Key Parameters   

PV Solar Farm - Thailand 5,686  24  Risk free rate 1.33% 

Solar PV Rooftops 1,083  5  Risk Premium 13.67% 

Biomass 3,798  16  Beta 1.244 

PV Solar Farm - Japan 13,179  55  Cost of Equity 18.34% 

Total Firm Value 23,746     Cost of Debt 3.98% 

Net Debt 16,120    D/E Ratio 2.6:1 

Total Equity Value 7,627    Tax rate 20% 

Per Share (Bt) 3.60    WACC 8.0% 

Source: KTZ Research 

 

Figure 3: ประเมินมูลค่าเพ่ิมจากโครงการในอนาคต 300 MW   
  

 Btm MW Remark  

PV Solar + Co-op Solar PV 4,197 100 Thai PPA  

PV Solar Oversea 3,814 200 Vietnam PPA  

Total Project Value 8,011    

- Debt 5,353    

Total Equity Value 2,658    

Per Share (Bt) 1.26    

     

Btm 2020E 2021E 2022E 2023E 

Net Debt 9,175 10,331 14,838 21,077 

Debt Financing for Equity    3,120 

Equity 6,364 6,753 7,232 8,432 

Net Gearing x 1.44 1.53 2.05 2.50 

Net Gearing with Total Debt Financing x    2.87 
 
Source: KTZ Research 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

Financial Table 
PROFIT & LOSS (Btm) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
Revenues 561 1,349  1,469   1,503   1,775  
Cost of sales and service (435) (911)  (928)  (945)  (1,009) 
Gross profit 126 438  541   558   765  
SG&A (207) (233)         (367)         (376)         (444) 
EBITDA          443   570            750            767            906  
Depreciation & amortization (157) (341)         (402)         (365)         (370) 
EBIT          390           951            348            402            536  
Interest expense           (57)        (149)         (348)         (357)         (345) 
Other income / exp.            53             25               39               32               35  
EBT 267 804              (0)              45            191  
Corporate tax (84) (5)  0   (1)  (6) 
Forex gain (loss) 2 5  (159)  -     -    
Extra items        (296)            68   --   -     -    
Equity shared earnings 610 660  669   664   667  
Minority interests 9 24  -     -     -    
Net profit 174 775  497   643   734  
Reported EPS 0.09 0.37 0.23 0.30 0.35 
Fully diluted EPS 0.09 0.40 0.23 0.30 0.35 
Core net profit 314 687 669 643 734 
Core EPS 0.16 0.33 0.32 0.30 0.35 
Dividend (Bt) 0.01 0.06 0.10 0.10 0.15 

      

BALANCE SHEET (Btm) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
Cash and equivalents  561   644               7,648          5,389             144  
PP&E-net  6,928   7,550               9,054       10,444       15,189  
Other assets  6,299   6,679               4,972          5,084          4,991  
Total assets  14,689   15,870            23,488       22,773       22,514  
ST debt & current portion          2,587          1,793               1,104             738             833  
Long-term debt          6,880          8,095            15,767       15,029       14,196  
Total liabilities          9,775       10,238            17,221       16,117       15,379  
Minority interests              144                  4                       4                  4                  4  
Shareholder equity           4,915          5,632               6,267          6,656          7,135  
Total liab. & shareholder equity       14,689       15,870            23,488       22,773       22,514  

      

CASH FLOW (Btm) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
Net income  174   775                  497             643             734  
Depreciation & amortization  157   341                  402             365             370  
Change in working capital  (496)  103                (197)            (47)          (122) 
FX, non-cash adjustment & others  447   (197)                 125             (36)               44  
Cash flow from operations   282   1,021                  874             925          1,026  
Capex (Invest)/Divest  (2,245)  (434)           (1,906)      (1,755)      (5,115) 
Others  (3)  (933)                 468           (232)            118  
Cash flow from investing   (2,248)  (1,367)           (1,438)      (1,988)      (4,997) 
Debt financing (repayment)  4,374   247               8,038           (738)          (833) 
Equity financing   -     530                      -    -- -- 
Dividend payment  (10)  (105)               (254)          (254)          (254) 
Others  (98)  (240)               (169)          (205)          (187) 
Cash flow from financing   2,102   428               7,615       (1,196)      (1,274) 
Net change in cash  136   83               7,005       (2,259)      (5,245) 
Free cash flow   (1,973)  587            (1,079)          (830)      (4,089) 
FCF per share (Bt)  (1.02)  0.30               (0.39)         (0.30)         (1.48) 

      

PROFITABILITY 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
Revenue growth (%) 145.1 140.3 8.9 2.3 18.1 
EBITDA growth (%) nm. 182.8 30.8 2.3 18.1 
EPS growth (%) -25.8 104.3 -36.6 29.5 14.1 
Gross margin (%) 88.0 165.9 46.4 52.4 59.2 
EBITDA margin (%) 78.9 42.5 51.1 51.1 51.1 
Operating margin (%)  47.5 59.6 0.0 3.0 10.8 
Net margin (%) s 57.4 33.8 42.8 41.3 
Core profit margin (%) 55.9 50.9 45.5 42.8 41.3 
Effective tax rate (%) 31.3 0.6 3.2 3.2 3.2 

      

FINANCIAL QUALITY 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
Total debt (Btm)          9,467          9,888            16,871       15,767       15,029  
Net debt (Cash) (Btm)          8,906          9,244               9,223       10,378       14,885  
Net debt to equity (x) 1.8 1.6 1.5 1.5 2.1 
Interest coverage (x) 6.8 6.4 1.0 1.1 1.6 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหต:ุ 

Krungthai Zmico  มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็น KTB และ ZMICO ลูกค้าโปรดใช้วจิารณญาณในการตัดสินใจก่อนการลงทุนในหลักทรพัย์ KTB และ ZMICO 

 มีกรรมการของบรษัิทเป็นกรรมการใน BCP, KBS, MAJOR, MK, PACE, PSL, SVH, VNG, ZMICO, JKN 

 มีผู้บรหิารของบรษัิทเป็นกรรมการใน NFC 

 เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินใน ZMICO, TSE, ASAP, UWC, SWG, SA 

 เป็นผู้รว่มจัดจ าหน่ายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของ  KEX 

 
Corporate Governance Report (CGR)                                         Source: Sec, สมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

 

         ดีเลิศ (90 - 100 คะแนน)                ดีพอใช้ (60 – 69 คะแนน) 
 

                     ดีมาก (80 – 89 คะแนน)                            ผ่าน (50 – 59 คะแนน) 
 

                                 ดี (70 – 79 คะแนน)  

 

No Logo                        N/A (ต่ากวา่ 50 คะแนน) 

 
Anti-corruption Progress Indicator       Source: Sec, โครงการแนวรว่มปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) 

 ระดับท่ี 1 มนีโยบาย (Committed) : มีค ามั่นหรอืมติคณะกรรมการในเรื่องการด าเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกับการทุจรติและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้

เป็นไปตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

 ระดับท่ี 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) : มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือ

โครงการต่อต้านทุจรติท่ีก าหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในท านองเดียวกัน 

 ระดับท่ี 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) : มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเส่ียง การส่ือสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมท้ังการดูแลให้มีการ

ด าเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่าเสมอ 

 ระดับท่ี 4 ได้รับการรบัรอง (Certified) : มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการ

รบัรองหรอืผ่านการตรวจสอบเพ่ือให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

 ระดับท่ี 5 ขยายผลสู่ผู้ท่ีเก่ียวข้อง (Extended) : มีการขยายผลการด าเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผู้ท่ีเก่ียวข้องในห่วงโซ่ธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลท่ี

เก่ียวกับกรณีทุจรติท่ีเกิดข้ึน 

 เปิดเผยบา้งแต่ไมม่นีโยบายท่ีชัดเจน  

 ไมเ่ปิดเผยหรอืไมม่นีโยบาย 

 

Disclaimer 

เอกสารฉบับนี้จัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลท่ีพิจารณาแล้ววา่มีความน่าเชื่อถือ  แต่ท้ังนี้ มิอาจรบัรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวได้ บทวเิคราะห์ และความคิดเห็น

ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท าข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการ  และอาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า จึงมิอาจถือเป็นการชักชวน หรอืเสนอแนะใน

การซื้อ/ขายหลักทรพัย์แต่อย่างใด ดังน้ัน นักลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทุน อน่ึง บรษัิทสงวนลิขสิทธิ์ในการน าข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่วา่ท้ังหมด

หรอืบางส่วนไปใช้ประโยชน์ ท าซ้า ดัดแปลง หรอืเผยแพรต่่อสาธารณชน เวน้แต่ได้รบัหนังสืออนุญาตจากบรษัิทฯ เป็นการล่วงหน้า ท้ังนี้ การกล่าวอ้างต้องไม่ก่อให้เกิดความ

เข้าใจผิด หรอืสรา้งความเสียหายแก่บรษัิทฯ รวมถึงต้องอ้างอิงถึงวนัท่ีในเอกสารของบรษัิทฯอย่างชัดแจ้งด้วย 

 

ค าแนะน าการลงทุน 

ค าแนะน าส าหรบัหุ้น ค าแนะน าของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ซื้อ: คาดให้ผลตอบแทนรวม 15% หรอืมากกวา่ ในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า 

ถือ: คาดให้ผลตอบแทนรวม ระหว่าง น้อยกว่า 15% ถึง -10% ในระยะเวลา 12 

เดือนข้างหน้า 

ขาย: คาดให้ผลตอบแทนรวมติดลบมากกวา่ 10% ในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า  

ผลตอบแทนรวมในท่ีนี้หมายถึง ผลรวมของส่วนต่างระหว่างราคาเป้าหมาย และ

ราคาหุ้น กับอัตราผลตอบแทนเงินปันผลคาดหวงั 

นอกจากนี้ KTZ ยังได้ก าหนด "แนวโน้ม" เพ่ือสะท้อนเหตุการณ์ท่ีอาจส่งผล

กระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในระยะส้ัน (ไม่เกิน 6 เดือน) โดยแบ่ง 

แนวโน้ม เป็น 3 ระดับ คือ 

เป็นบวก หมายถึงอาจมีเหตุการณ์ท่ีท าให้ราคาหุ้นปรบัข้ึนได้ในระยะส้ัน 

เป็นลบ หมายถึงอาจมีเหตุการณ์ท่ีท าให้ราคาปรบัลดลงในระยะส้ัน และ  

เป็นกลาง คือไม่มีปัจจัยท่ีคาดวา่จะกระทบต่อราคาหุ้นในระยะส้ัน  

ท้ังนี้ ปัจจัยต่างๆ เหล่านี้ ประกอบไปด้วยการประกาศผลประกอบการ การปรับ

ประมาณการของนักวิเคราะห์ ประกาศของบริษัทจดทะเบียน การเปล่ียนแปลง

ผู้บริหาร การเปิดตัวสินค้าใหม่ ข้อพิพาททางกฎหมาย การควบรวมกิจการ           

เป็นต้น 

มากกว่าตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดอย่างน้อย 10% 

 ในระยะ12 เดือนข้างหน้า 

 

เท่ากับตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

ต่ากว่าตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนต่ากว่าตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

 

 


