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TSE: ผูพ้ฒันาพลงังานหมนุเวยีนทีเ่ตบิโตไดอ้กีมาก   
 

Action: เร่ิมต้นค ำด้วยแนะน ำ “ซือ้” ท่ีมูลค่ำพืน้ฐำน 3.14 บำท  
เร่ิมต้นด้วยค ำแนะน ำ “ซือ้” ท่ีมลูค่ำพืน้ฐำน 2021F ท่ี 3.14 บำท อิง SOTP เนื่องจำก 1) คำดบริษัทจะมี
ก ำลงักำรผลิตเพิ่มขึน้เป็นเท่ำตวัในปี 2023F 2) ยงัสำมำรถเติบโตได้อีกมำกจำกกำรขยำยฐำนธุรกิจสู่
ประเทศเพื่อนบ้ำน 3) มีรำยได้และกระแสเงินสดท่ีมัน่คงเนื่องจำกมีสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำท่ีแน่นอน 4) 
รำคำน่ำสนใจเชิง valuation โดย PER20F เพียง 9.1x และยงัมี upside สงู 22% 
Catalyst: มีโครงกำร solar farm ขนำดใหญ่ท่ีญี่ปุ่ นจะ COD ในปี 2023 
Business: TSE ด ำเนินธุรกิจเก่ียวกบัพลงังำนทดแทน โดยเร่ิมต้นธุรกิจจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ 
และขยำยกำรลงทุนสู่โรงไฟฟ้ำชีวมวล โดยปัจจบุนับริษัทมีธุรกิจในประเทศไทยและญ่ีปุ่ น  
โดยมีโรงไฟฟ้ำ solar farm ในประเทศไทยเป็นตวัหลกัในกำรสร้ำงรำยได้และก ำไร ซึง่ปัจจบุนัทำงบริษัทมี
ก ำลงักำรผลิตท่ีด ำเนินกำรขำยไฟฟ้ำเชิงพำณิชย์ (COD) แล้ว ตำมสดัส่วนกำรถือหุ้นทัง้สิน้ 126.2 MW 
แบ่งเป็น 1) solar farm ในไทย 68.3 MW 2) Solar rooftop 14 MW 3) โรงไฟฟ้ำชีวมวลในไทย 22.2 MW 
4) solar farm ในญ่ีปุ่ น 21.7 MW และมโีครงกำรท่ีอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำงและพฒันำอีก 2 โครงกำร 
ก ำลงักำรผลิตรวม 141 MW คือ 1) Floating solar ในไทย 8 MW 2) solar farm ท่ีญ่ีปุ่ น 133 MW 
(Onikoube) รวมก ำลงักำรผลิตทัง้สิน้เป็น 267 MW  
Outlook: TSE มุ่งหน้ำเพิ่มก ำลงักำรผลิตจำกกำรเข้ำซือ้โครงกำรโรงไฟฟ้ำทัง้ในประเทศไทย และประเทศ
เพื่อนบ้ำน เพื่อเพิ่มจ ำนวน MW และเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง แม้ว่ำจะมีโครงกำรท่ี Adder หมดลงในช่วง 
2023 - 2024 แต่บริษัทมีโครงกำร solar farm ขนำดใหญ่ในญ่ีปุ่ นท่ีคำดว่ำจะสำมำรถมำชดเชยก ำไรท่ี
หำยไปจำกส่วนนีไ้ด้ (คำด COD ปี 23F) และยงัมีโครงกำรท่ีคำดจะ COD ในปี 21F คือ Floating solar 8 
MW นอกจำกนีบ้ริษัทตัง้เป้ำซือ้โครงกำรในประเทศ 50 MW และในประเทศเพื่อนบ้ำนอีก 100 - 200 MW 
ภำยใน 3 ปี ข้ำงหน้ำ (ยงัไม่ได้รวมในประมำณกำร) โดยจะเป็นโครงกำรท่ี COD แล้ว และรับรู้รำยได้ทนัที 
ประเมินก ำไร ปี 2020F จะลดลงเป็น 600 ลบ. (-22%y-y) แม้คำดรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรจะ
เพิ่มขึน้ +12% y-y เป็น 1,514 ลบ. (จำกกำรขำยไฟฟ้ำท่ีเพิ่มขึน้) โดยสำเหตุหลกัคำดว่ำมำจำกต้นทุน
ทำงกำรเงินท่ีสงูขึน้จำกกำรลงทุนในโครงกำรใหม่ ค่ำใช้จำ่ยในกำรบริหำรเพิ่มขึน้จำกกำรขยำยกิจกำร 
และคำดว่ำมีกำรขำดทุนจำกอตัรำแลกเปลี่ยน ส่วนแนวโน้มผลประกอบกำรในช่วง 21F - 22F ประเมนิว่ำ
รำยได้และก ำไรจะทรงตวั หำกไม่มีโครงกำรขนำดใหญ่เข้ำมำใหม่ แต่คำดก ำไรจะพลิกกลบัมำเติบโต
อย่ำงมีนยัฯ +74%y-y ในปี 2023F จำกโรงไฟฟ้ำ Onikoube (ซึง่เป็นโครงกำรท่ีใหญ่ท่ีสดุของบริษัท) จะ
เร่ิม COD และในปี 24F-25F คำดก ำไรจะลดลงสู่ระดบัเดิม เนื่องจำก Adder ของโครงกำรปัจจบุนัจะ
ทยอยหมดลง 
Valuation: มูลค่ำพืน้ฐำน 3.14 บำท อิง SOTP 
เร่ิมต้นด้วยค ำแนะน ำ “ซือ้” ด้วยมลูค่ำเหมำะสมปี 2021F ท่ี 3.14 บำท ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts 
(SOTP) โดยในปัจจบุนับริษัทมี PER 20F เพียง 9.1 เท่ำ (ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยกลุ่มท่ี 12.3 เท่ำ) โดยคำดว่ำ
บริษัทจะสำมำรถหำโครงกำรใหม่ เพื่อมำสร้ำงกำรเติบโตหลงัจำกท่ี Adder จะทยอยหมดลงในช่วงปี 
2023F - 2024F (ประเมินเป็น upside 0.50 บำท ต่อ FV ปี 21F ทกุ 50 MW ท่ีเพิ่มขึน้) 
 
Year-end 31 Dec (THBm) FY 18 FY 19 FY 20F FY 21F FY 22F

Revenue from sales and services 561 1,349 1,514 1,552 1,556

Revenue Growth (% ) 145% 140% 12% 3% 0%

Share of profit of associates 610 660 645 621 593

EBITDA 547 1,292 1,271 1,277 1,273

Norm. Profit 314 687 640 566 555

Net Profit 174 775 600 586 587

EPS (THB) 0.09 0.37 0.28 0.28 0.28

EPS Growth (% ) -58% 301% -22% -2% 0%

PER (x) 28.3 7.1 9.1 9.3 9.3

BV/share (THB) 2.50 2.66 2.99 3.25 3.51

P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7

DPS (THB) 0.01 0.06 0.12 0.04 0.04

Dividend yield (% ) 0.2% 2.1% 4.7% 1.5% 1.5%

Forecasts & Valuation 

 
Source: Company data, CNS IRIS 

 

Rating 
 Buy 

TP21F (SOTP)  

 THB 3.14 

Closing price THB 2.58 

 Upside/Downside 22% 

 
Anchor Themes 

แนวโน้มพลงังำนแสงอำทิตย์ก ำลงัขยำยตวัอย่ำงต่อเน่ือง
ทัว่โลก เน่ืองจำกเทคโนโลยีท ำให้ต้นทนุกำรผลิตลดลง
อย่ำงมีนยัส ำคญั และรัฐบำลมีนโยบำยเพิม่สดัส่วนกำร
ผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวียนในช่วง 15 ปีข้ำงหน้ำ 
 
Key Data 

Shares in Issue (mn) 2,117.72 
Market Cap (THBmn) 5,463.71 
12-mth High/Low (THB) 3.52/1.54 
3-mth avg daily turnover (THBmn) 36.70 
Foreign Limit/Actual (%) 49.00/6.24 
Expected Free Float (%) 38.94 
NVDR (%)                 0.27 
Dividend Policy (%) At least 40 
Par Value (THB) 1.00 
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Core Business: ด ำเนินธุรกิจด้ำนพลังงำนหมุนเวียน 
บริษัท ไทย โซล่ำร์ เอ็นเนอร์ยี่ จ ำกดั (มหำชน) ด ำเนินกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทิตย์ใน
ประเทศไทยและญ่ีปุ่ น และ ผลิตไฟฟ้ำจำกชีวมวลในประเทศไทย โดยปัจจบุนัทำงกลุ่มบริษัทฯมี
ก ำลงักำรผลิตตำมสดัส่วนท่ีถือหุ้นรวม 126  MW (solar farm ในไทย  68.3 MW, solar rooftop 14 
MW, solar farm ในญ่ีปุ่ น 21.7 MW, biomass ในไทย 22.2 MW) และมีโครงกำรท่ีอยู่ระหว่ำงกำร
พฒันำและก่อสร้ำง 2 โครงกำร คิดเป็นก ำลงักำรผลิตตำมสดัส่วนท่ีถือหุ้น 141 MW รวมก ำลงักำร
ผลิตทัง้หมดท่ีมีในมือ เป็น 267 MW  

โครงกำรที่ด ำเนินกำรขำยไฟฟ้ำแล้ว 

1. ธุรกิจในประเทศไทย 
1) โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ (solar farm) เป็นธุรกิจหลกัของบริษัท ปัจจบุนับริษัทมี

โครงกำรทัง้หมด 15 โครงกำร โดยมีก ำลงักำรผลิตภำยใต้สญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ (Power 
Purchase Agreement (“PPA”)) กบักำรไฟฟ้ำส่วนภมูภิำค (กฟภ.) ทัง้หมด 100.3 MW 
(คิดเป็นสดัส่วนกำรถือหุ้น 68.3 MW) โดยแบ่งเป็น 

1.1) Solar farm 10 โครงกำร โครงกำรละ 8 MW รวม 80 MW (ถือหุ้น 60%, คิดเป็น
สดัส่วนกำรถือหุ้น 48 MW) ได้รับส่วนเพิม่รำคำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) ในอตัรำ 
6.50 บำท ต่อ kWh เป็นระยะเวลำ 10 ปีตัง้แตเ่ร่ิมเปิดด ำเนนิกำรเชิงพำณิชย์ 
(Commercial Operation Date (“COD”)) โดยโครงกำรเหล่ำนี ้COD ในช่วงปี 
2013 – 2014 และเป็นโครงกำรท่ีร่วมทนุกบับริษัท GPSC ซึง่ TSE ถือหุ้น 60% 
และ GPSC ถือหุ้น 40% แต่มีกำรรับรู้รำยได้ในรูปแบบส่วนแบ่งก ำไร (Equity 
method) เนือ่งจำกเป็นบริษัทท่ีควบคมุร่วมกนั 

1.2) Solar farm ท่ีมีสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำแบบ Feed-in Tariff (FiT) โดยบริษัทถือหุ้น 
100% มีทัง้สิน้ 4 โครงกำร ก ำลงักำรผลิตรวม 12.3 MW มีสญัญำกำรขำยไฟฟ้ำ
เป็นระยะเวลำ 25 ปี ท่ีอตัรำ 5.66 บำท ต่อ kWh และ 4.12 บำท ตอ่ kWh โดย
เป็นโครงกำรท่ี COD ในช่วงปี 2015 - 2018  

1.3) Solar farm ท่ีได้รับ Adder ในอตัรำ 8 บำท เป็นระยะเวลำ 10 ปี โดยบริษัทถือ
หุ้น 100% มี 1 โครงกำร ก ำลงักำรผลิต 8 MW เป็นโครงกำรท่ี COD ในปี 2013 
แต่บริษัทซือ้มำในเดือน พ.ย. 2019 

โดยโครงกำรทัง้หมดได้รับกำรยกเว้นภำษีเงินได้นิติบคุคลเป็นเวลำ 8 ปีหลงัจำก COD และ
โครงกำรท่ีมสีญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำในระบบ Adder (1.1 และ 1.3) ได้รับกำรลดหย่อนภำษี
นิติบคุคลต่ออีก 50% ในปีท่ี 9-13  

Figure 1: TSE solar farm in Thailand 
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Source: Company data 

2) ธุรกิจผลิตไฟฟ้ำบนหลงัคำ (Solar Rooftop) มีทัง้สิน้ 14 โครงกำร โครงกำรละ 1 MW รวม
เป็น 14 MW โดยมีสญัญำขำยไฟฟ้ำกบั กฟภ. และ กฟน. เป็นระยะเวลำ 25 ปี (COD 
ในช่วงปี 2014 - 2015) ท่ีอตัรำ FiT 6.16 บำท ตอ่ kWh โดยเป็นกำรเช่ำท่ีและติดตัง้บน
หลงัคำของห้ำง Homepro และ The Mall 

Figure 2: TSE solar rooftop business 

 
Source: Company data 

3) โรงไฟฟ้ำชีวมวล มีทัง้สิน้ 3 โครงกำร ก ำลงักำรผลติรวม 22.2 MW โดยโครงกำร BSW 
(COD มี.ค. 2018) มีสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำกบั กฟภ. เป็นระยะเวลำ 20 ปี และ โครงกำร 
OSW1 & OSW2 (COD  ส.ค. 2018 และ ต.ค. 2018 ตำมล ำดบั) มีสญัญำ 15 ปี 4 เดอืน 
โดยทัง้หมดมีอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำระบบ FiT ท่ี 4.24 บำท ต่อ kWh โดยได้รับค่ำไฟส่วนเพิ่ม 
(FiT premium) 0.30 บำท เป็นระยะเวลำ 8 ปี นบัจำกวนั COD 
โรงไฟฟ้ำทัง้ 3 โรงตัง้อยู่ท่ีภำคใต้ทัง้หมด โดยใช้เชือ้เพลิงหลกัจำก ไม้ท่อน ไม้สบั ปีกไม้จำก
ยำงพำรำ ซึง่เป็นไม้ท่ีมีอปุทำนจ ำนวนมำกในภำคใต้ อกีทัง้บริษัทมีกำรบริหำรจดักำร
เชือ้เพลิงโดยมีกำรส ำรองเชือ้เพลิงให้เพียงพอต่อกำรผลิต อย่ำงน้อย 20 วนั จึงท ำให้มี
ควำมเสี่ยงต ่ำเร่ืองกำรขำดแคลนวตัถดุิบ 

Figure 3: Biomass business 

 
Source: Company data 
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2. ธุรกิจในประเทศญี่ปุ่ น โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ทัง้หมด 7 โครงกำร มีก ำลงักำรผลิต
ภำยใต้สญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำรวม  21.7 MW โดยมีสญัญำ FiT ท่ี 32 เยน (9.60 บำท) และ 36 
เยน (10.80 บำท) ต่อ kWh โดยมอีำยสุญัญำ 20 ปีจำก COD (COD ในชว่งปี 2015 - 2019)  

Figure 4: Solar farm in Japan 

 

 
Source: Company data 

โครงกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำงและกำรพัฒนำ 

1. โครงกำรโซล่ำฟำร์มลอยน ำ้ (Floating solar) ในประเทศไทย 1 โครงกำร ขนำด 8 MW เป็น
สญัญำขำยไฟฟ้ำให้เอกชน (บริษทั Hitachi) เป็นเวลำ 25 ปี ซึง่อยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง โดย
คำดว่ำจะสำมำรถ COD ได้ใน 2Q21F 

2. โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น มี 1 โครงกำร ซึง่เป็นโครงกำรขนำด
ใหญ่ท่ีสดุของบริษัท คือ Onikoube Project ตัง้อยู่ในจงัหวดัมิยำกิ ก ำลงักำรผลิต 133 MW 
มีอตัรำรับซือ้แบบ FiT เท่ำกบั 36 เยน (10.80 บำท) ต่อ kWh และอำยสุญัญำสิน้สดุปี 
2040 โดยปัจจบุนัโครงกำรอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง ซึง่ใช้ Toshiba เป็นผู้ รับเหมำในกำร
สร้ำงโรงไฟฟ้ำ และคำดว่ำจะสำมำรถ COD ได้ภำยในปี 2023 ใช้เงินลงทนุทัง้โครงกำร
ประมำณ15,000 ลบ. โดยได้รับวงเงินกู้ เพื่อลงทนุจำกธนำคำรกรุงเทพรำว 8,600 ลบ. 

ขยำยก ำลังกำรผลิตผ่ำน M&A ทัง้ในประเทศ และประเทศเพื่อนบ้ำน 

ในระยะเวลำตัง้แตท่ี่บริษัทด ำเนินงำนมำ โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ในประเทศไทยเป็นส่วนส ำคญั
ในกำรสร้ำงก ำไร โดยโครงกำร solar farm 10 โครงกำร (80 MW) ท่ีรับรู้มำเป็นส่วนแบ่งก ำไรปีละรำว 
600 ลบ. มีสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำในรูปแบบ Adder ซึง่ส่วนของ Adder จะหมดลงในช่วงปี 2023 - 
2024 ส่งผลให้(คำด)ส่วนแบ่งก ำไรจำกโครงกำรเหล่ำนีจ้ะลงมำอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 100 ลบ. ตัง้แตปี่ 
2025 แต่คำดว่ำก ำไรจำกโครงกำร Onikoube (คำด COD 2023) รำวปีละ 400 - 500 ลบ. จะ
สำมำรถมำทดแทนก ำไรท่ีหำยไปจำกส่วนนีไ้ด้ นอกจำกนีบ้ริษัทยงัตัง้เป้ำขยำยกำรผลิตเพือ่ผลกัดนั
กำรเติบโตของก ำไรจำกธุรกิจพลงังำนทดแทน โดยในประเทศไทย บริษัทตัง้เป้ำซือ้โครงกำร solar 
farm ท่ี COD แล้ว 50 MW ในช่วง 1 - 2 ปีข้ำงหน้ำ และน ำมำพฒันำให้มีผลตอบแทนดีขึน้ ไม่ว่ำจะ
เป็นกำรเปลี่ยนแผง solar บำงส่วนเพื่อเพิ่มประสิทธิภำพกำรผลิต หรือกำร refinance เพื่อลดต้นทนุ
ทำงกำรเงิน อกีทัง้บริษัทมีแผนท่ีจะลงทนุโครงกำร solar farm ในประเทศเพือ่นบ้ำน 100 - 200 MW 
ในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำ โดยมุ่งเน้นท่ีประเทศเวียดนำมเป็นหลกั ซึง่มีศกัยภำพในกำรลงทนุสงู  
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Industry Overview and Outlook 

Investment cost and Tariff 

ในระยะแรก (5-10 ปีกอ่น) ท่ีประเทศต่ำงๆเร่ิมมีนโยบำยพฒันำกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวยีน 
ทำงรัฐบำลประเทศต่ำงๆได้มีกำรอดุหนนุรำคำรับซือ้ไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวยีน เนื่องจำกต้องกำร
จงูใจให้มีกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวียน (ต้นทนุกำรผลิตยงัอยู่ในระดบัท่ีสงูมำก) 

โดยในประเทศไทยได้มีกำรรับซือ้ไฟฟ้ำในอตัรำส่วนเพิม่ (Adder) และระบบ Feed-in Tariff (FiT)ท่ี
รำคำสงูกว่ำกำรรับซือ้ไฟฟ้ำปกติ โดยในส่วนของพลงังำนแสงอำทิตย์ เร่ิมจำก Adder 8 บำท ลดลง
มำเป็น 6.5 บำท (ระยะเวลำ Adder 10 ปี) และเปลี่ยนมำใช้ระบบ FiT ท่ี 5.66 บำท (ระยะเวลำ 25 
ปี) และยงัมีโครงกำรสหกรณ์ท่ีม ีFiT 4.12 บำท โดยในระยะแรกช่วง Adder กำรลงทนุใน Solar farm 
มีค่ำใช้จ่ำยกว่ำ 100 ลบ. ต่อ MW อย่ำงไรก็ตำม ในปัจจบุนัต้นทุนในกำรลงทนุ solar farm ลดลง
มำกเหลือรำว 30 - 50 ลบ. ต่อ MW และยงัคงลดลงอย่ำงตอ่เน่ือง ส่งผลให้ในปัจจบุนัทำงภำครัฐไม่มี
นโยบำยกำรสนบัสนนุทำงด้ำนรำคำแล้ว 

กำรลงทนุในประเทศญ่ีปุ่ นนัน้ ในสว่นของพลงังำนแสงอำทิตย์ มีอตัรำกำรรับซือ้ไฟฟ้ำสงูถงึ 40 เยน 
(12 บำท) ต่อ kWh ในช่วงแรก และคอ่ยๆลดลงมำเหลอื 24 เยน (7.2 บำท) ต่อ kWh ในชว่งปี 2017 
โดยในปัจจบุนัทำงรัฐบำลไม่มีกำรสนบัสนนุทำงด้ำนรำคำแล้ว แตเ่ปลี่ยนเป็นรูปแบบกำรประมลู
รำคำแทน ส่วนกำรลงทนุมีค่ำใช้จ่ำยกว่ำ 100 ลบ. ตอ่ MW แต่มีข้อดีคอืกำรลงทนุในประเทศญ่ีปุ่ น
นัน้จะมีต้นทนุทำงกำรเงินท่ีค่อนข้ำงต ่ำ เนือ่งจำกสภำวะดอกเบีย้ในประเทศญ่ีปุ่ นอยู่ในระดบัต ่ำ 

นโยบำยส่งเสริมพลงังำนทดแทนระยะสัน้ในประเทศไทยเร่ิมมีข้อจ ำกัด 

จำกข้อมลูของ กำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิต พบว่ำควำมต้องกำรใช้ไฟฟ้ำของประเทศไทยเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เน่ือง
ไปในทิศทำงเดียวกบั GDP ซึง่ควำมต้องกำรใช้ไฟฟ้ำเพิ่มขึน้จำก 24,010 MW ในปี 2553 เป็น 
30,853 MW ในปี 2562 (คิดเป็นอตัรำกำรเติบโตเฉลี่ยร้อยละ 2.8 ต่อปี) โดยในแผนพฒันำก ำลงักำร
ผลิตไฟฟ้ำของประเทศไทยฉบบั พ.ศ.2561-2580 (PDP 2018) มีประมำณกำรก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำ 
ณ สิน้ปี 2580 ท่ี 77,211 MW (ก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำ ณ สิน้ปี 2560 จ ำนวน 46,090 MW บวกก ำลงั
ผลิตโรงไฟฟ้ำใหม่ 56,431 ลบก ำลงักำรผลิตจำกโรงไฟฟ้ำเกำ่ท่ีหมดอำยใุนช่วงปี 2561-2580 จ ำนวน 
25,310 MW) โดยก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำใหม่ มำจำกโรงไฟฟ้ำหมนุเวียน 20,766 MW (คิดเป็น 36.8% 
ของก ำลงักำรผลิตใหม)่ 

ในส่วนของอตุสำหกรรมผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวียน ตำมแผนพฒันำพลงังำนทดแทนและ
พลงังำนทำงเลือก (AEDP) มีแผนเพิ่มพลงังำนแสงอำทิตย์ 10,000 MW พลงังำนแสงอำทิตย์ทุ่นลอย
น ำ้ 2,725 MW พลงังำนลม 1,485 MW ชีวมวล 3,376 MW ก๊ำซชวีภำพ 546 MW โดยรำคำรับซือ้
ไฟฟ้ำจะไม่เกินกว่ำอตัรำเฉลี่ยขำยส่ง (Grid Parity) นอกเหนือจำกนีย้งัมีโรงไฟฟ้ำตำมนโยบำยกำร
ส่งเสริมของภำครัฐท่ีมุ่งเน้นไปท่ีกำรแก้ไขปัญหำสงัคมส่วนรวม แบ่งเป็น ขยะชมุชน 400 MW และชีว
มวลประชำรัฐในพืน้ท่ี 3 จงัหวดัชำยแดนภำคใต้ 120 MW 
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Figure 5: Renewable energy plan in Thailand’s PDP 2018 

 
Source: Ministry of Energy 

เบือ้งต้นคำดว่ำในอีก 5-6 ปีข้ำงหน้ำ ทำงภำครัฐจะยงัไม่มีกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวยีนเข้ำ
สู่ระบบมำกนกั เนือ่งจำกสดัส่วนกำรผลิตไฟฟ้ำส ำรองยงัคงสงู และรอให้ต้นทนุกำรผลิตไฟฟ้ำและ
ระบบกกัเก็บพลงังำนมีรำคำลดลงและเสถียรขึน้ ส่งผลให้โอกำสพฒันำโครงกำรใหม่ในประเทศไทย
ยงัค่อนข้ำงจ ำกดัในกรอบระยะเวลำ 5 ปีข้ำงหน้ำ  

กำรลงทนุในประเทศญี่ปุ่ น  

เนือ่งด้วยเหตกุำรณ์โรงไฟฟ้ำนิวเคลียร์ฟกุชุิมะไดอิชิเกิดแผ่นดินไหวและสนึำมคิรัง้ใหญ่ในปี 2554 ท ำ
ให้โรงไฟฟ้ำนิวเคลียร์ท่ีเหลือในประเทศ 48 แห่ง ต้องปิดเพื่อทดสอบควำมปลอดภยั ท ำให้สดัส่วน
ประเภทเชือ้เพลิงท่ีใช้ผลิตไฟฟ้ำเปลี่ยนแปลง และต้องน ำเข้ำเชือ้เพลิงฟอสซลิมำทดแทน ส่งผลให้
อตัรำกำรพึง่พำตวัเองทำงด้ำนพลงังำนลดลงจำก 19.9% ในปี 2553 เหลอื 6.0% ในปี 2555 รัฐบำล
จึงได้ออกมำตรกำรต่ำงๆเพื่อสร้ำงเสถียรภำพทำงพลงังำน โดยหน่ึงในนโยบำยท่ีส ำคญัคือ กำร
ส่งเสริมกำรใช้พลงังำนหมนุเวียนภำยในประเทศ สภำนิติบญัญัตญ่ีิปุ่ นได้ประกำศใช้พระรำชบญัญติั
ซึง่ก ำหนดให้ผู้ประกอบกำรไฟฟ้ำต้องรับซือ้ไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวียนในรูปแบบ Feed-in Tariff ใน
รำคำและระยะเวลำท่ีก ำหนด กระทรวงเศรษฐกิจกำรค้ำและอตุสำหกรรมญ่ีปุ่ น (METI) 
วำงเป้ำหมำยในกำรเพิม่สดัส่วนปริมำณกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวียนเป็นร้อยละ 22-24 ของ
ก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำทัง้หมดในปี 2573 (คำดว่ำจะมำจำก พลงังำนแสงอำทิตย์ 7%, พลงังำนชวีมวล 
4.2%, พลงังำนลม 1.7%, พลงังำนน ำ้ 9%)  

ตำมแผนกลยทุธ์พลงังำนของประเทศญ่ีปุ่ นปี 2557 มีนโยบำยสนบัสนนุกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำน
แสงอำทิตย์ โดย FiT เร่ิมต้นท่ี 40 เยน (12 บำท) ต่อ kWh ส ำหรับโครงกำรท่ียืน่ค ำขอในช่วงแรก (1 
กรกฎำคม 2555 – 31 มีนำคม 2556) และคอ่ยๆลดลงมำเหลือ 24 เยน (7.2 บำท) ตอ่ kWh (1 
เมษำยน 2559 – 31 มีนำคม 2560) และหลงัจำกนัน้ป็นกำรประมลูรำคำ ส่งผลให้ก ำลงักำรผลิตจำก
โรงไฟฟ้ำท่ีลงทะเบียนในกำรรับซือ้แบบ FiT เพิ่มจำก 5 GW (ในปี 2555) เป็น 79 GW (ในปี 2559) 

ในปัจจบุนัพบว่ำโอกำสพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ นมีคอ่นข้ำง
จ ำกดั เนื่องด้วยข้อจ ำกดัด้ำนควำมสำมำรถของระบบโครงข่ำยไฟฟ้ำจำกผู้ประกอบกิจกำรไฟฟ้ำ
เอกชน สดัส่วนกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทิตย์ใกล้เคียงกบัแผนท่ี METI วำงไว้แล้ว และอตัรำ
กำรรับซือ้ไฟฟ้ำท่ีต ่ำลงอย่ำงมีนยัส ำคญั  
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Financial Analysis 
ผลประกอบกำร 1H20 

รำยได้ทัง้ 1Q20 และ 2Q20 เติบโต y-y อยู่ท่ี 371 ลบ. (+24%y-y) และ 419 ลบ. (+13%y-y) จำก
ก ำลงักำรผลิตท่ีเพิ่มขึน้จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ขณะท่ีผลก ำไรใน 1Q20 อยู่ท่ีเพียง 7 ลบ. สำเหตุ
หลกัมำจำกขำดทนุจำกอตัรำแลกเปลี่ยนท่ีสงูถึง 167 ลบ. จำกท่ีมีเงินกู้ เป็นสกลุเงินเยน โดยระหว่ำง
งวดค่ำเงินบำทอ่อนค่ำ 11% เทียบค่ำเงินเยน แตใ่น 2Q20 ค่ำเงินบำทกลบัมำแข็งค่ำ 6% เทียบกบั
เยน ท ำให้มีก ำไรจำกอตัรำแลกเปลี่ยน 96 ลบ. และมีก ำไรสทุธิอยู่ท่ี 242 ลบ.  

โดยรวม 1H20 แม้ว่ำรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรเพิ่มขึน้ +18%y-y จำกโรงไฟฟ้ำท่ีเพิ่มขึน้ แตก่ ำไร
สทุธิในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 20F ลดลง -34%y-y มำอยู่ท่ี 249 ลบ. ก ำไรปกติลดลง -8%y-y สำเหตุ
หลกัมำจำก มีขำดทนุจำกอตัรำแลกเปลี่ยน 71 ลบ. (เป็น non-cash item) เนือ่งจำกค่ำเงินบำทอ่อน
ค่ำรำว 5% เทียบกบัเงินเยน (บริษัทมีเงินกู้ เป็นสกลุเงินเยนจำกกำรลงทนุในประเทศญ่ีปุ่ น) มี
ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรสงูขึน้จำกค่ำท่ีปรึกษำส ำหรับโครงกำรในอนำคต (SG&A/Sales เพิ่มขึน้จำก 
17% ใน 1H19 เป็น 20% ใน 1H20) และต้นทนุทำงกำรเงินท่ีสงูขึน้จำกกำรซือ้โครงกำรใหม ่ในด้ำน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร อตัรำก ำไรขัน้ต้น (Gross profit margin) ยงัอยู่ในระดบัสงูคงตวัท่ี 37% 
ใกล้เคียงกบั 1H19 ท่ี 38% จำกกำรท่ีโรงไฟฟ้ำท่ีเพิ่มขึน้ มีอตัรำกำรท ำก ำไรใกล้เคียงโรงไฟฟ้ำท่ีมีอยู่
แล้ว ส่วนอตัรำก ำไรสทุธิ (Net profit margin) อยู่ท่ี 22% ลดลงจำก 1H19 ท่ี 37% จำกก ำไรท่ีลดลง
ดงัเหตผุลท่ีได้กล่ำวไว้ในข้ำงต้น 

Figure 6: Quarterly Financial Table 

Year end 31 Dec (THBm) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 % Y-Y % Q-Q 1H19 1H20 % Y-Y

Revenue from sales and services 300 372 361 316 371 419 13% 13% 672 790 18%

Gross Profit 101 151 135 50 130 161 7% 24% 252 290 15%

SG&A (65) (46) (47) (75) (66) (94) 103% 43% (111) (160) 44%

EBIT 202 289 236 225 70 335 16% 381% 491 405 -18%

Interest expense (46) (68) (27) (6) (63) (93) 37% 49% (114) (156) 37%

Tax (0) 1 (2) (4) (1) 1 1 0

Net Profit 156 222 207 214 7 242 9% n.a. 378 249 -34%

Norm Profit 141 198 199 149 169 144 -27% -15% 339 313 -8%

Gross profit margin (%) 34% 41% 37% 16% 35% 38% 38% 37%

Net profit margin (%) 31% 37% 40% 38% 1% 41% 37% 22%

SG&A/Sales (%) 22% 12% 13% 24% 18% 22% 17% 20%

Profit & Loss (THB mn)

 
Source: Company data, CNS IRIS Division 
แนวโน้มผลประกอบกำร 

แนวโน้ม 2H20F คำดว่ำธรุกิจไม่มกีำรเปลี่ยนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั โดยในเดือนกรกฎำคม บริษัทได้
มีกำรซือ้โรงไฟฟ้ำขนำด 4.3 MW และเดอืนกนัยำยน มีกำรขำยโรงไฟฟ้ำขนำด 5 MW จึงคำดว่ำก ำลงั
กำรผลิตรวม ณ สิน้ปี 2020 จะลดลงเพียง 0.7 MW จำก ณ สิน้ 1H20 โดยประเมินก ำไร 2H20F ท่ี 
351 ลบ. (+41%h-h) เนื่องจำกคร่ึงปีแรกบนัทึกผลขำดทนุจำกอตัรำแลกเปลี่ยนเป็นจ ำนวนมำก และ
คำดใน 2H20F จะมีกำรขำดทนุจำกอตัรำแลกเปลี่ยนน้อยกว่ำ 1H20 อย่ำงมีนยัฯ โดยคำดก ำไรปกติ
เติบโตเล็กน้อย +4%h-h เป็น 327 ลบ. 

โดยรวมคำดว่ำก ำไรของบริษัทในปี 2020F จะลดลงเป็น 600 ลบ. (-22%y-y) แม้ว่ำคำดรำยได้จำก
กำรขำยและบริกำรจะเพิม่ขึน้ +12% y-y เป็น 1,514 ลบ. (จำกกำรขำยไฟฟ้ำท่ีเพิ่มขึน้) โดยสำเหตุ
หลกัคำดว่ำมำจำกต้นทนุทำงกำรเงินท่ีสงูขึน้จำกกำรลงทนุในโครงกำรใหม่ ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำร
เพิ่มขึน้จำกกำรขยำยกิจกำร และคำดว่ำมีกำรขำดทนุจำกอตัรำแลกเปลี่ยน (เนื่องจำกปี 2020F 
ค่ำเงินบำท มีแนวโน้มอ่อนค่ำเทียบกบัเงินเยน) 



8 

Thai Solar Energy PCL 16 October 2020 

 

 

แนวโน้มผลประกอบกำรในช่วง 1-2 ปีข้ำงหน้ำ ประเมินว่ำรำยได้และก ำไรจะทรงตวั โดยยงัไม่รวม
โครงกำรใหม่ ซึง่แผนบริษัทคำดหวงัโครงกำรใหม่รำว 150 - 250 MW (ในประเทศ 50 MW + 
ต่ำงประเทศ 100 - 200 MW) ในช่วง 3 ปีนี ้แตค่ำดก ำไรจะพลิกกลบัมำเติบโตอย่ำงมีนยัฯ +74%y-y 
ในปี 2023F จำกโรงไฟฟ้ำ Onikoube (ซึง่เป็นโครงกำรท่ีใหญ่ท่ีสดุของบริษัท) จะเร่ิม COD และคำด
ก ำไรปี 2024F - 2025F จะลดลงสูร่ะดบัเดิม (กอ่นปี 2023F) เนือ่งจำก Adder ของโครงกำรปัจจบุนัท่ี
จะหมดลงในช่วงปี 2023 - 2024 และประเมินว่ำ Gross profit margin จะสงูขึน้สู่ระดบั 40% ตัง้แตปี่ 
2023F เนื่องจำกโครงกำร Onikoube ม ีGPM ท่ีสงู เนื่องจำกมีอตัรำกำรขำยไฟฟ้ำท่ีสงูถึง 36 เยน 
(10.8 บำท) ต่อ kWh ส่วน SG&A คำดว่ำจะเพิ่มขึน้อย่ำงต่อเนื่องตำมกำรเติบโตของบริษัท โดยจะ
เพิม่ขึน้มำกในปี 2023F จำกกำรท่ีโครงกำร Onikoube เร่ิม COD 

Figure 7: Revenue projection 

 
Source: Company data, CNS IRIS Division 

Figure 8: Normal profit projection 

 
Source: Company data, CNS IRIS Division 

ฐำนะทำงกำรเงนิ 

บริษัทมีหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/E ratio) ค่อนข้ำงสงู โดย ณ 2Q20 มี D/E 2.04 เท่ำ เพิ่มขึน้
จำกสิน้ปี 2019 ท่ี 1.82 เท่ำ (เทยีบกบัค่ำเฉลี่ยกลุ่มท่ี 1.55 เทำ่) และคำดว่ำจะเพิ่มขึน้ในช่วงปี 
2020F - 2022F จนสงูถึงระดบั 2.67 เท่ำ (Debt covenant ท่ี 3 เท่ำ) สำเหตหุลกัมำจำกกำรกู้ยืมเงิน
จำกธนำคำรพำณิชย์จ ำนวนมำก เพื่อมำใช้เป็นเงินทนุส ำหรับกำรก่อสร้ำงโครงกำร Onikoube ซึง่เป็น
โครงกำรขนำดใหญ่ (เงินลงทนุรวมรำว 15,000 ลบ.) แต่เน่ืองด้วยบริษัทมีสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำท่ี
แน่นอนและมีควำมเสี่ยงท่ีคอ่นข้ำงต ่ำ บริษัทจงึได้รับ Project finance ของโครงกำร Onikoube ใน
อตัรำส่วน D/E สงู 75%/25%  อย่ำงไรก็ตำมคำดว่ำ D/E จะลดลงมำตัง้แต่ปี 2023F หลงัจำก
โครงกำรเร่ิม COD ซึง่ในกรณีท่ีบริษัทต้องกำรลงทนุในโครงกำรท่ีต้องใช้เงินลงทนุเกิน 2,000 ลบ. 
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ก่อนปี 2023F (จะท ำให้ D/E เกิน Debt covenant) คำดว่ำบริษัทต้องขำยกจิกำรบำงส่วน หรือ อำจ
ต้องมีกำรเพิ่มทนุ ซึง่เป็นควำมเสี่ยงต่อกำรลดลงของ EPS ท่ีฝ่ำยวิจยัไม่ได้รวมไว้ในประมำณกำร 

Figure 9: Debt to Equity ratio 

 
Source: Company data, CNS IRIS Division 
 
Risk 

1. ส่วนเพิม่รำคำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) ซึง่เป็นสดัสว่นส ำคญัของรำยได้และก ำไรของบริษัทจะทยอยหมด
ลงในชว่งปี 2023 - 2024 

2. นโยบำยสนบัสนนุโรงไฟฟ้ำพลงังำนทดแทนจำกภำครัฐ ซึง่หำกภำครัฐในประเทศต่ำงๆท่ีบริษัทสนใจ
ลงทนุ (ไทย, ญ่ีปุ่ น, เวยีดนำม) ไม่มีนโยบำยสนบัสนนุไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวียน จะท ำให้บริษัทไม่
สำมำรถหำโครงกำรใหม่ๆมำเข้ำมำขยำยกำรเติบโตได้ 

3. ควำมไมแ่น่นอนของธรรมชำติซึง่มผีลโดยตรงต่อปริมำณไฟฟ้ำท่ีสำมำรถผลิตได้ และสง่ผลตอ่ก ำไร
สทุธิของบริษัทโดยตรง 

4. บริษัทอำจมีควำมจ ำเป็นต้องเพิ่มทนุ ในกรณีท่ีมีโครงกำรใหญ่ท่ีต้องใช้เงินลงทนุจ ำนวนมำก และ
บริษัทไม่ต้องกำรขำยกิจกำรบำงสว่นออกไป 

Valuation 

เร่ิมต้นด้วยค ำแนะน ำ “ซือ้” ด้วยมลูค่ำเหมำะสมปี 2021F ท่ี 3.14 บำท ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts 
(SOTP) (ด้วยสมมตฐิำน Cost of Equity 6.8%, Beta = 0.8, WACC 4.3%) โดยในปัจจบุนับริษัทม ี
PER 20F เพียง 9.1 เท่ำ (ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยกลุ่มท่ี 12.3 เท่ำ) โดยคำดว่ำบริษัทจะสำมำรถหำโครงกำร
ใหมม่ำได้ในช่วง 1- 3 ปีข้ำงหน้ำ (ซึง่ยงัไม่ได้รวมในประมำณกำร) เพื่อมำสร้ำงกำรเติบโตหลงัจำกท่ี 
Adder จะทยอยหมดลงในช่วงปี 2023F - 2024F ประเมินเป็น upside 0.50 บำท ต่อ FV ปี 21F ทกุ 
50 MW ท่ีเพิ่มขึน้ 

Figure 10: Valuation Key Assumption 

Equity Beta 0.8

Risk-free rate 2.0%

Expected Market Return 8.0%

Cost of Equity (CAPM) 6.8%

Cost of Debt 4.0%

Tax rate 20.0%

WACC 4.3%

Assumption

 
Source: CNS IRIS Division 
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Figure 11: Valuation Table 
        Current Projects PPA MW Equity MW Scheme COD Location THB/Share

1 SSE1 (Solar Farm) 80.0 48.0 Adder 6.5 Baht 2013, 2014 Thailand 1.82

2 Solar PV Rooftop 14.0 14.0 FiT 6.16 Baht 2014-2015 Thailand 0.49

3 INS (Solar Farm) 2.0 2.0 FiT 5.66 Baht 2015 Thailand 0.07

4 SLC (Solar Farm) 1.0 1.0 FiT 5.66 Baht 2016 Thailand 0.03

5 BSW (Biomass) 4.6 4.6 FiT 4.28 + 0.30 Baht 2018 Thailand 0.35

6 OSW1 (Biomass) 8.8 8.8 FiT 4.28 + 0.30 Baht 2018 Thailand 0.55

7 OSW2 (Biomass) 8.8 8.8 FiT 4.28 + 0.30 Baht 2018 Thailand 0.55

8 BSS (Solar Farm) 5.0 5.0 FiT 5.66 Baht 2016 (Acquired Mar-19) Thailand 0.18

9 SSP (Solar Farm) 8.0 8.0 Adder 8 Baht 2013 (Acquired Nov-19) Thailand 0.13

10 EES (Solar Farm) 4.3 4.3 FiT 4.12 Baht 2018 (Acquired Jul-20) Thailand 0.14

11 Kuno + Shima + Hikame (Solar Farm) 3.3 3.3 FiT 36, 32, 32 Yen 2015, 2016, 2016 Japan 0.14

12 Ryugasaki + Sakura + Jyoso (Solar Farm) 5.0 5.0 FiT 36, 32, 36 Yen 2016, 2017, 2018 Japan 0.31

13 Hanamizuki (Solar Farm) 13.5 13.5 FiT 36 Yen 2019 Japan 0.97

Total Current Project 158.2 126.2 5.73

        Under Construction/Development PPA MW Equity MW Scheme COD Location THB/Share

1 Floating Solar - Prachinburi 8.0 8.0 N/A Expected 2Q21 Thailand 0.06

2 Onikoube 133.0 133.0 FiT 36 Yen Expected 2023 Japan 2.26

Total Under Construction/Development 141.0 141.0 2.32

Debt (4.91)

Total 299.2 267.2 3.14  
Source: Company data, CNS IRIS Division 
 

Figure 12: Peers Comparison (Renewable energy – Solar) 
Name Ticker Mkt Cap

(m.THB) 2019 2020F 2021F 2019 2020F 2021F 2019 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F

THAI SOLAR ENERGY PCL* TSE TB 5,464           14.9% 10.0% 8.9% 0.37        0.28        0.28        301% -22% -2% 9.1          9.3          0.9          0.8          

SPCG PCL* SPCG TB 18,408         20.4% 18.1% 15.7% 2.74        2.65        2.52        2% -2% -6% 7.3          7.7          1.3          1.2          

ENERGY ABSOLUTE PCL EA TB 154,795       26.7% 0.24        0.24        1.63        1.72        2.05        17% 6% 19% 24.1        20.3        5.5          4.6          

GUNKUL ENGINEERING PCL* GUNKUL TB 19,851         23.2% 20.1% 18.4% 0.24        0.29        0.27        92% 21% -7% 8.1          8.7          1.6          1.5          

SUPER ENERGY CORP PCL SUPER TB 23,521         15.1% - - 0.08        - - 104% - - - - - -

BCPG PCL* BCPG TB 24,308         11.7% 10.0% 9.6% 0.90        0.79        0.72        -19% -12% -9% 16.3        17.9        1.4          1.2          

SERMSANG POWER CORP CO LTD SSP TB 6,362           16.4% 15.4% 16.4% 0.59        0.78        0.81        13% 31% 5% 8.9          8.5          1.5          1.3          

Average 36,101         18.3% 16.3% 15.4% 73.0% 3.6% -0.2% 12.3        12.1        2.0          1.8          

ROE(%) EPS EPS Growth(%) PER(X) PBV(X)

 
Source: Bloomberg, CNS IRIS Division 
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Key Data on TSE
Relative Performance Chart Statement of comprehensive income

TSE  vs SET Index Year-end 31 Dec (THBmn) 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Revenue from sales and services 561 1,349 1,514 1,552 1,556

Cost of goods sold (435) (911) (975) (987) (990)

Gross profit 126 438 539 565 566

SG&A (207) (233) (270) (262) (252)

EBIT 390 951 945 944 938

Depreciation & amortization (157) (341) (326) (333) (335)

EBITDA 547 1,292 1,271 1,277 1,273

Share of profit from investments in joint venture 610 660 645 621 593

Interest expense (123) (147) (324) (330) (322)

Pre-tax profit (loss) 267 804 621 614 616

Tax (84) (5) (20) (27) (29)

Other extraordinary Items (140) 93 31 20 32 

Gn (Ls) from affiliates - - - - -

Minority interests 9 24 19 18 18

Statement of financial position Net profit (loss) 174 775 600 586 587

As at 31 Dec (THBmn) 2018 2019 2020F 2021F 2022F Normalized net profit (loss) 314 687 640 566 555

Cash 561 644 169 220 498 EPS (THB) 0.09 0.37 0.28 0.28 0.28

Investment 75 240 193 67 184

Accounts Receivable 478 430 504 561 513 Valuation and ratios

Inventory 14 24 19 22 20 Year-end  31 Dec 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Other Current Assets 334 303 319 361 340 Per Share (THB)

Total Current Assets 1,462 1,641 1,205 1,230 1,555 EPS 0.09 0.37 0.28 0.28 0.28

LT Investment 1,889 1,978 2,307 2,192 2,082 DPS 0.01 0.06 0.12 0.04 0.04

Fixed Assets 6,928 7,550 10,186 14,528 18,368 BVPS 2.50 2.66 2.99 3.25 3.51

Intangible Assets 4,394 4,687 4,811 4,976 5,183 EV  5.69 7.25 8.09 9.81 11.45

Other non-current assets 16 13 15 24 27 Multiplier (x)

Total Assets 14,689 15,870 18,523 22,950 27,216 PER 28.27 7.05 9.10 9.32 9.30

Accounts Payable 281 209 215 242 228 P/BV 1.03 0.97 0.86 0.79 0.73

Short-term debt 2,585 1,786 1,672 2,921 2,352 EV/EBITDA 19.83 11.88 13.48 16.27 19.05

Other Current Liabilities 17 31 24 27 26 Dividend yield 0.2% 2.1% 4.7% 1.5% 1.5%

Total Current Liabilities 2,882 2,025 1,910 3,190 2,605 Growth (%)

LT Loans 6,872 8,081 10,229 12,715 17,036 Revenue growth 145% 140% 12% 3% 0%

Other Liabilities 20 131 54 151 125 EBITDA growth -11% 136% -2% 0% 0%

Total Liabilities 9,775 10,238 12,193 16,056 19,766 Reported net profit growth -58% 345% -22% -2% 0%

Paid-up Capital 1,906 2,118 2,118 2,118 2,118 Norm profit growth -17% 119% -7% -12% -2%

Share Premium 728 1,046 1,046 1,046 1,046 EPS growth -58% 301% -22% -2% 0%

Retained Earnings 2,271 2,938 3,464 3,969 4,475 Profitability Ratio (%)

Total Equity 4,915 5,632 6,330 6,895 7,449 Gross margin 22.5% 32.4% 35.6% 36.4% 36.4%

Minority Interest 144 4 7 6 6 EBITDA margin 41.2% 61.5% 58.0% 58.2% 58.4%

Total Liabilities and Equity 14,689 15,870 18,523 22,950 27,216 EBIT margin 29.4% 45.3% 43.1% 43.0% 43.0%

Net margin 13.1% 36.9% 27.4% 26.7% 26.9%

ROE 3.7% 14.9% 10.0% 8.9% 8.2%

Cashflow statement ROA 1.3% 5.1% 3.5% 2.8% 2.3%

Year-end 31 Dec (THBmn) 2018 2019 2020F 2021F 2022F ROCE 3.6% 7.4% 6.2% 5.2% 4.2%

Earnings before tax 267 804 621 614 616 Asset Utilization (x)

Depreciation & amortization 157 341 326 333 335 Fixed asset turnover 0.09 0.19 0.17 0.13 0.09

Net change in working capital & others -628 -452 -459 -432 -282 Receivable turnover 1.68 2.97 3.24 2.91 2.90

Net operating cash flows -204 693 488 515 669 Inventory turnover 30.11 47.37 45.07 48.30 47.06

Net investing cash flows -1,543 -765 -2,219 -4,065 -3,880 Payable turnover 1.56 3.72 4.61 4.33 4.21

Debt issue 2,213 250 1,854 4,183 4,071 Liquidity ratio (x)

Equity issue 0 530 0 0 0 Current ratio 0.51 0.81 0.63 0.39 0.60

Dividend paid -10 -105 -79 -81 -82 Quick ratio 0.39 0.65 0.45 0.27 0.46

Interest paid and finance fee -219 -273 -409 -405 -397 Leverage ratios (x)

Net financing cash flows 1,946 220 1,257 3,601 3,490 Liabilities / equity 2.05 1.82 1.93 2.33 2.66

Net cash 199 148 -474 50 279 Interest-bearing debt / equity 1.98 1.75 1.88 2.27 2.60

Beginning cash balance 425 561 644 169 220 Interest coverage 3.16 6.46 2.92 2.86 2.91

Effect from currency translation -63 -66 0 0 0 Debt service coverage 0.21 0.39 0.52 1.03 0.35

Ending cash balance 561 644 169 220 498  
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หมำยเหต ุ: บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ำกดั (มหำชน) (CNS) มกีรรมกำรบำงทำ่นร่วมกนักบับริษัทจดทะเบียน ดงันี ้

ชื่อผู้บริหำร ชือ่บริษัท ต ำแหน่ง วนัท่ีเร่ิมต้น 

นำง ดนชุำ คณุพนิชกิจ VNT ประธำนกรรมกำรตรวจสอบ  27/11/2560 
นำง ดนชุำ คณุพนิชกิจ VNT กรรมกำรอิสระ  25/05/2555 
ข้อมลูปรับปรุงล่ำสดุ 27 เมษำยน 2563 
อย่ำงไรกต็ำม บทวเิครำะห์นีไ้ด้ถกูจดัท ำขึน้บนสมมติฐำนของฝ่ำย Investment Research and Investor Services ของ CNS อยำ่งเป็นเอกเทศ 

ค ำแนะน ำกำรลงทุน และควำมหมำยของค ำแนะน ำกำรลงทุน  

Stock Rating หมำยถึง กำรให้น ำ้หนักกำรลงทุนของบริษัท แบ่งเป็น 4 ระดับ   
Buy  หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสูงกว่ำรำคำตลำด 15%  
Trading Buy หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสูงกว่ำ รำคำตลำดระหว่ำง 5% - 15% 
Neutral หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสูงกว่ำรำคำตลำดไม่เกิน 5% หรือต ่ำกว่ำรำคำตลำดไม่เกิน 5% 
Reduce  หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนต ่ำกว่ำรำคำตลำด 5%  

 

ค ำจ ำกัดควำม  

Sector หมำยถึง กลุ่มอุตสำหกรรมท่ีบริษัทจัดอยู่  
Sector Rating หมำยถึง กำรให้น ำ้หนักกำรลงทุนของกลุ่มอุตสำหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดับ 
Bullish หมำยถึง หุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสำหกรรมได้รับค ำแนะน ำ “Buy” หรือค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนักของกลุ่มอุตสำหกรรมคือ “Buy” และ “Trading Buy” 
Neutral หมำยถึง หุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสำหกรรมได้รับค ำแนะน ำ “Neutral” หรือค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนักของกลุ่มอุตสำหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมำยถึง หุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสำหกรรมได้รับค ำแนะน ำ “Reduce” หรือ “Sell” หรือค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนักของกลุ่มอุตสำหกรรมคือ “Reduce” 
หรือ “Sell” 
Current หมำยถึง กำรให้น ำ้หนักกำรลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมำยถึง กำรให้น ำ้หนักกำรลงทุนของบริษัท ก่อนหน้ำนี ้
Market Prices หมำยถึง รำคำหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมำยถึง รำคำท่ีเหมำะสมตำมปัจจยัพืน้ฐำน  
Net Profit หมำยถึง ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท)   
EPS หมำยถึง ก ำไรสุทธิต่อหุ้น (บำท)   
EPS Growth หมำยถึง อัตรำกำรขยำยตัวของก ำไรต่อหุ้น (%) 
PER หมำยถึง รำคำหุ้นปัจจุบัน / ก ำไรสุทธิต่อหุ้น (เท่ำ) 
P/BV หมำยถึง รำคำหุ้นปัจจุบัน / มูลค่ำทำงบัญชีต่อหุ้น (เท่ำ) 
EBITDA หมำยถึง ก ำไรก่อนหักดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (บำท) 
EBITDA Growth หมำยถึง อัตรำกำรขยำยตวัของ ก ำไรก่อนหักดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 
EV / EBITDA หมำยถึง มูลค่ำกจิกำร / ก ำไรก่อนหักดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตัดจ ำหน่ำย (เท่ำ) 
DPS หมำยถึง เงินปันผลต่อหุ้น (บำท) 
Dividend Yield หมำยถึง อัตรำผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 

 

เอกสำรฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ำกดั )มหำชน) ("บริษัท") ข้อมลูท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบบันีจ้ดัท ำโดยอำศยัข้อมลูท่ีจดัหำมำจำกแหล่งที่เชือ่หรือควร
เชือ่ว่ำมคีวำมน่ำเชือ่ถือ และ/หรือถกูต้อง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยนั และไมร่ับรองถึงควำมครบถ้วนสมบรูณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่ำว และไม่ได้ประกนัรำคำหรือ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีปรำกฏข้ำงต้น แม้ว่ำข้อมลูดงักล่ำวจะปรำกฏข้อควำมท่ีอำจเป็นหรืออำจตีควำมว่ำเป็นเช่นนัน้ได้  บริษัท จึงไมร่บัผิดชอบต่อกำรน ำเอำข้อมลู ข้อควำม 
ควำมเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบบันีไ้ปใช้ไมว่่ำกรณีใดๆ บริษัท รวมทัง้บริษัทท่ีเกี่ยวข้อง ลกูค้ำ ผู้บริหำรและพนกังำนของบริษัทต่ำงๆ  อำจจะท ำกำรลงทนุใน หรือ
ซือ้ หรือขำยหลกัทรพัย์ทีป่รำกฏในเอกสำรฉบบันีไ้ด้ทกุเวลำ ข้อมลูและควำมเห็นท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบบันี ้มไิด้ประสงคจ์ะชีช้วน เสนอแนะ หรือจงูใจให้ลงทนุใน หรือซือ้ หรือ
ขำยหลกัทรพัย์ทีป่รำกฏในเอกสำรฉบบันี ้และข้อมลูอำจมกีำรแก้ไขเพิ่มเติมเปลีย่นแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ ผู้ลงทนุควรใช้ดลุยพนิิจอยำ่งรอบคอบในกำรลงทนุในหรือ
ซือ้หรือขำยหลกัทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในข้อมลูท่ีปรำกฏในเอกสำรนี ้ห้ำมมใิห้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท ำซ ำ้ ดดัแปลง น ำออกแสดง ท ำให้ปรำกฏ หรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชน ไม่ว่ำ
ด้วยประกำรใด ๆ ซึง่ข้อมลูในเอกสำรนี ้ไมว่่ำทัง้หมดหรือบำงสว่น เว้นแต่ได้รบัอนญุำตเป็นหนงัสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหน้ำ กำรกลำ่ว คดั หรืออ้ำงองิ ข้อมลูบำงส่วนตำมสมควร
ในเอกสำรนี ้ไม่ว่ำในบทควำม บทวิเครำะห์ บทวิจยั หรือในเอกสำร หรือกำรสือ่สำรอืน่ใดจะต้องกระท ำโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นกำรก่อให้เกิดกำรเข้ำใจผิดหรือควำมเสยีหำยแก่
บริษัท ต้องรบัรู้ถึงควำมเป็นเจ้ำของลขิสิทธ์ิในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้ำงอิงถึงฉบบัท่ีและวนัท่ีในเอกสำรฉบบันีข้องบริษัทโดยชดัแจ้ง กำรลงทนุในหรือซือ้หรือขำยหลกัทรัพยย์่อม
มีควำมเสี่ยง ท่ำนควรท ำควำมเข้ำใจอย่ำงถ่องแท้ต่อลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท และควรศึกษำข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรพัยแ์ละข้อมลูอ่ืนใดท่ีเกีย่วข้องกอ่นกำร
ตดัสินใจลงทนุในหรือซือ้หรือขำยหลกัทรัพย์  
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กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมสง่เสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย  (IOD)  ในเร่ืองกำรก ำกบัดแูลกิจกำร   (Corporate Governance)    นี ้เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำย
ของส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ โดยกำรส ำรวจของ IOD เป็นกำรส ำรวจและประเมินจำกข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ  (MAI)  ท่ีมีกำรเปิดเผยตอ่สำธำรณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ดงันัน้ ผลส ำรวจดงักลำ่วจงึเป็นกำรน ำเสนอใน
มมุมองของบคุคลภำยนอก โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินกำรปฏิบตั ิ และมิได้มีกำรใช้ข้อมลูภำยในเพ่ือกำรประเมิน ผลส ำรวจดงักลำ่วเป็นผลกำรส ำรวจ ณ วนัท่ีปรำกฏในรำยงำน
กำรก ำกบัดแูลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนไทยเทำ่นัน้ ดงันัน้ ผลกำรส ำรวจจงึอำจเปล่ียนแปลงได้ภำยหลงัวนัดงักลำ่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ำกดั (มหำชน) 
มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงควำมถกูต้องของผลกำรส ำรวจดงักลำ่วแตอ่ย่ำงใด  
* บริษัทหรือกรรมกำรหรือผบู้  ริหำรของบริษัทท่ีมีข่ำวด้ำนกำรกำ กบัดแูลกิจกำร เช่น กำรกระทำ ผิดเก่ียวกบัหลกัทรัพย์ กำรทจุริต คอร์รัปชนั เป็นต้น ซึง่กำรใช้ข้อมลู CGR ควร
ตระหนกัถึงข่ำวดงักลำ่วประกอบด้วย 
อ่ำนรำยละเอียดเพิ่มเตมิได้ท่ี  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 

CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES 2019 (as 30 September  2020 ) 

 
AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT AP 

ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS BTW BWG 

CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL COMAN CPALL CPF 

CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EA EASTW ECF 
EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GPSC GRAMMY GUNKUL HANA 

HARN HMPRO ICC ICHI III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP 

K KBANK KCE KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT 

LPN MAKRO MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC 
NCH NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 

PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG PRM 

PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC RATCH 

RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC 
SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC SENA SIS SITHAI SNC SORKON 

SPALI SPI SPRC SSSC STA STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI 

THANA THANI THCOM THIP THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL 

TNDT TOA TOP TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL 
TTW TU TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE 

WHA WHAUP WICE WINNER        
 

 
2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT AMANAH 

AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR ASK ASN 

ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS BEC BEM BFIT 
BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP BROOK CBG CEN CENTEL 

CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT COLOR COM7 COTTO CRD CSC 

CSP DCC DCON DDD DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR 

ETE FLOYD FN FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO 
GJS GL GLOBAL GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 

IRC IRCP IT ITD ITEL J JCK JCKH JMART JMT JWD 

KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E LALIN LANNA LDC 

LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR MBAX MEGA METCO MFC 
MK MODERN MOONG MPG MSC MTI NEP NETBAY NEX NINE NOBLE 

NOK NTV NWR OCC OGC ORI OSP PATO PB PDG PDI 

PL PLAT PM PPP PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL 

RICHY RML RWI S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG 
SCI SCP SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT 

SMK SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 

SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC SYMC 

SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM TEAMG TFG 
TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS TM TMC TMD 

TMI TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TPA TPAC TPBI TPCORP 

TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT TWP TWPC UBIS UEC 

UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT UWC VNT WIIK XO YUASA 
ZEN ZMICO          

 

 
A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS ASEFA 

AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM BR BROCK 
BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO CITY CMAN CMC 

CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT D DIMET EKH EMC 

EP ESSO FE FTE GIFT GLAND GLOCON GPI GREEN GTB GYT 

HTECH HUMAN IHL INGRS INOX JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG 
KYE LEE LPH MATCH MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD 

MM MVP NC NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF 

PICO PIMO PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH 

ROJNA RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIGER TNH TOPP 

TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM VIBHA VPO WIN 

WORK WP WPH ZIGA        

ช่วงคะแนน สัญลักษณ  ควำมหมำย 
90 - 100 

 
ดีเลิศ 

80 - 89  ดีมำก 

70 - 79 
 

ดี 

60 - 69 
 

ดีพอใช้ 

50 - 59 
 

ผ่ำน 
ต ่ำกวำ่ 50 No logo given N/A 
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR  ข้อมลู ณ วนัท่ี 24 มิถนุำยน 2562 (ปรับปรุงลำ่สดุ 30  กนัยำยน 2563) 

ได้รับกำรรับรอง 

2S ADVANC AI AIE AIRA AKP AMA 
AMANA
H AP AQUA ARROW ASK ASP 

AYUD B BAFS BANPU BAY BBL BCH BCP BCPG BGC BGRIM BJCHI BKI 

BLA BPP BROOK BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI 

CHOW CIG CIMBT CM CMC COL COM7 CPALL CPF CPI CPN CSC DCC 

DELTA DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EASTW ECL EGCO FE FNS FPI FPT 

FSS FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GPSC GSTEEL GUNKUL HANA 

HARN HMPRO HTC ICC ICHI IFS INET INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL K 

KASET KBANK KBS KCAR KCE KGI KKP KSL KTB KTC KWC L&E LANNA 

LHFG LHK LPN LRH M MAKRO MALEE MBAX MBK MBKET MC MCOT MFC 

MFEC MINT MONO MOONG MPG MSC MTC MTI NBC NEP NINE NKI NMG 

NNCL NSI NWR OCC OCEAN OGC ORI PAP PATO PB PCSGH PDG PDI 

PDJ PE PG PHOL PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS PREB 

PRG PRINC PRM PSH PSL PSTC PT PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON 

QH QLT QTC RATCH RML RWI S & J SABINA SAT SC SCB SCC SCCC 

SCG SCN SEAOIL SE-ED SELIC SENA SGP SIRI SITHAI SMIT SMK SMPC SNC 

SNP 
SORKO
N SPACK SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSSC SST STA SUSCO SVI 

SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBSP TCAP TCMC TFG TFI TFMAMA THANI THCOM THIP 

THRE THREL TIP TIPCO TISCO TKT TMB TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP 

TNR TOG TOP TPA TPCORP TPP TRU TRUE TSC TSTH TTCL TU TVD 

TVI TVO TWPC U UBIS UEC UKEM UOBKH UWC VGI VIH VNT 
WACOA
L 

WHA WHAUP WICE WIIK XO ZEN        

ประกำศเจตนำรมณ  

7UP ABICO AF ALT AMARIN AMATA 
AMATA
V ANAN APURE B52 BKD BM BROCK 

BUI CHO CI COTTO DDD EA EFORL EP ERW ESTAR ETE EVER FSMART 

GPI ILINK IRC J JKN JMART JMT JSP JTS KWG LDC MAJOR META 

NCL NOBLE NOK PK PLE ROJNA SAAM SAPPE SCI SE SHANG SINGER SKR 

SPALI SSP STANLY SUPER SYNEX THAI TKS TOPP TRITN TTA UPF UV WIN 

ZIGA             
 

ระดับ (Level) ผลกำรประเมนิ 

ได้รับกำรรับรอง 
(Certified) 

กำรแสดงให้เห็นถึงกำรน ำไปปฏิบติัโดยมีกำรสอบทำนควำมครบถ้วนเพียงพอของกระบวนกำรทัง้หมดจำกคณะกรรมกำร
ตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ให้ควำมเห็นชอบ กำรได้รับกำรรับรองเป็นสมำชิกแนวร่วมปฏิบติัของภำคเอกชนไทยในกำร
ตอ่ต้ำนทจุริต หรือได้ผำ่นกำรตรวจสอบเพ่ือให้ควำมเช่ือมัน่อย่ำงเป็นอิสระจำกหน่วยงำนภำยนอก  

ประกำศเจตนำรมณ์ 
(Declared) 

กำรแสดงให้เห็นถึงควำมมุง่มัน่โดยกำรประกำศเจตนำรมณ์เข้ำเป็นแนวร่วมปฏิบติั (Collective Action Coalition) ของ
ภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ต้ำนทจุริต 

กำรเปิดเผยผลกำรประเมินดชันีชีว้ดัควำมคืบหน้ำกำรปอ้งกนักำรมีสว่นเก่ียวข้องกบักำรทจุริตคอร์รัปชนั  (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยซึง่จดัท ำโดยสถำบนัไทยพฒัน์นี  ้ เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยและตำมแผนพฒันำควำมยัง่ยืนส ำหรับบริษัทจด
ทะเบียนของส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ โดยผลกำรประเมินดงักลำ่วของสถำบนัไทยพฒัน์ อำศยัข้อมลูท่ีได้รับจำกบริษัทจด
ทะเบียนตำมท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพื่อกำรประเมิน  Anti-Corruption ซึง่ได้อ้ำงอิงข้อมลูมำจำกแบบแสดงรำยกำรข้อมลูประจ ำปี ( แบบ 
56-1) รำยงำนประจ ำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสำรและหรือรำยงำนอื่นท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี ดงันัน้ ผลกำรประเมินดงักลำ่วจึงเป็น
กำรน ำเสนอในมมุมองของสถำบนัไทยพฒัน์ซึง่เป็นบคุคลภำยนอก โดยมิได้เป็นกำรประเมินกำรปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภำยในเพื่อกำรประเมิน 

เน่ืองจำกผลกำรประเมินดงักลำ่วเป็นเพียงผลกำรประเมิน ณ วนัท่ีปรำกฏในผลกำรประเมินเท่ำนัน้ ดงันัน้ ผลกำรประเมินจึงอำจเปลี่ยนแปลงได้ภำยหลงัวนั
ดงักลำ่ว หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีกำรเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จ ำกดั (มหำชน)  มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองควำมถกูต้อง
ครบถ้วนของผลกำรประเมินดงักลำ่วแตอ่ย่ำงใด 

 


